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总市值(亿元) 1,170.52 

总资产(亿元) 3,000.73 
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[Table_Summary]  清洁能源发展是大势所趋，公司前景广阔：2016 年，公司控股的已投产核电机

组占全国核电机组 46%，公司控股核电机组总装机容量为 1325.1 万千瓦，占全

国核电装机容量的 39.4%；2017 年，公司投产的核电机组数为 17 个，总装机

容量为 1434 万千瓦，约占全国核电装机容量的 40%。 

 2017 年业绩快报出炉，公司近年业绩稳定增长：公司于近日发布 2017 年业绩

快报，报告中显示，2017 年公司实现营业收入约 335.9 亿元，同比增长 11.94%，

实现归母净利润 44.92 亿元，同比增长 0.06%，扣非归母净利润达到 44.80 亿

元，同比增长 5.98%。公司近年来营业收入稳定增长，由 2013 年的 180.8

亿元不断增长至 2017 年营收 335.9 亿元。自 2014 年来，方家山 2 号机组，

福清 2、3、4 号机组，海南 1、2 号机组陆续投产，投产机组数自 2014 年

的 11 台增长至 2017 年的 17 台。 

 投产机组陆续增加，在建项目容量可观：截至目前，公司投产机组 17 台，装机

容量达到 1434 万千瓦，8 台在建机组总装机容量为 928.8 万千瓦，预计分别在

2018 年和 2020~2021 年投产。如项目推进顺利，则 2018 年公司可增加运营机

组 4 台，增加装机容量 475.2 万千瓦，实现总装机容量 1909.2 万千瓦。

2020~2021年公司可在原有基础上再次增加 4台运营机组，增加装机容量 353.6

万千瓦，实现总装机容量 2262.8 万千瓦。此外，公司拟建机组约 26 台，总计

装机容量约为 3147 万千瓦，这些拟建项目若能落实，对于公司的发展乃至中国

核电行业的发展都有着巨大的推动作用。 

 控股股东中核与中核建强强联手，开辟核电建设新纪元：2017 年 3 月公司控股

股东中核称与中国核工业建设集团公司正在筹划战略重组事宜；今年 1 月 31 日

中核集团收到国务院国有资产监督管理委员会通知，同意中核集团与中核建集

团实施重组。中核与中核建的强强联合，可以实现核电领域产品研发、项目设

计、机组建设的一套完整产业链，对于我国核电工程的建设和发展有着巨大的

意义和深远的影响，可以说是开创了我国核电建设的新纪元。 

 盈利预测与投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.29 元、0.37 元、0.44

元。公司是 A 股稀缺核电运营标的，2018 年估值相对较低（申万电力板块平均

市盈率、市净率分别为 20~25 倍、1.7 倍），首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：在建机组推进或不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 30008.74  33592.30  42010.88  49235.99  

增长率 14.53% 11.94% 25.06% 17.20% 

归属母公司净利润（百万元） 4488.67  4491.50  5755.50  6868.09  

增长率 18.71% 0.06% 28.14% 19.33% 

每股收益 EPS（元） 0.29  0.29  0.37  0.44  

净资产收益率 ROE 11.30% 10.58% 11.95% 12.75% 

PE 26  26  20  17  

PB 1.63  1.50  1.35  1.20  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-1% 

5% 

11% 

18% 

24% 

30% 

17/2 17/4 17/6 17/8 17/10 17/12 18/2 

中国核电 沪深300 



 
中国核电（601985）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目 录 

1 清洁能源发展是大势所趋，公司前景广阔 ...................................................................................................................... 1 

2 2017 年业绩快报出炉，公司近年业绩稳定增长............................................................................................................... 2 

3 投产机组陆续增加，在建项目容量可观 .......................................................................................................................... 3 

4 控股股东中核与中核建强强联手，开辟核电建设新纪元 ............................................................................................... 4 

5 盈利预测与投资建议 ........................................................................................................................................................ 5 

 



 
中国核电（601985）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 清洁能源发展是大势所趋，公司前景广阔 

