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——中国核电（601985） 

核心观点 

❖ 公司是中核集团旗下核电运营平台，核电行业领导者 

公司是中核集团旗下核电运营平台，核电行业领导者。截至目前，公司在运控

股装机达 1547万千瓦，占国内核电总装机的 42%；在建控股装机达 873万千瓦，

占国内核电在建装机的 40%。2018 年第一季度，公司实现营业收入 82.55 亿

元，同比增长 3.23%；实现归属于上市公司股东的净利润 12.19 亿元，同比

下降 0.63%。 

❖ 核电运营收益高且稳定，公司盈利能力有望改善 

核电是一种可以承担电网基本负荷的优质清洁能源，具有清洁高效、安全稳定

等特点。核电运营收益高且稳定，其平均毛利率可达 40%，年平均运行小时数

长超 7000小时。核电作为电网基本负荷之一，将直接受益于行业景气度回升，

公司在收入端有望实现量价齐升；公司成本结构稳定，未来单位发电成本预期

将逐渐下降，公司盈利能力有望改善。 

❖ 核电新项目审批重启，公司将持续受益 

公司目前在建机组将在 2021 年前陆续投产，未来 4年装机复合增速达 12%。近

期我国多台核电机组获准装料，若后续顺利实现商运，第三代核电技术有望得

到验证，从而将有力地推动新项目审批重启。截止目前，我国核电装机及在建

机组总容量相较“十三五”规划中还有近 3000 万千瓦的差距，新项目审批若

重启，公司有望持续受益，每年预计新开工 2-4台机组，到“十四五”期末，

公司控股在运机组装机容量预计将达目前装机容量的 2.5 倍。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 407、487、536亿元，归属于上市

公司股东的净利润分别为 57、69、79亿元，对应 EPS分别为 0.37、0.44、0.51

元/股，对应 PE 分别为 15、13、11 倍。公司是核电行业领导者，行业景气度

回升，公司盈利能力有望改善，若核电新项目审批重启，公司将持续受益。公

司 2018 年业绩对应市盈率为 15倍，考虑行业平均估值水平，公司合理的市盈

率区间为 16-18倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：在建核电项目进度不及预期；在运核电站发生重大事故等。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 33590  40717  48619  53634  
+/-% 12% 21% 19% 10% 
净利润(百万) 4498  5683  6924  7870  
+/-% 0% 26% 22% 14% 
EPS(元) 0.29  0.37  0.44  0.51  
PE 19.38  15.34  12.59  11.08  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、公司基本情况 

1.1.中核集团旗下的核电业务平台 

中国核能电力股份有限公司是经国务院国资委批准,于 2011年 12月 29日由中

国核工业集团（以下简称“中核集团”）联合中国长江三峡集团有限公司、中

国远洋海运集团、航天投资控股有限公司共同发起成立的股份有限公司。公司

于 2015 年 6 月在上海证券交易所正式上市，是中核集团旗下的核电业务平台。 

截止目前，公司现有股本 156 亿股，全部为流通股。公司控股母公司为中核

集团，持股比例达到 70.40%，公司实际控制人是国务院国有资产监督管理委

员会。以 2018 年 6 月 25 日收盘价计，公司总市值为 872 亿元。 

 

图 1： 中国核电股权结构图 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

1.2.核电行业领导者，拥有最丰富的核电堆型 

公司是 A 股唯一核电运营企业。目前我国具有核电站运营牌照的只有中核集

团、中广核集团和国家电投集团，在运的核电机组皆由公司和中广核电力

（1816.HK）控制，公司是目前 A 股唯一核电运营企业。主要子公司包括中核

运行，以及秦山一核、秦山二核、秦山三核、江苏核电、三门核电、福清核电、

海南核电、辽宁核电、三明核电、桃花江核电、河南核电、漳州能源等多家核

电项目公司。截至目前，公司在运控股装机容量达 1547 万千瓦，约占国内核

电总装机容量的 42%；在建控股装机容量达 873 万千瓦，约占国内核电在建

装机容量的 40%。 
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图 2： 公司控股在运装机容量占比约为 42%  图 3： 公司控股在建装机容量占比约为 40% 

 

 

 

资料来源：川财证券研究所   资料来源：川财证券研究所 

 

公司拥有最丰富的核电堆型。1991 年，公司所属的秦山核电站并网发电，目

前已安全运行近 30 年，是我国第一座自主设计、建造的核电站，结束了我国

大陆无核电的历史。公司一直以来坚持走自主化路线，配合国家的核电发展自

主化安排，实现核电技术引进、消化、吸收，掌握了多项核心技术。并联合其

他单位在我国三十余年核电科研、设计、制造、建设和运行经验的基础上，充

分借鉴国际三代核电非能动安全的先进理念，共同研发满足国际最先进的法规

标准的三代核电技术-“华龙一号”，该技术具有完全自主知识产权。经过多年

的发展，公司目前已掌握了最多样的核电技术，拥有最丰富的核电堆型。其中

压水堆包括 CP300、CP600、CP1000、VVER-1000、AP1000、华龙一号，

重水堆包括 CANDU-6 等。堆型的多样化使得公司技术经验丰富，同时在一定

程度上避免了单一技术可能发生的共因故障。 

 

表格 1. 公司在运及在建机组情况 

所在省份 公司及机组 权益占比 
装机容量

（万千瓦） 
堆型 型号 状态 备注 

浙江 秦山一核 
秦山核电 72% 1x31 压水堆 CP300 在运  

方家山核电 72% 2x108.9 压水堆 CP1000 在运  

浙江 秦山二核 
1、2号 50% 2x65 压水堆 CP600 在运  

3、4号 50% 2x66 压水堆 CP600 在运  

浙江 秦山三核 1、2号 51% 2x72.8 重水堆 CANDU-6 在运  

江苏 江苏核电 

1、2号 50% 2x106 压水堆 VVER-1000 在运  

3、4号 50% 2x112.6 压水堆 VVER-1000 
在运/

在建 

3 号机组已投产，4 号机

组在建预计 2018年投

产 

5、6号 50% 2x116 压水堆 M310+ 在建 
5号机组预计 2020年投

产，6 号机组预计 2021

中国核电, 

42%中广核电

力, 58%

中国核电, 

40%

中广核电

力, 47%

国家

电投, 

12%

华能集

团, 1%
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年投产 

浙江 三门核电 1、2号 51% 2x125 压水堆 AP1000 在建 

1号机组预计 2018年投

产，2 号机组预计 2019

年投产 

福建 福清核电 

1-4号 51% 4x108 压水堆 CP1000 在运  

5、6号 51% 2x115 压水堆 华龙一号 在建 

5号机组预计 2020年投

产，6 号机组预计 2021

年投产 

海南 海南核电 1、2号 51% 2x65 压水堆 CP600 在运  

资料来源：公司官网, 川财证券研究所 

 

