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投资要点 

 
 三门 2 号深陷故障泥潭，拖累公司业绩：三门 2 号机组因设备故障停堆检

修对公司业绩表现的拖累超过预期。公司第三季度实现营业收入 118.98

亿元，同比增长 16.31%；归属于上市公司股东的净利润 10.86 亿元，同

比下降 11.05%。3Q19 与 2Q19 相比，营业成本增加了 6.28 亿元、管理

费用增加了 4.04 亿元，部分即是三门 2 号机组检修的影响。 

 调整折旧政策释放利润，对冲业绩压力：公司决定自 2019 年 7 月 1 日起，

对固定资产的折旧年限等会计估计进行变更，此举增加 Q3 净利润 3.6 亿

元。公司 2018 年折旧率约 4.4%，大幅高于中广核电力 3.3%的年折旧率；

近 5 年平均折旧率 5.1%也显著高于广核的 4.0%。在三门 2 号机组拖累全

年业绩的情况下，公司通过降低折旧率增加净利润以进行对冲。考虑到会

计政策的变更起始时间，预计后期每个季度均有望释放相同规模的利润。 

 电价预期维稳，电量仍有提升空间：《关于深化燃煤发电上网电价形成机

制改革的指导意见》决定自 2020 年 1 月 1 日起，执行 “基准+浮动”电

价机制。电价新政明确核电价格形成机制参考煤电标杆上网电价的改为参

考基准价，实现了核电标杆电价体系的平稳过渡。随着中美贸易争端的缓

和，东南沿海省份的生产用电需求逐步回归正常水平，公司在当地机组的

利用小时有望同步回升。 

 漳州核电拔得头筹，“华龙一号”助推成长：2020 年核电行业主要看点之

一即是“华龙一号”首堆——福清 5 号的投产商运，新机组审批提速。10

月 16 日，公司控股的漳州核电 1 号机组率先实现 FCD。此外，同样采用

“华龙一号”技术的海南昌江核电二期工程目前已经开始前期施工，有望

在 2020 年内获批开建。 

 投资建议：三门 2 号机组停堆检修对业绩的拖累超过预期，但公司通过调

整折旧政策释放利润进行对冲。电价新政明确了核电上网电价体系的平稳

过渡，稳定了市场预期。公司机组所在地区用电需求开始回暖，利用小时 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33590 39305 43193 52450 57302 

YoY(%) 11.9 17.0 9.9 21.4 9.2 

净利润(百万元) 4498 4737 4920 6103 6638 

YoY(%) 0.2 5.3 3.9 24.0 8.8 

毛利率(%) 39.6 41.8 40.8 41.2 41.4 

净利率(%) 13.4 12.1 11.4 11.6 11.6 

ROE(%) 10.4 10.2 9.8 11.1 11.1 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.30 0.32 0.39 0.43 

P/E(倍) 16.7 15.9 15.3 12.3 11.3 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3  
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有望逐步提升。我们根据机组运行及上网电价变化情况，调整对公司的盈利预测，预计 19/20/21 年

EPS 分别为 0.32/0.39/0.43 元（前值 0.39/0.48/0.53 元），对应 11 月 28 日收盘价 PE 分别为

15.3/12.3/11.3 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、核安全事故：因为核安全的高度敏感性，任何一起核事故均可能导致全球范围的停运、

缓建；2、政策推进不及预期：部分地区目前仍处于电力供大于求的状态，可能影响存量机组的消纳、

以及新机组的建设；3、新技术推进遇阻：国内新建机组均采用三代技术，如果 AP1000、“华龙一号”

出现问题，将影响后续机组的批复和建设；4、电价调整：部分已投产机组可能追溯上网电价调整产

生的收入差额，电力市场的发展可能导致市场交易电量价差进一步扩大，拉低平均上网电价。 
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一、 三门 2 号深陷故障泥潭，拖累公司业绩 

三门 2 号机组因设备故障停堆检修对于公司业绩表现的拖累超过预期。公司前三季度实现营业收入

338.86 亿元，同比增长 20.35%；归属于上市公司股东的净利润 36.84 亿元，同比下降 3.05%；扣

除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润 36.92 亿元，同比下降 4.78%。其中，第三季度实

现营业收入 118.98 亿元，同比增长 16.31%；归属于上市公司股东的净利润 10.86 亿元，同比下降

11.05%；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润 10.84 亿元，同比下降 10.09%。此外，