近年来，我国不断优化能源结构，对于清洁能源的重视一再加强，核能作为清洁能源中

的一个重要组成部分，对我国能源结构的调整有着巨大的意义。预计 2020 年，我国核电装

机容量将达到 5800 万千瓦，在建规模也将达到 3000 万千瓦以上，平均每年开工建设的机

组 5-6 台。沿海地区将陆续投运一批先进的三代核电机组，华龙一号、AP1000、CAP1400

等。“十三五”期间，我国核电技术水平和创新能力将大幅度提升，实现从核电大国到核电

强国的转变。 

公司主要经营范围为核电项目及配套设施的开发、投资、建设、运营与管理；清洁能源

项目投资、开发；输配电项目投资、投资管理；核电运行安全技术严禁及相关技术服务与咨

询业务；售电。核能电力的技术支持和销售是公司主要的收入来源。就目前中国的核电行业

来看，公司是当之无愧的行业龙头。 

图 1：近两年全国和公司核电装机容量  图 2：近两年全国和公司核电机组数 

 

 

 

数据来源：公司公告，全球核能产业发展报告，西南证券整理  数据来源：公司公告，全球核能产业发展报告，西南证券整理 

2016 年，公司控股的已投产核电机组占全国核电机组 46%，公司控股核电机组总装机

容量为 1325.1 万千瓦，占全国核电装机容量的 39.4%；公司核准及在建机组共 9 台，装机

容量达到 1037.7 万千瓦。截至 2017 年，公司投产的核电机组数为 17 个，总装机容量为 1434

万千瓦，约占全国核电装机容量的 40%。公司在国内核电行业拥有着相当高的市场占有率和

地位。 

图 3：近两年公司核电发电量和全国占比情况  图 4：截至 2017 年公司在建核电机组全国占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，全球核能产业发展报告，西南证券整理 
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2016 年公司核电发电量为 870.3 亿千瓦，约占当期全国总核电发电量的 40.8%；2017

年，公司核电发电量为 1006.95 亿千瓦，约占当期全国总核电发电量的 44.3%；截至 2017

年，我国在建核电机组 20 个，其中公司在建核电机组 8 个，占比 40%。随着在建机组的逐

渐投产、产能的提高，公司未来的收入将会再次提高。 

2 2017 年业绩快报出炉，公司近年业绩稳定增长 

公司于近日发布 2017 年业绩快报，报告中显示，2017 年公司实现营业收入约 335.9 亿

元，同比增长 11.94%，实现归母净利润 44.92 亿元，同比增长 0.06%，扣非归母净利润达

到 44.80 亿元，同比增长 5.98%。 

图 5：近年来公司营收、毛利率、归母净利润 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

从表中可以看出，公司近年来营业收入稳定增长，由 2013 年的 180.8 亿元不断增长至

2017 年营收 335.9 亿元。其中 2015 年实现营收 262 亿元，较 2014 年增长 39.37%，其主

要原因是 2015 年运营机组由 11 台增至 14 台，累计上网电量达到 691.89 亿度，比 2014 年

增加 199.03 亿度；2016 年实现营收 300.1 亿元，同比增长 14.53%，增长的原因是方家山

2 号机组，福清 2、3 号机组，海南 1、2 号机组投入商业运行，装机容量得到增长导致发电

量的增加；2017 年营收达到 335.9 亿元，同比增长 11.94%，其主要原因是海南核电 2 号机

组于 2016 年 8 月投产，福清核电 3、4 号机组分别于 2016 年 10 月和 2017 年 9 月投产，

使得公司核电装机容量得到进一步的提升，发电量再次增长。 

公司 2017 年实现归母净利润 44.92 元，同比增长仅为 0.06%，导致其增速放缓的主要

原因有两点，一是因为子公司福清核电上网电价的调整，2017 年 7 月收到物价局通知，福

清 1、2、3 号机组的上网电价分别调整为 0.43 元/千瓦时、0.4055 元/千瓦时、0.3717 元/

千瓦时；二是因为 2017 年公司取得提前偿还俄罗斯政府贷款享受的折扣优惠等非经常性损

益合计约 6.6 亿元，如不考虑偿还俄罗斯政府贷款的折扣优惠，公司 2017 年非经常性损益

为-0.14 亿元，同比减少约 6.73 亿元。 
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3 投产机组陆续增加，在建项目容量可观 

