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事件： 

公司发布中期业绩报告， 2018年上半年归属于母公司所有者的净利润为25.79亿元，较上年同期增0.69%；

营业收入为 179.26 亿元，较上年同期增 9.75%；基本每股收益为 0.166 元，较上年同期增 0.61%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 8057.07 7997.05 8337.01 9021.34 8234.5 8255.27 9670.79 

增长率（%） 29.12% 19.68% 11.92% 15.35% 2.20% 3.23% 16.00% 

毛利率（%） 34.51% 42.12% 41.63% 42.85% 31.56% 44.86% 43.09% 

期间费用率（%） 18.76% 16.10% 16.36% 14.06% 19.79% 16.31% 16.78% 

营业利润率（%） 13.16% 24.50% 39.00% 34.19% 13.91% 31.94% 29.22% 

净利润（百万元） 1341.12 2182.43 2347.54 2729.52 776.65 2182.59 2495.01 

增长率（%） 65.62% 19.33% -10.40% 17.74% -42.09% 00.01% 06.28% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.08 0.09 0.10 0.03 0.08 0.09 

资产负债率（%） 74.57% 74.01% 75.30% 74.73% 74.32% 74.14% 74.84% 

净资产收益率（%） 1.87% 2.95% 3.25% 3.60% 1.00% 2.72% 3.16% 

总资产收益率（%） 0.48% 0.77% 0.80% 0.91% 0.26% 0.70% 0.79%   

观点： 

1. 新机组投运+用电需求转好促发电量增长 

江苏田湾3号机组于2月15日投运，使得公司在运机组增加到18台，总装机容量达到15.4GW。受益于2018H1

全社会用电量需求显著改善，核电发电量取得了显著增长，公司2018H1发电量541.5亿千瓦时，同比增长

13.3%，占全国核电总发电量42%，占全国总发电量1.69%。 

2018H1全社会用电量同比增长9.4%，远远超过GDP增速。当前全社会用电量增长最大驱动力已不是第二产

业，而是来自第三产业与居民用电，该驱动力具有持续性。随着能源朝着清洁、高效化趋势发展，核电作为

基荷电源有着非常良好的发展环境，利用率可以得到保证。 
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公司上半年共完成9次大修，主要集中在2月春节附近，下半年大修次数较上半年会减少，因此下半年机组利