3Q19 与 2Q19 相比，营业成本增加了 6.28 亿元、管理费用增加了 4.04 亿元，部分即是三门 2 号机

组检修的影响。 

参照三门 1 号机组前三季度的上网电量，按照批复上网电价 0.4203 元/千瓦时、增值税税率（一季

度 16%、二季度及以后 13%）进行测算，前三季度 2 号机停堆减少约 27.04 亿元的营业收入；假设

同期折旧等成本费用已全部按正常扣除，按照 25%所得税率计算，减少净利润约 20.28 亿元、归母

净利润约 10.34 亿元。如果年内仍不能重新开始正常运行，按照三门 1 号前三季度平均负荷因子和

厂用电率推算，全年预计减少营收 36.19 亿元、净利润 27.14 亿元、归母净利润 13.84 亿元。 

图表1 3Q19 中国核电营业收入同比增长 16.3% 

 

图表2 3Q19 中国核电营业成本同比增长 21.3% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 

图表3 3Q19 中国核电归母净利润同比下降 11.0% 

 

图表4 3Q19中国核电扣非归母净利润同比下降 10.1% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所 
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二、 调整折旧政策释放利润，对冲业绩压力 

2019 年 10 月 30 日，公司召开董事会会议，审议通过了《关于修订会计制度的议案》，决定自 2019

年 7 月 1 日起，对各下属单位不同机组类型、不同类别固定资产的折旧年限等会计估计进行变更，

此次变更增加公司 2019 年 1-9 月净利润 3.6 亿元。 

对比中国核电与中广核电力两家核电运营上市公司的折旧政策，公司 2018 年折旧率约 4.4%，大幅

高于中广核电力 3.3%的年折旧率；近 5 年平均折旧率 5.1%也显著高于广核的 4.0%。此前市场一直

呼吁公司能够参照中广核电力的折旧政策，降低折旧率至同等水平，以合理释放部分利润。我们认

为，在三门 2 号机组拖累全年业绩的不利局面下，公司希望通过降低折旧率增加净利润以进行对冲。

考虑到会计政策的变更起始时间，预计后期每个季度均有望释放相同规模的利润。 

图表5 中国核电与中广核电力折旧率对比 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

 

三、 电价预期维稳，电量仍有提升空间 

3.1 参照系平稳过渡 

2019 年 10 月 21 日，国家发改委发布《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》（发

改价格规[2019]1658号），正式取消已使用了十六年的煤电标杆上网电价+煤电联动机制。意见决定，

自 2020 年 1 月 1 日起，执行新的“基准+浮动”电价机制。电价新政规定核电价格形成机制参考燃

煤发电标杆上网电价的改为参考基准价，实现了核电标杆电价体系的平稳过渡，打消了市场前期对

于核电上网电价调整的不确定性预期。 

核电标杆电价的制定准则主要是参考所在地区煤电标杆电价，通常情况下新投产机组上网电价不高

于当地煤电标杆，体现了核电对于煤电的替代能力。目前，全国 47 台在运核电机组中，有 26 台机

组上网电价低于当地煤电标杆电价（含脱硫、脱硝、除尘、超低排放电价），有 19 台机组高于煤电

标杆，另有 2 台持平。 
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图表6 在运核电机组与所在地区煤电标杆/基准电价对比 

 

资料来源: 国家及各省（区、市）发改委、物价局，公司公告，平安证券研究所 

 

3.2 利用小时有望回升 

2018 年是核电投产大年，全年共有 7 台机组投产，其中 6 台在下半年实现商运；2019 年海阳 2 号、

阳江 6 号、台山 2 号先后投产。新增装机大幅增长导致的消纳问题难以避免；且广东、浙江、福建、

江苏这 4 个核电大省，以及新投产两台 AP1000 机组的山东省、消纳秦山核电部分电量的上海市，

上半年的用电量增速均低于全国平均水平。受此影响，前 7 个月全国核电平均利用小时比上年同期

减少了 129 小时，同比下降 3.1%。自三季度起，广东省的发、用电需求率先回暖并持续提升，四季

度苏、浙、沪、闽也开始陆续出现回暖迹象。我们预计，随着中美贸易争端的缓和，东南沿海省份

的生产用电需求将逐步回归正常水平，公司在当地机组的利用小时有望同步回升。 

图表7 2019 年 1-6 月各省（区、市）全社会用电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 
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图表8 2019 年 1-6 月各省（区、市）发电量及其增速 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，Wind，平安证券研究所 