2014 年，公司运营机组数量为 11 台，2015 年方家山 2 号机组、福清 2 号机组、海南

核电 1 号机组陆续投产，使得 2015 年公司运营机组数增长至 14 台，年末装机容量也由 2014

年的 868.4 万千瓦增长至 2015 年的 1151.2 万千瓦；2016 年 8 月和 10 月，海南核电 2 号

机组和福清核电 3 号机组陆续投产，公司核电装机容量再次提高，达到 1325.1 万千瓦；2017

年 9 月，福清核电 4 号正式投入商业运营，再次为公司提高了 108.9 万千瓦装机容量，至此，

公司实现核电装机容量 1434 万千瓦。 

图 6：近年来公司运营机组及装机容量  图 7：近年来公司发电量和上网电量 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：截至 2017 年末公司投入商业运营的机组 

项目名称 机组名称 装机容量（万千瓦） 投产时间 

秦山一期 秦山一期 31 1994 年 4 月 

方家山核电 
方家山 1 号机组 108.9 2014 年 12 月 

方家山 2 号机组 108.9 2015 年 2 月 

秦山二期 

1 号机组 65 2002 年 4 月 

2 号机组 65 2004 年 5 月 

3 号机组 66 2010 年 10 月 

4 号机组 66 2011 年 12 月 

秦山三期 
1 号机组 72.8 2002 年 12 月 

2 号机组 72.8 2003 年 7 月 

江苏核电 
1 号机组 106 2007 年 5 月 

2 号机组 106 2007 年 8 月 

福清核电一期 
1 号机组 108.9 2014 年 11 月 

2 号机组 108.9 2015 年 10 月 

福清核电二期 
3 号机组 108.9 2016 年 10 月 

4 号机组 108.9 2017 年 9 月 

海南昌江核电一期 
1 号机组 65 2015 年 12 月 

2 号机组 65 2016 年 8 月 

合计 17 1434  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 2：截至目前公司在建项目 

项目名称 机组 装机容量（万千瓦） 预计投产时间 

三门核电一期工程 
1 号机组 125 

2018 年 
2 号机组 125 

江苏核电 3、4 号机组 
3 号机组 112.6 

2018 年 
4 号机组 112.6 

江苏核电 5、6 号机组 
5 号机组 111.8 

2020、2021 年 
6 号机组 111.8 

福清核电三期工程 
5 号机组 115 

2020、2021 年 
6 号机组 115 

合计 8 928.8  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

截至目前，公司投产机组 17 台，装机容量达到 1434 万千瓦，8 台在建机组总装机容量

为 928.8 万千瓦，预计分别在 2018 年和 2020~2021 年投产。如项目推进顺利，则 2018 年

公司可增加运营机组 4 台，增加装机容量 475.2 万千瓦，实现总装机容量 1909.2 万千瓦。

2020~2021 年公司可在原有基础上再次增加 4 台运营机组，增加装机容量 353.6 万千瓦，实

现总装机容量 2262.8 万千瓦。 

表 3：截至目前公司拟建项目 

项目名称 装机容量（万千瓦） 进展情况 

辽宁徐大堡核电项目一期 2*125 预计 2018 年 3 月开工 

江苏核电 7、8 号机组 2*111.8  

三门核电二期工程（3、4 号机组） 2*125 
预计3号机组2022年6月投产、4号机组2023

年 4 月投产 

湖南桃花江核电项目 4*125 尚未开工 

漳州核电项目 计划规模 6*125 首期 2*125 设计方案通过 

河南南阳核电项目 4*125  

海南昌江核电 3、4 号机组 2*125  

福建三明核电工程 2*87  

河北沧州核电项目（1、2 号机组） 2*125 
预计 1 号机组 2020 年 12 月投产、2 号机组

2021 年 12 月投产 

合计 3147.6  

数据来源：公司公告，公开资料，西南证券整理 

4 控股股东中核与中核建强强联手，开辟核电建设新纪元 

2017 年 3 月公司控股股东中国核工业集团公司发布通知，称与中国核工业建设集团公

司正在筹划战略重组事宜；今年 1 月 31 日中核集团收到国务院国有资产监督管理委员会通

知，同意中核集团与中核建集团实施重组。 

中国核工业集团有限公司主要从事核军工、核电、核燃料循环、核技术应用、核环保工

程等领域的科研开发、建设和生产经营，以及对外经济合作和进出口业务，是目前国内投运
