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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.33 元

总市值/流通市值 191899/176181 百万元

52周最高价/最低价 12.29/8.66 元

近 3 个月日均成交额 876.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国核电（601985.SH）-电量波动及电价降低导致业绩有所下

滑，漳州 1号机组获批装料》 ——2024-11-06

《中国核电（601985.SH）-高温气冷堆获核准，拓展核能新生态》

——2024-08-31

《中国核电（601985.SH）-24H1 上网电量 993 亿 kWh（+4.68%），

拟定向增发 16.4 亿股募集 140 亿元》 ——2024-07-12

《中国核电（601985.SH）-新能源业务带动业绩增长，核电投产

期临近》 ——2024-05-07

《中国核电（601985.SH）-新能源业务带动业绩增长，控股股东

增持彰显发展信心》 ——2023-10-27

电量波动及电价降低导致业绩有所下滑。2024 年，公司实现营业收入

772.72 亿元，同比增长 3.09%，主要系新能源装机规模增长带动营收增

加。分板块看，核电营收 629.17 亿元，同比减少 0.85%，主要系上网电

量同比下降 1.83%所致；光伏发电营收 70.63 亿元，同比增长 20.08%；

风电营收 50.86 亿元，同比增长 29.51%。公司实现归母净利润 87.77 亿

元，同比减少 17.38%；实现扣非归母净利润 85.69 亿元，同比减少

17.57%，主要系税收口径有所变化，计提增值税返还对应所得税费用所

致，相关税费目前已完成缴纳。

新能源持股比例下降拖累一季度业绩增长。2025Q1 公司营业收入为 202.73

亿元，同比增长 12.70%，实现归母净利润 31.37 亿元，同比增长 2.55%。

分板块看，核电业务收入增长 10.46%，归母净利润增长 11.52%；新能

源收入增长 24.64%，归母净利润下降 51.32%，增收不增利，主要系上

年发行两期类 REITS、市场化债转股稀释归母净利润及增资引战导致归

母比例下降所致，截至 2024 年公司对中核汇能的持股比例降至 62.71%。

漳州1号机组投运，装机容量持续增长。公司漳州 1 号机组 2025 年 1 月 1

日投入商运，公司控股在运核电机组增至 26 台，装机容量由 2375 万千

瓦增至 2496.2 万千瓦。截至 2025 年一季度，公司新能源控股在运装机

容量 3069.16 万千瓦，其中风电 1001.32 万千瓦，光伏 2067.84 万千瓦，

另有独立储能电站 145.10 万千瓦；控股在建装机容量 1353.68 万千瓦，

其中风电 183.70 万千瓦，光伏 1169.98 万千瓦。

三门核电三期获核准，核电建设有序推进。4 月 27 日，经国务院常务会议

审议，浙江三门核电项目 5/6 号机组核准，拟建设两台“华龙一号”压

水堆机组，单机容量 1215MW。公司在建及核准待建机组达到 19 台，总

装机容量 2185.9 万千瓦；其中 10 台机组已开工，合计装机容量 1392.3

万千瓦，2025-2029 年计划分别投产 1/2/4/3/2 台。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，政策不及预期，核安全风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到市场化电价下降，

公司新能源持股比例有所降低，预计 2025-2027 年归母净利润

103.8/113.6/127.1亿元（2025-2026年原为120.4/130.0亿元，新增2027

年预测），同比增速18%/9%/12%，对应当前股价PE为18/17/15X，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 74,957 77,272 82,693 88,664 98,843

(+/-%) 5.2% 3.1% 7.0% 7.2% 11.5%

净利润(百万元) 10624 8777 10378 11355 12708

(+/-%) 17.9% -17.4% 18% 9% 12%

每股收益（元） 0.56 0.43 0.50 0.55 0.62

EBIT Margin 39.0% 38.0% 38.7% 39.5% 39.5%

净资产收益率（ROE） 11.7% 8.0% 8.9% 9.1% 9.6%

市盈率（PE） 16.5 21.8 18.4 16.8 15.0

EV/EBITDA 12.1 13.6 12.7 12.3 11.8

市净率（PB） 1.93 1.73 1.63 1.54 1.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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电量波动及电价降低导致业绩有所下滑。2024 年，公司实现营业收入 772.72 亿