图表9 2018 年核电装机容量同比增长 20.3% 

 

图表10 2019 年 1-10 月核电利用小时同比减少 0.7% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表11 3Q19 中国核电发电量同比增长 17.0% 

 

图表12 3Q19 中国核电上网电量同比增长 17.1% 

 

 

 

资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所  注：含少量风电、光
伏发电机组。 

 
资料来源: 公司公告，Wind，平安证券研究所  注：含少量风电、光
伏发电机组。 
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四、 漳州核电拔得头筹，“华龙一号”助推成长 

2019 年 1 月 30 日，中核集团漳州核电一期、中广核集团惠州太平岭核电一期共 4 台机组获得核准。

3 月 18 日，生态环境部正式受理福建漳州核电厂 1、2 号机组及中广核广东太平岭核电厂一期工程

的环境影响报告书（建造阶段）；10 月 9 日，生态环境部发布《关于福建漳州核电厂 1、2 号机组环

境影响报告书（建造阶段）的批复》；10 月 16 日，漳州核电 1 号机组 FCD。 

2020 年核电行业最大的看点之一就是采用国产三代核电技术的“华龙一号”首堆示范工程——福清

5 号机组的投产商运。2018 年 10 月 11 日，美国能源部（DOE）发布《关于防止中国非法转移美国

民用核技术用于军事或其他未经授权目的的措施》。在技术转让方面主要包括禁止轻水小堆、非轻水

先进反应堆（例如第四代核反应堆等）、2018 年 1 月 1 日以后的新技术转让，以及相关软件系统的

源代码、工程设计技术等转让；在设备和部件方面，禁止与美国有直接经济竞争的出口申请，例如

“华龙一号”、以及 CAP1400 的美国专有设备。决策层对于自主知识产权的考量是核电这一“中国

制造 2025”代表在未来发展规划中的关键因素；而是否具有自主知识产权决定了是否具有独立出口

权，即决定了其能否成为“走出去”战略中像高铁一样的“国家名片”。因此，“华龙一号”也取代

了此前全球瞩目的 AP1000，成为国产三代核电技术的主力堆型。在首堆投产前即批复新机组，表

明了决策层对于“华龙一号”乃至中国核电事业发展的支持和希冀。此外，同样采用“华龙一号”

技术的海南昌江核电二期工程目前已经开始前期施工，有望在 2020 年内获批开建。 

图表13 国内应用的五种三代核电技术对比 

参数 AP1000 HPR1000 CAP1400 EPR WWER-1200 

堆芯额定功率（MWt） 3415 3050 4040 4590 3200 

电功率（MWe） 1117 1170 1534 1770 1197 

可利用率 >93% >90% >93% >92% >90% 

设计寿命（年） 60 60 60 60 60 

换料周期（月） 18 18 18 18-24 12 

堆芯温度（°C） 321.1 - 304.0 312.6 313.6 

堆芯损坏概率（1/堆·年） <5.09×10^-7 <1×10^-6 <4.00×10^-7 
<1.24×
10^-6 

<5.94×
10^-7 

大量放射性释放概率（1/堆·年） <5.92×10^-8 <1×10^-7 <5.07×10^-8 
<9.60×
10^-8 

<3.70×
10^-9 

资料来源：Westinghouse，《世界三代压水堆主要机型技术分析》，《CAP1400 的总体设计和技术创新》，《三代核电技术简析及主要堆型对比分
析》，《“华龙一号”的设计理念和总体技术特征》，平安证券研究所 

 

五、 投资建议 

三门 2 号机组停堆检修对业绩的拖累超过预期，但公司通过调整折旧政策释放利润进行对冲。电价

新政明确了核电上网电价体系的平稳过渡，稳定了市场预期。公司机组所在地区用电需求开始回暖，

利用小时有望逐步提升。我们根据机组运行及上网电价变化情况，调整对公司的盈利预测，预计

19/20/21 年 EPS 分别为 0.32/0.39/0.43 元（前值 0.39/0.48/0.53 元），对应 11 月 28 日收盘价 PE

分别为 15.3/12.3/11.3 倍，维持“推荐”评级。 
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六、 风险提示 

