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	中国核电	事件点评

	
	

	事件：
公司发布2017年报，实现营收335.9亿元，同比增长11.93%，实现归母净利润44.98亿元，同比增长0.2%。公司发布2018年一季报，实现营收82.5亿元，同比增长3.23%，实现归母净利润12.2亿元，同比下降0.63%。
主要观点：
1．市场化电量增加及电价下调影响利润增速
在电力体制改革、电力供应过剩、用电需求仍未明显提升的背景下，为促进电力消纳公司积极参与电力市场交易，2017年秦山核电、江苏核电及福清核电总计完成市场化销售电量197.87亿千瓦时，约占公司全年核电总上网电量的21%。电力市场交易电价低于计划内电价，迫使核电发电企业让利，倒逼成本侧降低成本、提高效率。
福建省在2017年分别调整福清核电2-4号机组上网电价至0.4055元、0.3717元、0.3912元，并追溯至机组正式商运起执行，调整后电价远低于核电标杆电价0.43元，对公司业绩产生冲击。2018一季度由于财报体现福清核电电价下调，造成净利润下滑。一季度公司机组大修集中导致营收增速低于社会用电量增速，大修后机组负荷将提高，剩余三个季度发电量有望持续上涨。
由于核电电价受燃煤标杆电价影响，而燃煤标杆电价实行煤电联动政策，在动力煤价格近两年总体持续上涨的背景下，我们预计2018年燃煤标杆电价有望上调，对核电电价及发电营收存在积极影响。
2．电力消纳形势改善
截止2017年底，中国核电总装机容量为1434万千瓦，同比增长8.23%，核电机组年发电量为1006.94亿千瓦时，新增108.9万千瓦，同比增长15.71%，约占2017年全国总发电量1.57%，根据核电装机规模公司位列世界第7大核电公司。电力销售收入约占公司收入99.31%，机组利用小时数及上网电价对公司营收影响非常显著。2017年公司机组平均利用小时数7461.2小时，同比增长89.7小时，高于核电行业平均值353小时，机组负荷因子达到84.97%，高于核电行业平均值3.83%，2017年电力消纳形势逐渐好转。
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	交易数据		

	
	
	
52周股价区间（元）	6.56-7.59总市值（亿元）	1021.09流通市值（亿元）	278.23总股本/流通A股（万股）	1556543/424125流通B股/H股（万股）	/52周日均换手率	0.79
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3、控股股东中核集团已具备配套完整的核电全产业链
2018年1月31日，国资委发布公告，中核建集团整体无偿划转进入中核集团，两大集团重归一家。经过此次重组，中核在核电建设这一环节得到补强，从而打通核燃料、建造、核设备供货、核电运营的全产业链，综合实力得到加强。中核集团作为公司控股股东，持有中国核电70.4%股份，公司可以充分利用中核集团产业链优势，进一步加强在建项目的成本控制和综合管理能力。
4、三门一号装料获批，核电审批有望年内破冰
2018年4月10日台山1号机组获得首次装料批准书，成为首台装料的三代EPR机组，2018年4月25日三门1号机组获得首次装料批准书，成为首台装料的三代AP1000机组，这两台机组有望年内实现商运。《2018年能源工作指导意见》指出：年内计划建成三门1号、海阳1号、台山1号、田湾3号和阳江5号机组，并开工6～8台机组。浙江省发改委3月发布的公告显示，三门核电站中标浙江省2018年电力直接交易电量，2018年实现商运发电预期逐渐增强。AP1000首堆发电将极大推动核电项目审批速度，采用AP1000技术的核电机组有望年内开工，徐大堡项目、三门二期项目已做好开工前准备工作。
5、多元化拓展新能源业务，增资中核武汉实现控股
公司在核电主营业务基础上，积极在项目所在地拓展新能源业务，辽宁徐大堡光伏发电项目2017年实现发电量1527万千瓦时，同比增长120.92%，漳州风电项目2017年实现发电量3705万千瓦时，同比增长11.43%。在新产业方面，公司与美国泰拉公司合作开发四代技术行波堆，出资35%成立中核行波堆科技投资（天津）有限公司，在船舶核动力装备领域，公司出资51%成立中核海洋核动力发展有限公司。2017年12月，公司通过增资对中核武汉核电运行技术股份有限公司实现控股，中核武汉是国内核电运行技术服务领域的领军公司，此次交易使得公司在核电运行产业链实力得到进一步加强。
结论：
公司是国内核电运营领域的龙头企业，公司核电运营规模稳步增长，新能源、行波堆、海洋核动力等新领域拓展力度逐渐增强。AP1000首堆三门1号已开始装料进入带核运行阶段，公司有望在年内实现新项目开工，未来核电装机和发电量将实现快速增长。我们预计公司2018年-2020年的营业收入分别为394.4亿元、472.1亿元和526.0亿元，归属于上市公司股东净利润分别为54.2亿元、72.6亿元和80.0亿元，每股收益分别为0.35元、0.47元和0.51元，对应PE分别为19、14、13。首次关注给予“强烈推荐”评级。
风险提示：
核电安全事故风险，AP1000、华龙一号机组建设进度未达预期，核电审批未达预期