元，同比增长 3.09%，主要系新能源装机规模增长带动营收增加。分板块看，核

电营收 629.17 亿元，同比减少 0.85%，主要系上网电量同比下降 1.83%所致；光

伏发电营收70.63亿元，同比增长20.08%；风电营收50.86亿元，同比增长29.51%。

公司实现归母净利润 87.77 亿元，同比减少 17.38%；实现扣非归母净利润 85.69

亿元，同比减少 17.57%，主要系税收口径有所变化，计提增值税返还对应所得税

费用所致，相关税费目前已完成缴纳。

新能源持股比例下降拖累一季度业绩增长。2025Q1 公司营业收入为 202.73 亿元，

同比增长 12.70%，实现归母净利润 31.37 亿元，同比增长 2.55%。分板块看，核

电业务收入增长 10.46%，归母净利润增长 11.52%；新能源收入增长 24.64%，归

母净利润下降 51.32%，增收不增利，主要系上年发行两期类 REITS、市场化债转

股稀释归母净利润，以及增资引战导致归母比例下降所致，截至 2024 年年报，公

司对中核汇能的持股比例降至 62.71%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新能源电价下行拖累毛利率，费用率持续优化。2024 年公司综合电价为 0.4160

元/kWh（含税），同比下降 0.0033 元/kWh，其中核电综合电价 0.4151 元/kWh（含

税），同比提高 0.0041 元/kWh；新能源综合电价 0.4203 元/kWh（含税），同比

降低 0.0618 元/kWh。公司毛利率为 42.91%，同比降低 1.71pct；净利率为 21.42%，

同比降低 4.48pct，主要系所得税同比增长所致。公司新能源电价下行，福清、

海南核电机组检修天数同比增加，拖累公司盈利能力有所下降。公司销售费用率
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为 0.08%，同比降低 0.07pct，主要系本期电厂两个细则考核费用减少所致；管理

费用率为 5.21%，同比提高 0.10pct，主要系新能源装机规模增加所致；财务费用

率为 8.86%，同比下降 0.88pct，主要系商运核电项目贷款逐步归还，取得低利率

借款导致利息费用降低，以及汇兑损失同比减少所致；研发费用率为 1.78%，同

比下降 0.07pct。公司费用率持续优化，销售期间费用率 15.93%，同比下降

0.92pct。2025 年一季度，受市场化电价降低影响，公司毛利率为 47.86%，同比

降低 1.31pct；净利率为 30.43，同比降低 0.95pct；销售期间费用率 12.73%，同

比降低 1.18pct。

ROE 同比下降，融资性现金流大幅增加。2024 年公司 ROE 为 9.44%，同比下降

2.75pct，除净利率下降影响外，公司持续推进核电和新能源建设，报告期末总资

产较上年同期提高了 22.34%，营收增速弱于资产规模增长速度，导致资产周转率

下降至 0.13 次，同比降低 0.02 次；权益乘数为 5.96，同比提高 0.37。公司经营

性现金净流入 407.21 亿元，同比减少 5.58%，主要系发电收到售电款增加低于购

买商品、接受劳务和支付税费现金流增加所致；投资性现金净流出 949.45 亿元，

同比增加 32.40%，主要系核电机组及自建新能源机组投入增加所致，其中购建固

定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 907.08 亿元，同比增长 35.18%；

融资性现金净流入 644.90 亿元，同比增长 188.78%，主要系吸收投资、取得借款

收到的现金大幅增长所致。2025 年一季度，受净利率下降影响，公司 ROE 为 2.82%，

同比下降 0.52pct。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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机组检修导致核电发电量有所下滑，新能源上网电价下降。2024 年公司累计商运