 核安全事故：因为核安全的高度敏感性，任何一起核事故均可能导致全球范围的停运、缓建； 

 政策推进不及预期：部分地区目前仍处于电力供大于求的状态，可能影响存量机组的消纳、以

及新机组的建设； 

 新技术推进遇阻：国内新建机组均采用三代技术，如果 AP1000、“华龙一号”出现问题，将影

响后续机组的批复和建设； 

 电价调整：部分已投产机组可能追溯上网电价调整产生的收入差额，电力市场的发展可能导致

市场交易电量价差进一步扩大，拉低平均上网电价。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 34114 39679 50334 48888 

现金 7170 9641 11708 12791 

应收票据及应收账款 4657 4002 6513 4975 

其他应收款 939 1531 1468 1808 

预付账款 3251 4993 5017 5919 

存货 17445 18858 24973 22741 

其他流动资产 653 653 653 653 

非流动资产 289367 292911 313479 332748 

长期投资 2914 3536 4164 4799 

固定资产 211260 216535 238484 258815 

无形资产 1159 1209 1231 1255 

其他非流动资产 74034 71631 69600 67879 

资产总计 323481 332590 363812 381636 

流动负债 39276 51821 75222 86117 

短期借款 6020 21761 38340 51101 

应付票据及应付账款 13328 14257 19049 17208 

其他流动负债 19928 15804 17832 17809 

非流动负债 200634 190199 189788 187749 

长期借款 182670 172235 171824 169785 

其他非流动负债 17964 17964 17964 17964 

负债合计 239910 242020 265010 273866 

少数股东权益 37141 41088 45983 51308 

股本 15565 15565 15565 15565 

资本公积 12811 12811 12811 12811 

留存收益 17993 23313 29913 37090 

归属母公司股东权益 46430 49482 52819 56462 

负债和股东权益 323481 332590 363812 381636              
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 23408 21523 25501 30806 

净利润 8536 8867 10999 11962 

折旧摊销 9742 9091 10048 11362 

财务费用 5267 6340 7210 7757 

投资损失 -124  -130  -136  -143  

营运资金变动 -197  -2642  -2617  -130  

其他经营现金流 184 -3  -3  -3  

投资活动现金流 -22752  -12502  -30476  -30485  

资本支出 23173 2923 19939 18635 

长期投资 -495  -622  -642  -635  

其他投资现金流 -74  -10202  -11179  -12486  

筹资活动现金流 -2308  -22289  -9538  -11998  

短期借款 -6615  0 0 0 

长期借款 12855 -10435  -411  -2039  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -84  0 0 0 

其他筹资现金流 -8464  -11854  -9126  -9959  

现金净增加额 -1656  -13269  -14513  -11677   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 39305 43193 52450 57302 

营业成本 22893 25552 30851 33584 

营业税金及附加 515 566 687 751 

营业费用 46 50 61 67 

管理费用 1388 1655 2009 2195 

研发费用 461 507 615 672 

财务费用 5267 6340 7210 7757 

资产减值损失 114 126 153 167 

其他收益 1445 1930 1930 1795 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 124 130 136 143 

资产处置收益 3 3 3 3 

营业利润 10194 10461 12933 14050 

营业外收入 132 132 132 132 

营业外支出 312 312 312 312 

利润总额 10014 10281 12754 13871 

所得税 1478 1415 1755 1908 

净利润 8536 8867 10999 11962 

少数股东损益 3800 3947 4896 5324 

归属母公司净利润 4737 4920 6103 6638 

EBITDA 29859 29213 33012 35990 

EPS（元） 0.30 0.32 0.39 0.43  
主要财务比率 

 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.0 9.9 21.4 9.2 

营业利润(%) 8.0 2.6 23.6 8.6 

归属于母公司净利润(%) 5.3 3.9 24.0 8.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 41.8 40.8 41.2 41.4 

净利率(%) 12.1 11.4 11.6 11.6 

ROE(%) 10.2 9.8 11.1 11.1 

ROIC(%) 6.5 6.4 6.8 7.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 74.2 72.8 72.8 71.8 

净负债比率(%) 253.2 232.8 228.5 219.2 

流动比率 0.9 0.8 0.7 0.6 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2 

应收账款周转率 10.0 10.0 10.0 10.0 

应付账款周转率 1.9 1.9 1.9 1.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.32 0.39 0.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 1.38 1.64 1.98 

每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.18 3.39 3.63 

估值比率 - - - - 

P/E 15.9 15.3 12.3 11.3 

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 10.9 11.2 10.5 10.1  
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