公司机组运行情况良好。各核电运营商每年会根据 WANO 提供的性能指标数

据，对核电机组的运行情况进行排名，以此反映各运行核电机组的运行管理水

平。通过十四个单项指标以及由选定的十个单项指标加权计算出来的综合指数

以及由此产生的机组排名能够客观的反映核电厂的运营管理水平，同时这些数

据也是全世界核电企业相互对比的一个通用标准。2017 年，秦山一期 30 万千

瓦机组、秦山二期 1 号、2 号、3 号机组、福清 1 号机组和田湾 1 号机组的

WANO（世界核电运营者协会）综合指数排名在全球 400 台机组中并列第一，

机组运行情况良好。根据中国核能行业协会公布的我国核电机组运行情况数据，

2017 年公司机组设备平均利用率达 86.16%，高于全国平均 5.05 个百分点，

除秦山三期 1 号机组、福清 3 号机组、昌江 1、2 号机组因为大修及电网要求

降功率运行导致设备利用率降低，其余机组均高于全国平均水平。 

 

图 4： 2017年公司各机组设备平均利率达 86.16% 

 

资料来源：中国核电招股说明书, 川财证券研究所 
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1.3.专注核电运营，业绩稳定增长 

公司主营业务为电力生产及销售。电力生产及销售是公司最主要的业务，2017

年公司实现营业收入 335.90 亿元，电力销售收入为 332.84 亿元，约占公司营业

收入的 99.09%。其中，核电在电力销售中占比为 99.92%，风电和光伏合计占比

为 0.08%。装机容量方面，公司由于公司风电和光伏业务在营业收入中占比较小，

所以我们主要分析公司核电业务的情况。公司已投产的核电机组生产的电力主要

销售给电网公司，在建核电项目将在并网发电前与当地电网签订并网调度协议和

购售电合同。 

 

图 5： 主营业务收入占比情况  图 6： 公司电力销售以当地省份电网公司为主 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

核电固定成本高而可变成本较低，折旧在成本中占比最高。一般来说，核电在

建设期投入较高，而在运营期投入较低。类似于水电，核电成本中主要是折旧，

燃料费用对成本的影响较小。一般来说，在公司成本构成中，折旧及计提的乏

燃料后处理费占营业成本比重约为 45%-50%，修理费、人工成本约为

20%-25%，核燃料成本约为 20%-25%。与火电相比，核电发电成本较低，而

且其固定成本高而可变成本低也使得公司历年度电成本较为稳定，保持在 0.2

元/千瓦时左右，2017 年公司度电成本仅为 0.20 元/千瓦时。 
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图 7： 主营业务成本占比情况  图 8： 公司度电成本较为稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

装机容量及发电量保持稳定增长。“十二五”期间，公司装机容量快速增长， 2014

年福清核电站 1 号机组及方家山核电站 1 号机组实现商运；2015 年清核电站 2

号机组、方家山核电站 2 号机组以及昌江核电站 1 号机组实现商运；2016 年福清

核电站 3 号机组及昌江核电站 2 号机组实现商运；2017 年福清核电站 4 号机组

实现商运，2018 年 2 月田湾核电站 3 号机组已成功实现商运，三门核电站 1 号

机组，田湾核电站 4 号机组今年也将有望实现商运。根据目前在建机组情况，

未来三年，公司装机容量有望保持每年稳定增长。装机容量的增长也带动公司

发电量保持稳定增长，2017 年公司实现发电量 1007.47 亿千瓦时，同比增长

15.71%。 

 

图 9： 公司装机容量保持稳步增长  图 10： 2017 年公司发电量同比增长 15.71% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

公司业绩整体情况保持稳定。受福清核电站 2-4 号机组上网电价下调影响，公司

2017 年业绩增长有所放缓。2017 年公司实现营业收入 335.90 亿元，同比增长

11.93%；归属于上市公司股东的净利润 44.98 亿元，同比增长 0.20%；基本每股
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收益 0.289 元，同比增长 0.35%；加权平均净资产收益率 10.69%，同比减少 0.81

个百分点。2018 年一季度，公司实现营业收入 82.55 亿元，同比增长 3.23%；归

属于上市公司股东的净利润 12.19 亿元，同比减少 0.63%，一季度业绩增速下降

的主要原因为机组检修较为集中。 

 

图 11： 2017 年公司营收同比增长 11.93%  图 12： 2017 年公司净利润增速有所放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、核电运营收益高且稳定，公司盈利能力有望改善 

2.1.核电运营收益高且稳定 

核电站利用核反应堆中核裂变所释放的能量进行发电。核裂变反应在核电机组

的压力容器中产生热能，反应堆冷却剂通过吸收这些热量转变为高温流体，高

温冷却剂在蒸汽发生器中与给水换热后再回到压力容器中，这个通过主泵带动

的循环被称为一回路。给水吸收热量后生成蒸汽，从而推动汽轮机带动发电机

组发电，做功后的蒸汽通过冷凝器转化为给水再被送回到蒸汽发生器中，这个

通过主给水泵带动的循环被称为二回路。核电与常规火电站的区别仅在于进入

汽轮机的蒸汽携带的能量来源不同，火电站是通过燃烧煤炭、石油、天然气等

燃料产生热能，核电站则通过铀核燃料裂变产生热能。 
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图 13： 压水堆核电站原理 

 

资料来源：中国核电招股说明书, 川财证券研究所 

 

根据核电运营的特点，影响核电行业利润水平的主要因素包括：上网电价、发

电量（设备利用小时）、工程造价、利率、汇率、核燃料成本、人工成本、计

提的乏燃料后处理费用等。而影响其收入的最主要因素为发电量（设备利用小

时）和上网电价，影响其成本的最主要因素是折旧、人工和燃料成本等。 

 

图 14： 核电业务利润的主要影响因素 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

核电设备利用小时位居第一。一般来说，核电机组间隔 12-18 个月才更换一次

核燃料和检修，与其他能源相比，核电可以保持长时间稳定运行。同时核电单

机容量较大，最高可达近 180 万千瓦，是理想的承担电网基本负荷的电源。

根据中电联公布的 2017 年电力工业统计数据，核电设备年运行小时数为 7108

小时，在所有发电类型中高居第一，远高于发电设备平均利用小时（3786）。
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2017 年公司核电机组平均利用小时数为 7461.2 小时，较 2016 年提高 90 个

小时，高于行业平均水平。 

 

图 15： 核电设备利用小时数位居第一  图 16： 公司设备利用小时数高于行业平均 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：小时   资料来源：公司公告，川财证券研究所，单位：小时 

 

核电上网电价与火电相当。公司电价可以分为标杆上网电价和市场化交易电价，

对于市场化交易电价，目前主要以市场化协商电价为主，具体价格由供需双方

协商确定。对于核电标杆上网电价，根据《国家发展改革委关于完善核电上网

电价机制有关问题的通知》，2013 年 1 月 1 日以后投产的核电机组实行标杆上

网电价政策，标杆上网电价确定为 0.43 元/千瓦时；标杆上网电价高于核电机

组所在地燃煤机组标杆上网电价（含脱硫、脱硝加价）的地区，新建核电机组

投产后执行当地燃煤机组标杆上网电价；全国核电标杆上网电价低于核电机组

所在地燃煤机组标杆上网电价的地区，承接核电技术引进、自主创新、重大专

项设备国产化任务的首台或首批核电机组或示范工程，其上网电价可在全国核

电标杆电价基础上适当提高；2013 年 1 月 1 日以前投产的核电机组的上网电

价仍按原规定执行。总体来看，核电上网电价与火电相当，高于水电。 

公司运营机组在浙江、江苏、福建和海南四个省份，与当地燃煤机组标杆电价

相比，浙江省内机组上网电价略低，江苏省内机组机组上网电价略高，福建和

海南省内机组上网电价相当（昌江核电站上网电价预计为 0.43 元/千瓦时）。 
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图 17： 核电上网电价水平与火电相当  图 18： 公司运营机组上网电价情况 