发电量 2163.49 亿 kWh（+3.09%），上网电量 2039.23 亿 kWh（+3.28%），其中核

电发电量 1831.22 亿 kWh（-1.80%），上网电量 1712.60 亿 kWh（-1.83%）；新能

源发电量 332.27 亿 kWh（+42.21%），上网电量 326.63 亿 kWh（+42.07%）。公司

平均上网电价 0.4160 元/千瓦时（含税），同比下降 0.0033 元/千瓦时（含税）。

按上网电量和分部收入计算，核电平均上网电价 0.4151 元/千瓦时（含税），风

电 0.3885 元/千瓦时（含税），光伏 0.4466 元/千瓦时（含税），新能源综合电

价 0.4203 元/千瓦时（含税），同比下降 0.0618 元/千瓦时（含税）。2025 年一

季度，公司累计发电量 597.42 亿 kWh，同比增长 16.93%；累计上网电量 564.49

亿 kWh，同比增长 17.17%。其中，核电发电量 494.82 亿 kWh，同比增长 13.30%，

上网电量 463.70 亿 kWh，同比增长 13.41%；风电 51.81 亿 kWh，同比增长 39.50%，

光伏 50.79 亿 kWh，同比增长 37.20%，新能源累计上网电量 100.79 亿 kWh，同比

增长 38.28%。

漳州 1 号机组投运，装机容量持续增长。公司漳州 1 号机组 2025 年 1 月 1 日投入

商运，公司控股在运核电机组增至 26 台，装机容量由 2375 万千瓦增至 2496.2

万千瓦。截至 2025 年一季度，公司新能源控股在运装机容量 3069.16 万千瓦，其

中风电 1001.32 万千瓦，光伏 2067.84 万千瓦，另有独立储能电站 145.10 万千瓦；

控股在建装机容量 1353.68 万千瓦，其中风电 183.70 万千瓦，光伏 1169.98 万千

瓦。

三门核电三期获核准，核电建设有序推进。4 月 27 日，经国务院常务会议审议，

浙江三门核电项目 5/6 号机组核准，拟建设两台“华龙一号”压水堆机组，单机

容量 1215MW。公司在建及核准待建机组达到 19 台，总装机容量 2185.9 万千瓦；

其中 10 台机组已开工，合计装机容量 1392.3 万千瓦，2025-2029 年计划分别投

产 1/2/4/3/2 台。

全年派息 0.18 元/股，拟回购 3-5 亿元。公司 2024 年年度派息 0.16 元/股（含税），

叠加特殊分红 0.02 元/股（含税），全年股利支付率达到 41.92%，对应当前股价

股息率为 1.94%。公司拟以自有资金和自筹资金通过集中交易方式回购 3-5 亿元，

回购股份用于股权激励，回购价格不超过 13.98 元/股，回购期限 12 个月。以当

前股价计算，回购比例约为 0.16%-0.26%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到市场化电价下降，公

司新能源持股比例有所降低，预计 2025-2027 年归母净利润 103.8/113.6/127.1

（2025-2026年原为120.4/130.0亿元，新增2027年预测），同比增速18%/9%/12%，

对应当前股价 PE 为 18/17/15X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

003816.SZ 中国广核 3.56 1798 0.21 0.21 0.22 0.24 19.3 17.0 16.2 14.8 9.05 -10.8 优于大市

600900.SH 长江电力 29.18 7140 1.33 1.48 1.56 1.65 22.3 19.7 18.7 17.7 15.5 3.42 优于大市

600025.SH 华能水电 9.49 1708 0.46 0.51 0.54 0.55 20.6 18.7 17.7 17.3 11.27 1.87 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能水电为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 9774 19738 10000 10000 10000 营业收入 74957 77272 82693 88664 98843