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核电和在建核电的主要投资方、核电技术开发主体、最重要的核电设计及工程总承包商、核

电运行技术服务商和核电站出口商，是国内核燃料循环专营供应商、核环保工程的专业力量

和核技术应用的骨干。 

中国核工业建设集团公司在核能产业化方面，开拓以高温气冷堆、低温核供热堆为代表

的先进核能利用业务，逐步实现产业升级，提升核心技术水平。安全优质高效地完成了我国

压水堆、实验快中子反应堆、重水堆等多种不同堆型核电站的建造，具有 30 万、60 万、70

万、100 万千瓦级各个系列机组的建造能力与业绩，具备同时承担 40 台核电机组的建造能

力。目前，集团公司是国内外唯一一家连续 30 余年不间断从事核电建造的企业集团。 

中核与中核建的强强联合，可以实现核电领域产品研发、项目设计、机组建设的一套完

整产业链，对于我国核电工程的建设和发展有着巨大的意义和深远的影响，可以说是开创了

我国核电建设的新纪元。 

5 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1： 三门核电一期工程和江苏核电 3、4 号机组进展如预期，于 2018 年顺利实现

投产，公司核电机组容量进一步提升。 

假设 2： 福清核电三期工程和江苏核电 5、6 号机组进展如预期，于 2020~2021 年顺

利实现投产，公司核电机组容量进一步提升。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

电力 

收入 29,665.18 33,248.74 41,667.32 48,892.43 

增速 14.12% 12.08% 25.32% 17.34% 

毛利率 40.84% 40.20% 38.80% 38.80% 

其他 

收入 343.56 343.56 343.56 343.56 

增速 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 54.50% 54.50% 54.50% 54.50% 

合计 

收入 30,008.74 33,592.30 42,010.88 49,235.99 

增速 14.53% 11.94% 25.06% 17.20% 

毛利率 41.00% 40.35% 38.93% 38.91% 

数据来源：公司公告，西南证券 

盈利预测与投资建议：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.29 元、0.37 元、0.44 元。公

司是 A 股稀缺核电运营标的，2018 年估值相对较低（申万电力板块平均市盈率、市净率分

别为 20~25 倍、1.7 倍），首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：在建机组推进进度或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 30008.74  33592.30  42010.88  49235.99  净利润 8108.36  8284.50  10396.76  12406.56  

营业成本 17705.17  20039.08  25656.73  30078.50  折旧与摊销 7092.84  16912.97  19494.57  23368.78  

营业税金及附加 551.56  698.72  873.83  1024.11  财务费用 4325.10  4013.80  4287.91  4572.59  

销售费用 57.59  70.54  88.22  103.40  资产减值损失 11.10  14.45  14.45  14.45  

管理费用 1298.87  1343.69  1680.44  2092.53  经营营运资本变动 -942.65  -1073.38  -2556.20  -2091.28  

财务费用 4325.10  4013.80  4287.91  4572.59  其他 -73.73  -164.85  -164.45  -164.45  

资产减值损失 11.10  14.45  14.45  14.45  经营活动现金流净额 18521.03  27987.49  31473.03  38106.65  

投资收益 121.37  150.40  150.00  150.00  资本支出 -20778.63  -5.51  -32.27  -61.10  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -3055.92  178.80  150.00  150.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -23834.56  173.29  117.73  88.90  