用率将会提升，发电量有望进一步增加。 
 

表  1: 公司运行机组 2018 上半年利用率 

省份  机组  机型  
装机容量

（MWe) 
开工时间  

投入商运时

间  
大修时间  

2018 上半年

机组利用率  

浙江 方家山 1 号机组 M310+ 1089 2008/12/26 2014/12/15 
 

98.59% 

浙江 方家山 2 号机组 M310+ 1089 2009/7/17 2015/2/12 上半年安排大修 90.88% 

浙江 秦山二期 1 号机组 CNP650 650 1996/1/2 2002/4/15 上半年安排大修 75.65% 

浙江 秦山二期 2 号机组 CNP650 650 1997/4/1 2004/5/3 
 

101.89% 

浙江 秦山二期 3 号机组 CNP650 660 2006/4/28 2010/10/5 
 

100.49% 

浙江 秦山二期 4 号机组 CNP650 660 2007/1/28 2011/12/30 上半年安排大修 76.84% 

浙江 秦山三期 1 号机组 Candu 6 728 1998/6/8 2002/9/21 
 

101.89% 

浙江 秦山三期 2 号机组 Candu 6 728 1998/9/25 2003/7/24 
 

100.49% 

浙江 秦山一期 CNP300 310 1985/3/20 1994/4/1 
2 月开始大修，仍

在进行中 
32.08% 

江苏 田湾 1 号机组 VVER-1000 1060 1999/10/20 2007/5/17 
 

79.35% 

江苏 田湾 2 号机组 VVER-1000 1060 2000/9/20 2007/8/16 上半年安排大修 79.39% 

江苏 田湾 3 号机组 VVER-1000 1060 2012/12/27 2018/2/15 
商运后随即进行

调停检修半月 
76.15% 

海南 昌江 1 号机组 CNP650 650 2010/4/25 2015/12/25 上半年安排大修 63.75% 

海南 昌江 2 号机组 CNP650 650 2010/11/21 2016/8/12 上半年安排大修 56.94% 

福建 福清 1 号机组 M310+ 1089 2008/11/21 2014/11/22 上半年安排大修 72.36% 

福建 福清 2 号机组 M310+ 1089 2009/6/17 2015/10/16 
 

90.58% 

福建 福清 3 号机组 M310+ 1089 2010/12/31 2016/10/24 
 

80.79% 

福建 福清 4 号机组 M310+ 1089 2012/11/17 2017/9/17 
 

95.23% 
 

资料来源：中国核能行业协会，东兴证券研究所 

 

2. 市场化电量占比提高影响营收增速 

在国家供给侧结构性改革深化的背景下，电力市场化交易不断扩大，2018H1公司完成市场化电力销售139.56

亿千瓦时，占总发电量的26%，相比2017年市场化交易参与度21%大幅提升。市场化电力交易采用招标模式，

实际成交电价会低于核定上网电价，例如2018Q1福建省、浙江省核电平均交易电价为0.32元/度、0.393元/

度，低于核定上网电价0.37元/度、0.42元/度，对售电收入影响在10%左右。 

市场化电力交易有利于提高机组利用率，增加机组发电量，但会拉低平均上网电价。2018H1因为市场化交易

电量的增加，营收增速9.75%低于发电量增速13.3%。未来公司将通过更广泛参与市场化电力交易保证机组

能够满发，用增加发电量来对冲市场化交易电价降低。 

3. 增值税返还减少及电价调整影响净利润 

公司2018H1归母净利润同比增长0.69%，增速大幅低于营收增速，主要是增值税返还退坡以及福清核电电价
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下调影响。 

公司2018H1列入其他收益科目的增值税返还为7.4亿元，同比减少5.19亿元。根据《财政部国家税务总局关

于核电行业税收政策有关问题的通知》(财税〔2008〕38 号)，核电机组运行后15年内实行增值税先征后退政

策，前5年、第6 -10年、第11- 15年返还比例依次为为75%、70%、55%，满15年后不再实行增值税先征后

退政策。公司控股秦山二期1号机组和秦山三期1、2号机组在今年进入第15年运行期，增值税返还退坡对收

益产生一定影响。 

2017H1报表未体现福清核电电价调整的影响，仍按照0.43元/度的核电标杆电价核算。福清核电电价核定结

果低于标杆电价，在2017Q4确定并调整。还原电价调整影响后，2018H1归母净利润同比增长5.57%。 

4. 在建及新开工项目贡献成长性 

公司目前拥有7台在建机组，总功率为8.2GW，从18年开始每年预计有2台机组投入运行，年均增加装机2.2GW，

不断扩大的装机规模将显著增加公司发电量，从而不断增厚营收和利润。 
 

表  2: 公司在建项目及预计投运时间 

省份  机组  机型  
装机容量

（MWe) 
开工时间  预计投入商运时间  

浙江 三门 1 号机组 AP1000 1250 2009/4/9 2018 年 10 月 

浙江 三门 2 号机组 AP1000 1250 2009/12/15 2019 年 

江苏 田湾 4 号机组 WWER1000 1060 2013/9/27 2019 年 

江苏 田湾 5 号机组 M310+ 1080 2015/12/27 2020 年 

江苏 田湾 6 号机组 M310+ 1080 2016/8/5 2021 年 

福建 福清 5 号机组 华龙一号 1150 2015/5/7 2020 年 

福建 福清 6 号机组 华龙一号 1150 2015/12/22 2021 年 
 

资料来源：中国核能行业协会，东兴证券研究所 

 