 

 

 

资料来源：公司资料，川财证券研究所，单位：元/千瓦时   资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：元./千瓦时 

 

公司成本结构稳定，未来有望逐渐下降。公司成本中固定成本占比较高，而可

变成本占比较低。2017 年，公司主营业务成本中固定资产折旧占比为 38%、

燃料及其他原材料占比为 24%、人工费占比为 10%、运维费占比为 14%。人

工费和运维费与机组数量密切相关，相对比较固定，占比也相对较小，所以对

公司成本影响有限。折旧费是公司成本中占比最高的部分，公司运营的核电机

组中固定资产折旧年限为 5-30 年，而二代核电机组正常可运行 60 年，三代核

电机组设计寿命为 60 年，正常运行年限有望更高。折旧完成后，公司成本有

望获得大幅降低。燃料及其他原材料在成本中占比位居第二，公司核燃料主要

通过采购天然铀再委托加工燃料组件的方式。其中加工燃料组件费用较为固定，

而天然铀采购一般签订长期合同，价格波动较小，且近年来国际天然铀价格处

于低位。总体来看，公司成本结构稳定，随着时间的推移，若各类设备陆续折

旧完毕，公司单位发电成本将逐渐下降。 

 

图 19： 2017 年折旧在主营业务成本占比 38%  图 20： 国际天然铀价格近年来处于低位 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：美元/磅 
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核电运营收益高且稳定。受益于核电上网电价和设备利用小时均较高，核电业

务营业收入保持较高的水平，同时核电业务的成本结构较为固定，未来还将逐

渐下降，核电运营业务收益较高。公司销售毛利率与销售净利率多年来分别保

持在 40%和 27%左右，高于同级别火电企业，略低于同级别水电企业。2018

年第一季度，公司销售毛利率为 44.86%，销售净利率为 26.44%。 

 

图 21： 公司销售毛利率维持在 40%左右  图 22： 公司销售净利率维持在 27%左右 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：%   资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：% 

 

2.2.行业景气度回升，公司盈利能力有望改善 

电力供需失衡继续缓解，核电设备利用小时有望继续回升。2017 年，受益于

全社会用电量快速增长，以及发电装机增速放缓，全国发电设备利用小时数实

现止跌回升。全年发电设备利用小时数为 3785.78，同比增长 0.78小时；核

电设备利用小时数同样实现止跌回升，全年累计利用小时数为 7107.94，同比

增长 65.94小时。2018年 1-5月份，全社会用电量同比增长 9.7%，增速较上

年同期提高 3.4 个百分点，用电量保持较快增长；6,000 千瓦以上电厂发电设

备容量同比增长 6.1%，增速较上年同期下降 1.3 个百分点，电力装机增速继

续放缓；全国发电设备利用小时数为 1539，同比增长 61 小时；全国核电设备

平均利用小时 2915 小时，比上年同期增加 99 小时。受第二产业用电量需求

的回暖、夏季高温以及“煤改电”政策带来的新增电能需求以及一般工商业电

价下调的影响，全社会用电量有望继续保持较快的增长；而随着煤电供给侧改

革的推进和水电装机的放缓，电力装机增速将继续放缓，电力供需失衡的情况

预期将继续得到缓解，全国发电设备利用小时数有望得到明显提升。核电作为

电网基本负荷之一，设备利用小时也将有望得到明显提升。 
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图 23： 1-5月份全社会用电量同比增长 9.7%  图 24： 1-5月份发电设备容量同比增长 6.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 25： 1-5月份发电设备利用小时同比增长 61  图 26： 1-5月份核电设备利用小时同比增长 99 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：小时   资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：小时 

 

公司机组分布在浙江、福建、江苏、海南四个省份，2017年各省份发电量占

比分别为 50.7%、17.2%、7.4%、24.7%。就此四个省份经济发展及用电量情况

来看，增长速度均高于全国平均水平，且江苏、浙江、福建都属于经济大省，

2017年各省份 GDP增速都保持在 7.0%以上；其用电负荷也较高， 2018年 1-5

月份，用电量同比增速分别为 10.6%、9.3%、13.0%、9.9%。随着经济增速的

回暖以及全国电力失衡情况的缓解，公司机组所在省份未来用电量预期继续保

持快速增长，公司机组利用小时有望长期保持在较高的水平。 
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图 27： 公司机组所在省份发电量占比及 GDP增长  图 28： 公司运营机组所在省份用电量增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

政策护航，核电有望优先消纳。核电站一般是按照带基本负荷运行的方式进行

设计，为保障机组运行稳定，核电机组基本不参与电网调峰。根据国务院下发

的《节能发电调度办法（试行）》，核电的发电序位仅次于可再生能源发电机组，

享有优先调度的权利。国家发改委、国家能源局在《电力中长期交易基本规则

（暂行）》明确，核电属于二类优先发电，次于风电、太阳能、气电和可调节

水电，在电力直接交易中可以按次序放开发电计划。此外，为保障核电机组的

电量消纳，国家发展改革委、国家能源局于 2017年 2月印发了《保障核电安

全消纳暂行办法》，明确了核电保障性消纳应遵循“确保安全、优先上网、保

障电量、平衡利益”的基本原则，按优先保障顺序安排核电机组发电。一是明

确电网企业要确保核电项目的配套电网设施同步投产，及时提供并网服务；二

是明确核电机组保障利用小时数的确定方法和保障性电量执行核电机组标杆

上网电价；三是对于保障外电量，鼓励通过电力直接交易等市场化方式促进消

纳；四是明确核电企业按直接参与或购买辅助服务方式参与系统调峰。 

若执行消纳办法，核电利用小时数有望提高。消纳办法中对于核电优先发电权

计划的确定分为两类地区，对于电力供求平衡的地区，核电机组应按发电能力

满发运行来安排年度计划电量；对于电力过剩地区，应按照上一年当地发电平

均利用小时数的一定倍数确定核电机组保障利用小时数（全国前三年核电平均

利用小时数/全国前三年平均发电利用小时数；倍数范围为 1.5-1.8 倍）。按

照 2015-2017 年利用小时数测算，目前此倍数为 1.87，若按照倍数范围规定，

则此倍数为 1.8。基于 2017年当地发电平均利用小时数，对核电保障利用小

时进行测算，并与公司在运机组进行比较，可以发现福建、江苏、海南三省机

组平均利用小时数分别有望提高 748、62、1,343小时。 
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图 29： 公司机组利用小时有望提高 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，单位：小时 

 

火电上网电价筑底支撑核电标杆上网电价。目前煤电联动已达启动条件，标准

煤耗按照 311 克/千瓦时计算，全国燃煤电厂平均上网电价按 0.37 元/千瓦时

计算，考虑到 2015年火电上网电价平均下调 2.91分/千瓦时、2017年 7月 1

日火电上网电价平均上调 0.85分/千瓦时。经测算，煤电联动预计上调上网电

价平均为 2.02 分/千瓦时，综合考虑 2015年、2017年上网电价调整，2018年

火电上网电价有望平均上调 4.07分/千瓦时。公司机组所在的江苏、福建两省

都有煤电联动上调燃煤机组上网电价的可能性，考虑到未来新核准的机组标杆

上网电价将等于或小于当地燃煤电厂上网电价，目前处于低位的燃煤机组上网

电价将为核电提供电价支撑。 

 