公司盈利预测表

资产负债表	 	 	 	单位:百万元	利润表	 	 	 	单位:百万元
	2016A	2017A	2018E	2019E	2020E		2016A	2017A	2018E	2019E	2020E
流动资产合计	31088	33135	31751	38363	57727	营业收入	30009	33590	39439	47215	52601
货币资金	8045	8461	1972	2361	16853	营业成本	17705	20286	23545	28282	31666
应收账款	3552	3222	3782	4527	5044	营业税金及附加	552	560	710	850	947
其他应收款	978	1304	1531	1833	2042	营业费用	58	30	39	47	55
预付款项	3774	4251	5193	6324	7591	管理费用	1299	1365	1578	1889	2104
存货	13600	15081	18062	21696	24292	财务费用	4325	4153	4275	4759	5575
其他流动资产	1015	811	1103	1492	1761	资产减值损失	11.10	86.67	80.00	80.00	80.00
非流动资产合计	250959	270057	297473	342175	386391	公允价值变动收益	0.00	0.00	0.00	0.00	0.00
长期股权投资	1484	2418	2418	2418	2418	投资净收益	121.37	154.49	150.00	150.00	150.00
固定资产	128176.92	130923.84	156628.42	181157.24	203562.22	营业利润	6181	9441	10862	13459	14824
无形资产	373	634	693	647	605	营业外收入	3124.46	75.40	75.00	75.00	75.00
其他非流动资产	9661	11386	11386	11386	11386	营业外支出	73.62	103.02	108.17	113.58	119.26
资产总计	282047	303193	329224	380537	444118	利润总额	9232	9413	10829	13420	14780
流动负债合计	41237	38570	30919	35125	31568	所得税	1123	1377	1516	1879	2069
短期借款	12038	12635	3800	5412	0	净利润	8108	8036	9313	11541	12711
应付账款	11927	11387	12901	15497	17351	少数股东损益	3620	3538	3892	4282	4710
预收款项	20	5	5	5	5	归属母公司净利润	4489	4498	5421	7260	8001
一年内到期的非流动负债	14549	11241	11241	11241	11241	EBITDA	17743	22156	22409	26956	29832
非流动负债合计	169083	186996	212517	250798	308220	EPS（元）	0.29	0.29	0.35	0.47	0.51
长期借款	152802	169816	195337	233618	291040	主要财务比率	 	 	 	
应付债券	0	0	0	0	0		2016A	2017A	2018E	2019E	2020E
负债合计	210321	225566	243436	285924	339788	成长能力	0	0	0	0	0
少数股东权益	31048	34162	38054	42336	47045	营业收入增长	14.53%	11.93%	17.41%	19.72%	11.41%
实收资本（或股本）	15565	15565	15565	15565	15565	营业利润增长	-0.43%	52.74%	15.06%	23.91%	10.14%
资本公积	12895	12896	13774	13774	13774	归属于母公司净利润增长	18.71%	0.20%	20.52%	33.93%	10.21%
未分配利润	10188	12528	13210	14123	15129	获利能力	0.00%	0.00%	0.00%	0.00%	0.00%
归属母公司股东权益合计	40677	43465	47670	52213	57220	毛利率(%)	41.00%	39.61%	40.30%	40.10%	39.80%
负债和所有者权益	282047	303193	329224	380537	444118	净利率(%)	27.02%	23.92%	23.61%	24.44%	24.16%
现金流量表	 	 	 	单位:百万元	总资产净利润（%）	1.59%	1.48%	1.65%	1.91%	1.80%