营业利润 6180.72  7562.41  9559.29  11500.41  短期借款 3338.34  -12038.34  0.00  0.00  

其他非经营损益 3050.84  1960.00  2391.00  2760.00  长期借款 7247.65  10.00  10.00  10.00  

利润总额 9231.56  9522.41  11950.29  14260.41  股权融资 0.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 1123.20  1237.91  1553.54  1853.85  支付股利 -1400.89  -1663.02  -1664.07  -2132.37  

净利润 8108.36  8284.50  10396.76  12406.56  其他 -8808.68  -18626.79  -4287.91  -4572.59  

少数股东损益 3619.69  3793.00  4641.26  5538.46  筹资活动现金流净额 376.56  -32318.15  -5941.98  -6694.96  

归属母公司股东净利润 4488.67  4491.50  5755.50  6868.09  现金流量净额 -5007.61  -4157.37  25648.78  31500.59  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 8045.42  3888.05  29536.83  61037.42  成长能力         

应收和预付款项 8390.04  9438.76  11931.18  13985.11  销售收入增长率 14.53% 11.94% 25.06% 17.20% 

存货 13599.86  15412.69  19776.13  23210.68  营业利润增长率 -0.43% 22.35% 26.41% 20.31% 

其他流动资产 1052.24  1146.11  1433.34  1679.84  净利润增长率 14.06% 2.17% 25.50% 19.33% 

长期股权投资 1483.55  1483.55  1483.55  1483.55  EBITDA 增长率 10.22% 61.88% 17.03% 18.30% 

投资性房地产 69.07  69.07  69.07  69.07  获利能力         

固定资产和在建工程 236825.99  220002.96  200620.16  177385.07  毛利率 41.00% 40.35% 38.93% 38.91% 

无形资产和开发支出 816.99  766.19  720.32  681.36  三费率 18.93% 16.16% 14.42% 13.75% 

其他非流动资产 11763.47  11729.83  11696.20  11662.57  净利率 27.02% 24.66% 24.75% 25.20% 

资产总计 282046.62  263937.21  277266.78  291194.67  ROE 11.30% 10.58% 11.95% 12.75% 

短期借款 12038.34  0.00  0.00  0.00  ROA 2.87% 3.14% 3.75% 4.26% 

应付和预收款项 13843.03  15647.14  19978.08  23420.32  ROIC 4.14% 4.47% 5.75% 7.31% 

长期借款 152801.69  152811.69  152821.69  152831.69  EBITDA/销售收入 58.65% 84.81% 79.36% 80.11% 

其他负债 31637.80  17194.77  17450.71  17652.17  营运能力         

负债合计 210320.86  185653.60  190250.48  193904.18  总资产周转率 0.11  0.12  0.16  0.17  

股本 15565.43  15565.43  15565.43  15565.43  固定资产周转率 0.25  0.28  0.33  0.33  

资本公积 12894.92  12894.92  12894.92  12894.92  应收账款周转率 9.83  8.92  9.39  9.12  

留存收益 12153.41  14981.89  19073.32  23809.04  存货周转率 1.21  1.37  1.45  1.39  

归属母公司股东权益 40677.39  43442.24  47533.67  52269.39  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 113.38% — — — 

少数股东权益 31048.38  34841.38  39482.63  45021.10  资本结构         

股东权益合计 71725.76  78283.61  87016.30  97290.49  资产负债率 74.57% 70.34% 68.62% 66.59% 

负债和股东权益合计 282046.62  263937.21  277266.78  291194.67  带息债务/总负债 78.38% 82.31% 80.33% 78.82% 

         流动比率 0.75  1.80  2.96  4.03  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.42  0.87  2.03  3.09  

EBITDA 17598.66  28489.18  33341.78  39441.78  股利支付率 31.21% 37.03% 28.91% 31.05% 

PE 26.08  26.06  20.34  17.04  每股指标         

PB 1.63  1.50  1.35  1.20  每股收益 0.29  0.29  0.37  0.44  

PS 3.90  3.48  2.79  2.38  每股净资产 4.61  5.03  5.59  6.25  

EV/EBITDA 15.73  8.93  6.86  5.00  每股经营现金 1.19  1.80  2.02  2.45  

股息率 1.20% 1.42% 1.42% 1.82% 每股股利 0.09  0.11  0.11  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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