表格 2. 公司机组所在省份煤电联动电价调整情况 

省份 
上网电价（元

/kwh) 

2018年煤电联动预测

调整幅度（分/千瓦时） 

调整后煤电机组上

网电价（元/kwh) 

预测上调比

例 

江苏 0.39 4.47 0.44 11.43% 

福建 0.39 3.24 0.45 7.79% 

浙江 0.45 - 0.45 - 

海南 0.43 - 0.43 - 

全国 0.37 4.07 0.42 10.82% 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

市场化交易电价逐步上升。自新一轮电改启动以来，全国电力市场化交易的电

量从 2014年的 3000亿千瓦时提高到 2017 年约 1.6万亿千瓦时，市场化交易

电量比重从 7%提高到 25%。相比于计划上网电价，市场化交易电价较低，我们

认为主要原因有两点。第一，市场化交易主体中，发电侧数量大于用电侧数量，
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供大于求造成交易电价较低。目前在市场化交易中发电侧准入门槛较低，一般

为省调机组即可，而用电侧则需要达到一定用电规模的工商业用户，如在广东

省电力交易中，年用电量超 8000万千瓦的工业用户或超 5000万千瓦的商业用

户被认定为大用户，可以直接参与市场交易。第二，电力供需总体宽松，发电

侧倾向于降低电价来提高发电量，即“薄利多销”。参考电力市场化程度较高

的广东省市场可以发现，交易电价有明显的上升趋势,2017年 2 月交易价差约

-145.5厘/千瓦时，截止 2018年 3月，交易价差已缩窄至-41.05 厘/千瓦时。

同时，根据中电联公布的数据，2018年 1季度，煤电市场化交易平均电价为

0.3307元/千瓦时，同比回升 5.9%；水电市场化交易平均电价为 0.2344元/

千瓦时，同比回升 1.9%。我们认为随着用户侧准入条件逐渐放开，以及电力

供需关系的逐渐改善，市场化交易电价有望继续上升。2017年公司市场化电

量为 198亿千瓦时，占全年发电量的 21%，2018年预计电力市场交易比例预计

将达到 25%，交易价差的缩窄将使公司受益。 

 

图 30： 广东省市场化交易价差逐渐缩窄  图 31： 2018Q1煤电和水电市场化交易电价上升 

 

 

 

资料来源：广东省经信委，川财证券研究所   资料来源：中电联，川财证券研究所 

 

2.3.公司享有中核集团核电全产业链优势 

公司控股股东中核集团是唯一一家拥有完整的核科技工业体系的集团。中核集

团是经国务院批准组建、中央直接管理的国有重要骨干企业，由 100 多家企

事业单位和科研院所组成。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，是目前国内投运核电和在建

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。目前其产业主要分布为八大板块，公司

是中核集团的核电产业上市平台，除公司以外，集团旗下还有中核科技、中核
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国际、东方锆业在 A 股及 H 股上市。 

 

图 32： 中核集团主要产业分布  图 33： 中核集团旗下上市公司分布 

 

 

 

资料来源：中核集团官网，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

合并中核建集团，中核集团业务贯穿整个核电产业链。按照核电的特点，我们

可以把产业链分为上中下游，上游主要包括核燃料循环，中游主要包括核电站

建造和设备制造，下游主要包括核电站运营和核设施退役。中核集团业务已经

覆盖了包括核燃料循环、设备制造、电站工程设计及运营及退役等方面。核燃

料循环方面，旗下的中国核燃料有限公司是国内唯一核燃料生产商、供应商、

服务商，中核兰州铀浓缩有限公司和中核陕西铀浓缩有限公司负责铀的转化、

浓缩业务，中核北方核燃料元件有限公司和中核建中燃料元件有限公司负责核

燃料制造业务；核电站工程设计方面，旗下的中国核电工程有限公司和中国中

原对外工程有限公司分别负责国内和国外的核电工程总承包业务，中国核动力

研究设计院负责核电站设计；其中 2018 年 1月 31日，中核集团与中国核工业

建设集团有限公司（以下简称“中核建集团”）实施重组的方案获得国务院批

准，中核建集团整体无偿划转进入中核集团，至此中核集团业务贯穿了整个核

电产业链。 
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图 34： 中核集团核电产业链主要布局 

 

资料来源：中核集团官网，川财证券研究所 

 

公司将享受中核集团核电全产业链的优势。公司旗下的在运、在建、规划的核

电项目都将受益。中核集团对核燃料、铀产品的生产经营和进出口实行专营，

与其他公司相比，公司在运核电站在核燃料采购方面将更具优势。公司在建核

电站数量众多，且中核建集团皆有参与，在其并入中核集团之后，在建项目外

部接口将大大减少，各项目经济性及安全性都将得提升。依托中核集团旗下众

多的核电技术研发公司，公司未来规划的核电机组都将获得先发的技术优势，

有望在项目核准中占据优势地位。总体来看，公司作为中核集团核电业务的平

台，是中核集团核电产业链中重要的一环，将享受到全产业链的优势。  

 

三、核电新项目审批重启，公司将持续受益 

3.1.我国核电行业发展稳中向好 

核电是优质的清洁能源。核电站在运行的过程中只产生少量的放射性废物，并

按照国家法规予以严格控制，不会对环境造成明显影响，不产生温室气体等其

他污染物。与火电相比，一台百万千瓦核电机组每年可减少排放二氧化碳 600

万吨，二氧化硫 2.6 万吨，氮氧化物 1.4 万吨，清洁优势明显。若考虑到建造

及燃料循环的环节，核电会产生少量的排放物，从全寿期来看，温室气体的排

放量与风电相当，远低于煤电等化石燃料电厂。据权威数据统计，一座核电厂

全寿期的常规废物排放量，只相当于同等规模火电厂的 0.5%-4.0%。核电还是

一种高效的能源。据统计，1 千克铀 235 全部裂变，能够释放出相当于 2700

吨标煤完全燃烧放出的能量。一座百万千瓦级的核电站，平均每年只需补充约

25 吨的核燃料，全年只需几辆卡车运输，而同样功率的燃煤火电站每年耗煤

达 300 万吨，每天需要供煤近万吨，需要上百节火车皮运输，对运输造成了
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极大的压力。 

 

图 35： 核电温室气体排放量极低 

 

资料来源：中广核电力招股说明书, 川财证券研究所，单位：克，等效二氧化碳/千瓦时 

 

我国核电发电量占比较低，具有较大提升空间。根据 IAEA 和 BP 公布的数据，

2016 年全球核电发电量平均占比约 16%，而我国核电发电量占比约 3.6%，

远低于全球平均水平，在全球排名比较靠后。与世界主要国家相比，我国差距

明显，还有很大的提升空间。其中，美国、韩国、俄罗斯核电发电量占比分别

为 20%、30%、17%，法国最高，核电发电量占比达到了 72%。日本在福岛

事故发生以前，核电发电量占比达 30%，福岛事故发生以后，大部分核电机

组关停，核电发电量占比降为 2%。 

 

图 36： 我国核电发电量占比在全球处于较低水平 

 