应收款项 23203 26777 25259 27083 30192 营业成本 41510 44116 47211 49747 55116

存货净额 26423 30860 29741 30286 33658 营业税金及附加 1032 1077 1101 1180 1316

其他流动资产 8784 6751 8027 8607 9595 销售费用 115 62 95 102 113

流动资产合计 68240 84182 73116 76117 83671 管理费用 3828 4027 4381 4680 5189

固定资产 430497 515003 555008 608507 659440 研发费用 1384 1375 827 887 988

无形资产及其他 2736 6162 5915 5669 5422 财务费用 7302 6844 8594 9163 9909

投资性房地产 30214 45982 45982 45982 45982 投资收益 382 411 411 411 411

长期股权投资 7580 8411 9600 10790 11979

资产减值及公允价值变

动 (208) (499) (578) (635) (695)

资产总计 539267 659739 689622 747065 806495 其他收入 1301 1323 2146 2087 1985

短期借款及交易性金融

负债 59373 60395 89392 128820 165326 营业利润 22646 22382 23292 25654 28902

应付款项 22408 26866 25265 25647 28414 营业外净收支 335 182 147 147 147

其他流动负债 15818 14482 16285 16697 18563 利润总额 22981 22564 23439 25801 29049

流动负债合计 97598 101743 130942 171164 212303 所得税费用 3571 6011 3867 4386 5084

长期借款及应付债券 253255 319268 306903 309876 312262 少数股东损益 8787 7776 9194 10060 11258

其他长期负债 25616 29361 29688 30015 30343 归属于母公司净利润 10624 8777 10378 11355 12708

长期负债合计 278871 348628 336591 339891 342605 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 376469 450371 467533 511055 554908 净利润 10624 8777 10378 11355 12708

少数股东权益 71848 99151 105127 111666 118983 资产减值准备 (164) 415 (70) 42 44

股东权益 90950 110217 116963 124344 132604 折旧摊销 16356 17698 19979 22071 24335

负债和股东权益总计 539267 659739 689622 747065 806495 公允价值变动损失 208 499 578 635 695

财务费用 7302 6844 8594 9163 9909

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15268) (14473) 1819 (1784) (2465)

每股收益 0.56 0.43 0.50 0.55 0.62 其它 6296 3717 6046 6497 7274

每股红利 0.17 0.20 0.18 0.19 0.22 经营活动现金流 18051 16633 38730 38816 42591

每股净资产 4.82 5.36 5.69 6.05 6.45 资本开支 (75676) (101746) (60246) (76001) (75761)

ROIC 3.91% 2.82% 3% 3% 3% 其它投资现金流 (0) 2 (33) (53) (85)

ROE 11.68% 7.96% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (77572) (102575) (61468) (77243) (77035)

毛利率 45% 43% 43% 44% 44% 权益性融资 (9) 40934 0 0 0

EBIT Margin 39% 38% 39% 40% 40% 负债净变化 36342 59451 (12664) 2473 1786

EBITDA Margin 61% 61% 63% 64% 64% 支付股利、利息 (3210) (4114) (3632) (3974) (4448)

收入增长 5% 3% 7% 7% 11% 其它融资现金流 (13122) (55701) 28997 39428 36506

净利润增长率 18% -17% 18% 9% 12% 融资活动现金流 53133 95906 13000 38427 34444

资产负债率 83% 83% 83% 83% 84% 现金净变动 (6388) 9964 (9738) 0 0

股息率 1.7% 2.2% 1.9% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 16162 9774 19738 10000 10000

P/E 16.5 21.8 18.4 16.8 15.0 货币资金的期末余额 9774 19738 10000 10000 10000

P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 (49925) (77006) (11698) (26643) (21650)

EV/EBITDA 12.1 13.6 12.7 12.3 11.8 权益自由现金流 (26705) (78344) (2541) 7653 8467

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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