	2016A	2017A	2018E	2019E	2020E	ROE(%)	11.03%	10.35%	11.37%	13.90%	13.98%
经营活动现金流	18521	19907	17170	21379	24666	偿债能力	0%	0%	0%	0%	0%
净利润	8108	8036	9313	11541	12711	资产负债率(%)	75%	74%	74%	75%	77%
折旧摊销	7237.08	8562.36	0.00	8669.57	9368.59	流动比率	0.75	0.86	1.03	1.09	1.83
财务费用	4325	4153	4275	4759	5575	速动比率	0.42	0.47	0.44	0.47	1.06
应收账款减少	0	0	-560	-746	-516	营运能力	0	0	0	0	0
预收帐款增加	0	0	0	0	0	总资产周转率	0.11	0.11	0.12	0.13	0.13
投资活动现金流	-23835	-24395	-34628	-53407	-53615	应收账款周转率	10	10	11	11	11
公允价值变动收益	0	0	0	0	0	应付账款周转率	2.65	2.88	3.25	3.33	3.20
长期股权投资减少	0	0	106	0	0	每股指标（元）	0	0	0	0	0
投资收益	121	154	150	150	150	每股收益(最新摊薄)	0.29	0.29	0.35	0.47	0.51
筹资活动现金流	377	4910	10970	32417	43441	每股净现金流(最新摊薄)	-0.32	0.03	-0.42	0.02	0.93
应付债券增加	0	0	0	0	0	每股净资产(最新摊薄)	2.61	2.79	3.06	3.35	3.68
长期借款增加	0	0	25521	38281	57422	估值比率	0	0	0	0	0
普通股增加	0	0	0	0	0	P/E	23.16	23.08	19.15	14.30	12.98
资本公积增加	0	1	878	0	0	P/B	2.55	2.39	2.18	1.99	1.81
现金净增加额	-4937	421	-6489	389	14493	EV/EBITDA	15.51	13.05	13.93	13.05	13.05


资料来源：公司财报、东兴证券研究所
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指标	2016A	2017A	2018E	2019E	2020E
营业收入（百万元）	30,008.74	33,589.91	39,439.00	47,215.00	52,601.00
增长率（%）	14.53%	11.93%	17.41%	19.72%	11.41%
净利润（百万元）	8,108.36	8,036.15	9,312.82	11,541.40	12,710.51
增长率（%）	14.06%	-0.89%	15.89%	23.93%	10.13%
净资产收益率（%）	11.03%	10.35%	11.37%	13.90%	13.98%
每股收益(元)	0.29	0.29	0.35	0.47	0.51
PE	23.16	23.08	19.15	14.30	12.98
PB	2.55	2.39	2.18	1.99	1.81
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行业评级体系
公司投资评级（以沪深300指数为基准指数）：
以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：
强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；
推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间；
中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；
回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。
行业投资评级（以沪深300指数为基准指数）：
以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：
看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上；
中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；
看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。
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