资料来源：IAEA,BP, 川财证券研究所 
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第三代核电是核电发展的主要方向。从世界范围来看，第三代核电技术是未来

世界核电发展的主要方向之一，在第四代核电技术得到验证之前，新建机组也

将以第三代机组为主。目前全球在建核电机组 56 台，第三代机组约 41 台，

其中我国在建机组 19 台，第三代机组 10 台。与第二代核电相比，第三代核

电具有更高的安全性和经济性。第三代核电技术遵循国际原子能机构最新核安

全标准，设计基准对严重事故有切实措施进行预防和缓解，堆芯损坏概率降低

一个数量级；同时第三代核电厂设计采用了大量成熟技术和工程经验，有效降

低了造价和建设及维护成本。 

我国已掌握第三代核电核心技术。经过四十多年的发展，我国核电建设从无到

有，形成了中核集团、中广核集团、国家电投集团三足鼎立的格局。同时在沿

海范围内也成功建设了一批第二代核电机组，形成了自主知识产权的第二代核

电技术。在此基础上，结合我国多年核电研究、设计、制造、建设和运行经验，

中核集团和中广核集团自主研发了第三代核电技术-华龙一号（HPR1000），

而国家电投集团通过完成美国第三代核电技术 AP1000 技术转让，形成了自主

知识产权的 CAP1400 技术，目前我国已掌握了第三代核电的核心技术。 

 

图 37： 我国压水堆核电技术发展情况一览 

 

资料来源：广西防城港核电有限公司官网, 川财证券研究所 

 

AP1000：美国西屋电气公司开发的非能动性先进压水堆，由国家核电技术公

司牵头引进，采用模块化设计和建造技术，通过设置非能动系统降低电厂复杂

程度同时提高安全等级。我国在建机组中，浙江三门核电站 1、2 号机组、山

东海阳核电站 1、2 号机组采用 AP1000 技术。 

HPR1000：中核集团和中广核集团在福岛核事故经验反馈的基础上，自主研

https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E6%A0%B8%E5%B7%A5%E4%B8%9A%E9%9B%86%E5%9B%A2%E5%85%AC%E5%8F%B8
https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E5%B9%BF%E6%A0%B8%E9%9B%86%E5%9B%A2
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发的安全、可靠、经济的先进百万千瓦级压水堆，采用能动和非能动结合的理

念。我国在建机组中，福建福清 5、6 号机组、广西防城港 3、4 号机组采用

HPR1000 技术。 

CAP1400：国家电投集团在已有核电研究基础上，结合 AP1000 技术引进，

开发的具有自主知识产权、功率更大的非能动先进压水堆核电站。CAP1400

是《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020）》确定的 16 个国家科

技重大专项之一，目前山东石岛湾 CAP1400 示范项目已做好开工准备。 

此外，在广东台山还有两台采用 EPR 技术的机组在建。EPR 是法国阿海珐公

司和德国西门子公司共同开发的新一代改进型压水堆，着重考虑了严重事故的

预防和缓解措施，采用了双层安全壳，安全厂房分区布置，实体隔离。EPR

机组单堆额定电功率高达 166 万千瓦。 

 

表格 3. 我国三代压水堆核电技术主要参数对比 

堆型 
额 定 电 功 率

（MW） 

换 料 周 期

（月） 

堆芯熔化概

率（堆年） 

燃料组件数

量 

设 计 寿 命

（年） 

AP1000 1250 18 5.08x10
-7
 157 60 

EPR 1660 12-24 1.24x10
-6
 241 60 

HPR1000 1150 18 <1x10
-6
 177 60 

CAP1400 1500 18 4.02x10
-7
 193 60 

资料来源：压水堆核电站工程设计, 华龙国际官网，国家电投官网，川财证券研究所 

 

核电行业发展稳中向好。“八五”期间我国建成了秦山、大亚湾两座核电厂，

突破了中国大陆无核电的历史。“九五”期间，为解决我国对电力的需求以及

能源分布不平衡的问题，提出了“适当发展核电”，计划在沿海和经济发达地

区适当建设核电站。“十五”期间，核电发展方针并未发生大的改变，提出“适

度发展核电”。“十一五”期间，在全球气候变暖的形势下，国际社会越来越重

视温室气体排放，而核电不造成对大气的污染排放，且我国核电站运行业绩良

好，国家制定了“积极推进核电建设”的方针，核电迎来了一轮发展高潮。“十

二五”期间，日本福岛核电站发生了严重的核事故，我国核电发展放缓，同时

提出“在确保安全的基础上高效发展核电”，并且在《核电中长期发展规划（2011

—2020 年）》首次明确新建核电机组必须符合三代安全标准。“十三五”期间，

安全仍然是核电发展的首要因素，提出了“以沿海核电带为重点，安全建设自

主核电示范工程和项目”，核电审批以示范项目为主。 
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图 38： 我国历次五年计划关于核电发展方针 

 

资料来源：国家发改委网站，川财证券研究所 

 

多个政策促进核电发展。为实现到 2020 年非化石能源占一次能源消费比重达

到 15％左右的目标，国家在《能源发展十三五规划》、《电力发展十三五规划》

等多个文件明确，到 2020 年运行核电装机力争达到 5800 万千瓦，在建核电

装机达到 3000 万千瓦以上。在我国加快绿色能源发展、安全高效发展核电的

前提下，国家能源局在《2018 年能源工作指导意见》中对核电发展具体指导

方针转变为“稳妥推进核电发展”，提出在充分论证评估的基础上，开工建设

一批沿海地区先进三代压水堆核电项目。对于核电的规划并未发生变化，对于

发展核电的指导方针由“安全发展”转变为“稳妥推进”。国家对于核电发展

的态度有了积极的转变，为后续新项目的审批打下了基础。  

 

表格 4. 国家发布多个促进核电发展政策 

发布时间 政策名称 制定单位 政策主要内容 

2018 年 2 月 2018 年能源

工作指导意见 

国家能源局 稳妥推进核电发展，积极推进已开工核电项目建设，年

内计划建成三门 1 号机组等项目，新增装机规模约 600

万千瓦，年内计划开工 8 台机组。 

2017 年 3 月 保障核电安全

消纳暂行办法 

国家发改委 

国家能源局 

在市场条件受限地区，优先发电权计划按照所在地区

6000 千瓦以上电厂发电设备上一年平均利用小时数的

一定倍数确定。 

2017 年 2 月 2017 年能源

工作指导意见 

国家能源局 安全发展核电，积极推进已开工核电项目建设，年内计

划建成三门 1 号机组等项目，计划开工 8 台机组。 

2016 年 12 月 

 

能源发展“十

三五”规划 

 

国家发改委 

国家能源局 

安全高效发展核电，在采用我国和国际最新核安全标

准、确保万无一失的前提下，在沿海地区开工建设一批

先进三代压水堆核电项目。2020 年运行核电装机力争

达到 5800 万千瓦，在建核电装机达到 3000 万千瓦以
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上。 

2016 年 11 月 电力发展“十

三五”规划 

国家发改委 

国家能源局 

“十三五”期间，全国核电投产约 3000 万千瓦、开工

3000 万千瓦以上，2020 年装机达到 5800 万千瓦 

2014 年 12 月 能源发展战略

行动计划  

国家能源局 2014 年 到 2020 年，核电装机容量达到 5800 万千

瓦，在建容量达到 3000 万千瓦以上。 

2014 年 5 月 能源行业加强

大气污染防治

工作方案 

国家能源局 力争 2017 年底运行核电装机达到 5000 万千瓦、在建

3000 万千瓦，年发电量超过 2800 亿千瓦时。 

2013 年 7 月 关于完善核电

上网电价机制

有关问题的通

知 

国家发改委 2013年 1月 1日之后投产的核电机组实行标杆上网电

价政策。全国核电标杆上网电价为每千瓦时 0.43 元。

全国核电标杆上网电价高于核电机组所在地燃煤机组

标杆上网电价的地区，新建核电机组投产后执行当地燃

煤机组标杆上网电价。 

2012 年 10 月 核电中长期发

展规划 

国务院 2012 年到 2020 年，核电装机容量 5800 万千瓦，在

建 3000 万千瓦，发电占比从目前的 2%提升至 4%。 

资料来源：国家发改委官网、国家能源局官网，川财证券研究所 

 

3.2.第三代机组商运，核电新项目审批有望加速 

能源需求与核电安全性是核电发展的主要因素。从世界核电发展的四个阶段来

看，核电发展主要与能源需求以及核电安全性相关。20 世纪 60 年代至 70 年

代间，世界石油危机的爆发促使各国纷纷寻找新的替代能源，而核电作为优质

的基荷电源登无疑是最佳的选择，核电迎来第一轮大发展。但随后切尔诺贝利

等核事故的发生使得核电安全性受到质疑，西方国家调整核电政策，核电发展

进入低谷。21 世纪初，基于成熟的第二代核电技术建设的核电站安全运行业

绩持续改善，核电安全性重新得到了认可，同时全球气候变暖等问题使得各国

重启核电建设，核电迎来了第二轮发展。日本福岛核事故发生以后，引起全球

对核电安全性的思考和担忧，世界核电发展呈现出有进有退的新格局，但整体

回落到了低谷位置。总体来看，核电的发展主要受到对优质清洁能源的需求以

及核电安全性的影响。 
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图 39： 全球核电机组历年投产情况 

 

资料来源：IAEA，川财证券研究所，单位：台 

 

优质清洁能源需求更加迫切，核电是理想的火电替代者。目前全球能源结构面

临转型，油价及煤炭价格持续走高以及全球气候变暖要求削减化石能源占比。

未来风电、太阳能等新能源占比将逐渐提高，这就要求基荷电源也要同步提升。

但火电的占比预计将持续下降，而水电由于自然条件的限制，其装机增速也已

经逐渐放缓，核电作为除火电和水电外，唯一可以承担电网基本负荷的电源且

兼具较高的成长性，属于目前迫切需求的优质清洁能源。 

 

图 40： 火电装机占比及增速处于下降趋势  图 41： 水电装机装机增速已逐渐放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

核电安全性将得到验证。2009 年开工，采用 EPR 技术的台山核电站 1 号机组

已于 2018 年 4 月 10 日正式开始装料，是我国首台获准装料的三代核电机组，

目前已达首次临界；4 月 25 日，采用 AP1000 技术的三门核电站 1 号机组也

获准装料，目前也已达首次临界，按照正常进度推算，有望在今年下半年实现

商运；6 月 20 日，第二台 AP1000 机组海阳核电站 1 号机组也获准装料。随
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着第三代核电机组的成功商运，核电的安全性将有望得到验证。 

 

图 42： 核电工程建设关键节点 

 

资料来源：川财证券研究所，单位：月 

 

新项目审批有望逐渐落地。推动核电发展的两大因素已经具备，新项目审批有

望逐渐落地。核电作为优质的清洁能源是目前能源转型的必然选择，随着第三

代核电机组的成功落地，核电安全和技术将得到进一步提升，核电安全性有望

获得认可。我国同时在积极推动核电领域的重组，如中核集团与中核建集团合

并重组，通过强强联合的模式进一步提高产业链的技术能力和协同能力以保证

核电的安全性。截止目前，我国筹建的新机组都是第三代机组，出于稳妥的考

虑，在第三代机组落地前，新项目审批较为谨慎，这也导致了 2016 年和 2017

年核电审批低于预期。作为后续众多 AP1000 机组的依托工程-三门 1 号机组

的商运，将大力推动核电审批的进程。我们认为 AP1000 项目及 HPR1000 项

目的建设进展是后续项目审批的关键，新的 AP1000 项目有望在三门核电站 1

号机组成功商运后落地；由于目前在建的 HPR1000 机组进展顺利，新的

HPR1000 机组则有望先于示范项目商运获得审批。 

若要完成规划，未来三年每年需新审批 6-8 台机组。截止目前，我国投运核电

机组 38 台，共约 3690 万千瓦，在建 19 台机组，共约 2100 万千瓦。在建的

19 台机组将有望在 2018 到 2022 年之间陆续投产，预计到 2020 年在运机组

可达 5200 万千瓦，与规划中要求的 5800 万千瓦差距不大。就目前审批的机

组计算，到 2020 年在建机组仅约 600 万，与规划中要求的 3000 万千瓦差距

较大，若要完成规划只要求，则 2018-2020 年，每年需新审批 6-8 台核电机

组。 
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图 43： 我国在运及在建核电机组分布 

 

资料来源：国家核安全局官网, 川财证券研究所 

 

3.3.项目储备丰富，公司未来成长空间大 

在建项目陆续投产，公司未来 4 年装机容量复合增速达 12%。公司目前拥有

控股在建机组 873 万千瓦，包括了第二代、第三代以及第四代三种代际的核

电机组。其中 2018 年田湾 4 号机组、三门 1 号机组有望投产，除已投产的田

湾 3 号机组外，预计还将新增装机容量 237.6 万千瓦；2019 年三门 2 号机组

有望投产，预计新增装机容量为 125 万千瓦；2020 年田湾 5 号机组、福清 5

号机组有望投产，预计新增装机容量为 225 万千瓦；2021 年田湾 6 号机组、

福清 6 号机组有望投产，预计新增装机容量为 225 万千瓦；2022 年霞浦快堆

有望投产，预计新增装机容量为 60 万千瓦。目前公司控股在运机组装机容量

按 1547 万千瓦计算，未来 4 年公司装机容量复合增速达 12%，2022 年公司

控股在运机组装机容量将达 2420 万千瓦，较目前装机容量将提高一半以上。 

核电厂址具有稀缺性，公司储备丰富。与其他类型电源相比，核电厂址为保证

运行中的核安全，其对自然条件等因素的要求更高。核电厂厂址选择必须遵守

国家能源局发布的《核电厂环境辐射防护》、《核电厂址选择安全规定》等法规，

满足水文、地震、气象、区域位置（人口、交通、电力负荷等）等方面的规定，

所以核电厂址具有相当的稀缺性。公司重视核电新项目开发和厂址保护，储备

了包括沿海和内陆一大批可供开发的厂址，其中部分厂址已经获得了国家发改

委同意，正开展前期工作。在《核电中长期发展规划（2011-2020）年》中，
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国家暂停了内陆核电的审批，2017 年 3 月，国家能源局局长努尔•白克力在公

开场合明确，“十三五”期间内陆核电审批没有明确时间表，但要求做好厂址

保护工作。我们认为，由于目前沿海厂址还有众多项目等待核准，内陆核电审

批重启仍需要时间。 

 

表格 5. 公司规划建设核电厂情况 

所在省份 核电厂 
规划装机容量

（万千瓦） 
型号 

厂址类

型 

预计开

工时间 

预计投产时

间 
状态 

辽宁 徐大堡核电一期 2x125 AP1000 沿海 2018年 2023/2024年 前期工作 

福建 漳州核电一期 2x115 HPR1000 沿海 2018年 2023/2024年 前期工作 

海南 昌江核电二期 2x115 HPR1000 沿海 2019年 2024/2025年 前期工作 

浙江 三门核电二期 2x125 AP1000 沿海 2019年 2024/2025年 前期工作 

江苏 田湾核电四期 2x120 VVER1200 沿海 2020年 2025/2026年 前期工作 

浙江 三门核电三期 2x125 AP1000 沿海 2020年 2025/2026年 前期工作 

辽宁 徐大堡核电二期 2x120 VVER1200 沿海 十四五 十五五 前期工作 

辽宁 徐大堡核电二期 2x125 AP1000 沿海 十四五 十五五 前期工作 

福建 漳州核电二期 4x115 HPR 1000 沿海 十四五 十五五 前期工作 

福建 三明核电 4x120 BN-1200 内陆 - - 厂址保护 

河北 沧州核电 6x125 AP1000 内陆 - - 厂址保护 

湖南 桃花江核电 4x125 AP1000 内陆 - - 厂址保护 

江西 瑞金核电 6x60 FBR 内陆 - - 厂址保护 

浙江 龙游核电 4x125 AP1000 内陆 - - 厂址保护 

广东 海丰核电 - 未定 沿海 - - 厂址保护 

江西 烟家山核电 4x125 AP1000 内陆 - - 厂址保护 

安徽 吉阳核电 4x100 未定 内陆 - - 厂址保护 

重庆 忠县核电 2x100 未定 内陆 - - 厂址保护 

浙江 金七门核电 6x125 AP1000 内陆 - - 厂址保护 

湖北 钟祥核电 4x125 未定 内陆 - - 厂址保护 

四川 宜宾核电 - 未定 内陆 - - 厂址保护 

资料来源：公司公告,中国核电信息网，川财证券研究所 

 

若核电审批放开，公司未来成长空间大。2016 年、2017 年我国连续两年无新

的核电项目获得审批，而同时公司多个获准开展前期工作的项目快速推进，目

前包括徐大堡核电一期、漳州核电一期、昌江核电二期、三门核电二期等项目

已具备开工条件。不考虑内陆核电，若核电审批重启，上述项目有望率先获得

审批，按照核电项目建设期为 5 年进行估算，从 2023 年开始，公司获批的新

项目有望陆续投产。2022 年公司控股在运机组装机容量按 2420 万千瓦计算，

2023-2026 年公司装机复合增速为 12%，2026 年公司控股在运机组装机容量
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将达 3870 万千瓦，将达到公司目前装机容量的 2.5 倍，公司未来成长空间大。 

 

图 44： 公司未来 4年装机容量复合增速有望达 12% 

 

资料来源：公司公告, 川财证券研究所 

 

3.4.多种核电堆型齐头并进，有望打造新的增长点 

示范快堆获准开工，公司第四代核电获得突破进展。2017 年 12 月，公司主

导的霞浦示范快堆获准开工，项目单机容量为 60 万千瓦。该机组是公司首个

开工的第四代核电机组，也是两年来我国第一个获准开工的核电机组。“快中

子反应堆”简称“快堆”，属于全球第四代先进核能系统的首选堆型，其通过

形成的核燃料闭式循环，可提高铀的利用率达 60%以上。在天然铀中，仅有

0.714%的铀-235 能够被目前在运数量最多的热中子反应堆使用，利用快堆将

显著的提高能源使用效率。由于其利用了大部分天然铀，也可使放射性废物量

大幅减少。2011 年 7 月，中核集团自主设计、建造的中国实验快堆成功并网

发电，2012 年 5 月被国家科技部验收宣告我国正式掌握快堆技术。2014 年

10 月，公司示范快堆工程项目总体规划方案获得国家批准，2015 年 7 月 31

日，该工程正挖施工启动，计划于 2023 年建成投产。快堆是我国核能发展战

略“三步走”——热中子反应堆、快中子增殖堆、受控核聚变堆中的重要一步，

具有承上启下的显著地位，未来发展前景广阔。 
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图 45： 快中子反应堆原理  图 46： 2017 年底霞浦示范快堆开工 

 

 

 

资料来源：三明市人民政府网站，川财证券研究所   资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

与泰拉能源联手，合作开发行波堆。行波堆是一种改进型的小型快中子反应堆，

其满足第四代核电技术要求和安全标准。与其他第四代核电技术相比，行波堆

机组可利用率设计值大于 90%，具有铀资源利用率高、乏燃料产物少等优势，

此外行波堆可以利用简单转化后的乏燃料，理论上可以连续运行数十年。2015

年 9 月 23 日，美国泰拉能源公司发布新闻公告称，中核集团与泰拉能源正式

签署了合作开发下一代核电厂的谅解备忘录，提出联合研发并推动行波堆落地。

公司 2017 年 9 月 12 日发布公告称，拟与神华集团、华电福新、浙能电力、

建投能源联合设立以中核行波堆科技投资（天津）有限公司，其中公司出资

2.625 亿元，占新公司 35%股份。新公司的设立将有助于推动行波堆核电站技

术的研发和推广应用。同时公司发布公告称，拟与神华集团、华电福新、浙能

电力、建投能源联合设立以中核行波堆科技投资（天津）有限公司和中核河北

核电有限公司，公司分别出资 2.625 亿元和 3.5 亿元，均占两个新公司 35%

的股份。其中核行波堆科技投资（天津）有限公司负责行波堆核电站技术的研

发和推广应用，中核河北核电有限公司负责行波堆示范工程建设。通过设立专

业技术研发公司和示范项目业主公司，行波堆技术有望加快落地。 

小型反应堆将推动核能应用新趋势。国际原子能机构将反应堆按额定功率大小

分为大型、中型和小型，其对应的额定功率分别为大于 700MW、大于 300MW

小于 700MW 和小于 300MW。小型反应堆可分为路基和海基两类，通常采用

模块化设计，其结构紧凑，便于安装和移动；功率较小，机组放射性水平和对

冷却水的需求都较低，而换料周期较长。其中路基小型堆还可以设置在地下，

可降低自然灾害和人为风险，安全性较高。由于上述优点，小型反应堆具有较

多的运用场景，路基小型反应堆可为偏远地区供电供热、为城市工业园区供汽

供电等，海基小型反应堆可为海岛供电供水、为海洋开发提供能源等。 
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图 47： 小型反应堆应用场景示意图 

 

资料来源：“玲龙一号”用途示意图, 川财证券研究所 

 

中核集团具备小型反应堆核心技术能力。中核集团从 2004 年开始研发多用途

模块化小型反应堆 ACP100，2015 年 10 月，英国劳氏船级社宣布与中核集团

旗下的中国核动力研究设计院签订框架协议，共同设计开发海上浮动小型核反

应堆，该浮动反应堆基于 ACP100 技术设计，即 ACP100S。ACP100 于 2016

年 4 月成为我国首个自主设计、自主研发并通过国际原子能机构安全审查的小

堆技术，获得国际权威机构的认可，ACP100 有望在国内和国际上得到大力推

广。2011 年中核集团与中国国电集团公司共同出资组建了中核新能源有限公

司，专门从事模块式小型堆的开发、推广、投资建设和运营管理。目前海南昌

江 ACP100 示范工程已获得国家发改委批准同意开展前期工作，有望率先落

地，此外中核新能源公司还与甘肃兰州、湖南衡阳、福建莆田，江西赣州等地

签约，计划建设 ACP100 机组。 

成立专业公司，加快推进海洋核动力业务。2017年8月11日公司发布公告称，

拟与上海国盛（集团）有限公司、江南造船（集团）有限责任公司、上海电气

集团股份有限公司、浙江浙能电力股份有限公司联合设立中核海洋核动力发展

有限公司，其中公司出资 5.1 亿元，占新公司 51%股份。通过成立中核海洋

核动力发展有限公司可以促进国家核能可持续发展，推动核动力装置在水面舰

船、海上综合利用平台等工程领域的应用，掌握海洋核动力自主化核心技术，

促进我国海洋核动力装备产业化发展，也有利于公司业务扩展。 
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四、估值评级：给予“增持”评级 

关键假设：1）公司在建机组未来三年按计划陆续投产，2018-2020 年公司发

电量分别同比增长 20%、19%、9%；2）公司度电成本保持不变；3）公司在

运核电站未发生重大事故停机。 

盈利预测：我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 407、487、536 亿元，

归属于上市公司股东的净利润分别为 57、69、79亿元，对应EPS分别为 0.37、

0.44、0.51 元/股。 

公司是核电行业领导者，中核集团旗下核电运营平台，受益于行业景气度回升，

公司盈利能力有望改善，若核电新项目审批重启，公司将持续受益。公司 2018

年业绩对应市盈率为 15 倍，考虑行业平均估值水平，公司合理的市盈率区间

为 16-18 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表格 6. 可比公司估值比较 

股票代码 证券简称 
EPS（元/股） PE（X） 

PB（X） 现价（元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

601985.SH 中国核电 0.29  0.37  0.44  0.51  19.38  15.34  12.59  11.08  1.96  5.60  

600011.SH 华能国际 0.11  0.33  0.42  0.52  55.91  18.64  14.64  11.83  1.24  6.15  

600900.SH 长江电力 1.01  0.98  0.98  1.01  16.28  16.78  16.74  16.23  2.95  16.47  

601016.SH 节能风电 0.10  0.14  0.16  0.25  31.98  22.18  19.18  12.44  1.91  3.07  

000591.SZ 太阳能 0.27  0.40  0.52  0.64  15.49  10.42  7.97  6.48  1.04  4.15  

行业平均 - - - - 29.91 18.71 15.18 13.16 1.64 - 

资料来源：Wind，川财证券研究所，股价为 2018.06.25收盘价，华能国际数据来自川财预测，其余可比公司数据来自万得一致预期 

 

风险提示 

在建核电项目进度不及预期 

公司在建核电项目若不能按期投产，则公司营业收入将受影响。 

在运核电站发生重大事故 

若公司在运核电站发生重大事故，可能导致公司机组停机，在建机组停工，公

司业绩将受到影响。 

电力需求不及预期 

全社会用电量增速不及预期，公司营业收入将受到影响。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 33135  38842  43967  53376   营业收入 33590  40717  48619  53634  

  现金 8461  9128  8705  15080   营业成本 20286  24360  28894  31430  
  应收账款 3222  4221  5034  5487   营业税金及附加 560  691  832  911  
  其他应收款 1304  1432  1749  1940   营业费用 30  63  68  73  
  预付账款 4251  4857  5926  6410   管理费用 1365  1702  2038  2223  
  存货 15081  18289  21622  23546   财务费用 4153  4258  4537  4767  
  其他流动资产 817  914  932  913   资产减值损失 87  51  56  59  
非流动资产 270057  285759  309143  325506   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2418  2418  2418  2418   投资净收益 154  151  147  150  
  固定资产 130924  209141  262853  294309   营业利润 9441  11921  14519  16497  

  无形资产 634  832  1025  1216   营业外收入 75  75  75  75  
  其他非流动资产 136082  73368  42847  27562   营业外支出 103  103  103  103  
资产总计 303193  324601  353110  378882   利润总额 9413  11893  14492  16470  

流动负债 38570  40778  45970  45173   所得税 1377  1740  2120  2409  

  短期借款 12635  11124  13993  11897   净利润 8036  10154  12372  14061  

  应付账款 11387  13674  16219  17642   少数股东损益 3538  4471  5448  6191  
  其他流动负债 14548  15980  15758  15633   归属母公司净利润 4498  5683  6924  7870  

非流动负债 186996  196042  208061  221664   EBITDA 21800  25730  32824  38174  

  长期借款 169816  181609  193628  207237   EPS（元） 0.29  0.37  0.44  0.51  

  其他非流动负债 17180  14433  14433  14427        
负债合计 225566  236820  254031  266837   主要财务比率     

 少数股东权益 34162  38633  44080  50271   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

  股本 15565  15565  15565  15565   成长能力     
  资本公积 12896  12896  12896  12896   营业收入 11.9% 21.2% 19.4% 10.3% 
  留存收益 14939  20686  26537  33313   营业利润 53.2% 26.3% 21.8% 13.6% 
归属母公司股东权益 43465  49147  54998  61774   归属于母公司净利润 0.2% 26.3% 21.8% 13.7% 
负债和股东权益 303193  324601  353110  378882   获利能力         

      毛利率(%) 39.6% 40.2% 40.6% 41.4% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.4% 14.0% 14.2% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 10.3% 11.6% 12.6% 12.7% 

经营活动现金流 19907  19455  27293  33909   ROIC(%) 4.6% 5.1% 5.5% 5.7% 
  净利润 8036  10154  12372  14061   偿债能力         

  折旧摊销 8206  9551  13767  16909   资产负债率(%) 74.4% 73.0% 71.9% 70.4% 
  财务费用 4153  4258  4537  4767   净负债比率(%) 85.87% 86.77% 86.67% 86.77% 
  投资损失 -154  -151  -147  -150   流动比率 0.86  0.95  0.96  1.18  
营运资金变动 -546  -5365  -3106  -1636   速动比率 0.46  0.50  0.48  0.65  
  其他经营现金流 211  1008  -131  -42   营运能力         

投资活动现金流 -24395  -26116  -36819  -33055   总资产周转率 0.11  0.13  0.14  0.15  

  资本支出 23509  26296  36706  32945   应收账款周转率 10  11  11  10  
  长期投资 709  -15  2  1   应付账款周转率 1.74  1.94  1.93  1.86  
  其他投资现金流 -177  166  -111  -109   每股指标（元）         

筹资活动现金流 4910  7328  9104  5521   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.37  0.44  0.51  

  短期借款 596  -1510  2869  -2096   每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  1.25  1.75  2.18  
  长期借款 17014  11794  12018  13609   每股净资产(最新摊薄) 2.79  3.16  3.53  3.97  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 1  0  0  0   P/E 19.38  15.34  12.59  11.08  
  其他筹资现金流 -12701  -2956  -5784  -5992   P/B 2.01  1.77  1.58  1.41  
现金净增加额 415  667  -423  6375   EV/EBITDA 13  11  9  8  
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