国家发展核电决心并未动摇，《2018年能源工作指导意见》提出年内争取开工6-8台核电机组。6月中俄正式

签署了《田湾核电站7/8号机组框架合同》和《徐大堡核电站框架合同》，4台VVER-1200机组将落地中国，

漳州核电于6月29日获得技术路线变更许可，确定将建设具有自主知识产权的“华龙一号”机组。公司储备

厂址共14台机组，涵盖了未来可能开工的CAP1000、“华龙一号”以及俄罗斯VVER-1200技术。在三门1号

机组正式商运后，新一轮核电新项目开工潮有望到来，公司作为核电站控股股东将成为最大受益方，新项目

也将为公司未来发展增添巨大的成长性。 
 

表  3: 公司储备厂址及预计开工 

省份  核电厂  机组  
装机容量

（MWe) 
机型  预计开工年份  当前进展  

浙江 三门核电厂 
3 号机组 1250 CAP1000 2018 年 前期工程进展顺利，已具备开工条件，

等待最终项目核准 4 号机组 1250 CAP1000 2019 年 

辽宁 
徐大堡核电

厂 

1 号机组 1250 CAP1000 2019 年 前期工程进展顺利，已具备开工条件，

等待最终项目核准 2 号机组 1250 CAP1000 2020 年 
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福建 漳州核电厂 
1 号机组 1150 华龙一号 2019 年 

正在开展前期工作 
2 号机组 1150 华龙一号 2020 年 

海南 昌江核电厂 
3 号机组 1150 华龙一号 2020 年 

正在开展前期工作 
4 号机组 1150 华龙一号 2021 年 

河北 海兴核电厂 
1 号机组 1150 华龙一号 2021 年 

正在开展前期工作 
2 号机组 1150 华龙一号 2021 年 

江苏 田湾核电厂 
7 号机组 1200 VVER-1200 2020 年 

正在开展前期工作 
8 号机组 1200 VVER-1200 2021 年 

辽宁 
徐大堡核电

厂 

3 号机组 1200 VVER-1200 2020 年 
正在开展前期工作 

4 号机组 1200 VVER-1200 2021 年 
 

资料来源：中国核能行业协会，东兴证券研究所 
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结论： 

公司是国内核电运营商龙头企业，在装机规模不断扩大、用电环境改善的背景下售电收入稳步增长，下半年

机组利用率将继续维持高位，在建项目不断投运以及今年下半年即将到来的新项目开工，将为公司未来发展

带来非常充足的成长空间。我们预计公司2018年-2020年的营业收入分别为379.4亿元、466.3亿元和527.9亿

元，归属于上市公司股东净利润分别为95.11亿元、118.3亿元和131.2亿元，每股收益分别为0.34元、0.49元

和0.57元，对应PE分别为17、12、10。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

全社会用电量出现下滑、核电新项目审批不及预期、市场化交易电价大幅下降  



 

东兴证券财报点评 
中国核电（601985）：增值税返还降低影响利润  新项目为发展插上翅膀  

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

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 37432 46097 52686 营业收入 30009 33590 37938 46628 52786 

货币资金 8045 8461 9485 11657 13196 营业成本 17705 20286 21625 26578 30088 

应收账款 3552 3222 3638 4471 5062 营业税金及附加 552 560 683 839 950 

其他应收款 978 1304 1473 1810 2049 营业费用 58 30 34 42 47 

预付款项 3774 4251 5116 6180 7383 管理费用 1299 1365 1518 1865 2111 

存货 13600 15081 16589 20389 23081 财务费用 4325 4153 4431 5437 6708 

其他流动资产 1015 811 1028 1463 1771 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 298351 343052 387269 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 11218 13937 15451 

无形资产 373 634 693 647 605 营业外收入 3124.4

6 

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 73.62 103.02 200.00 210.00 220.50 

资产总计 282047 303193 335783 389149 439955 利润总额 9232 9413 11093 13802 15305 

流动负债合计 41237 38570 43544 64317 78603 所得税 1123 1377 1582 1968 2183 

短期借款 12038 12635 17478 35537 47900 净利润 8108 8036 9511 11834 13123 

应付账款 11927 11387 11849 14563 16486 少数股东损益 3620 3538 4196 4196 4196 

预收款项 20 5 5 5 5 归属母公司净利润 4489 4498 5315 7638 8927 

一年内到期的非流

动负债 

14549 11241 11241 11241 11241 EBITDA 17743 22156 22921 28113 31592 

非流动负债合计 169083 186996 206212 229831 256568 EPS（元） 0.29 0.29 0.34 0.49 0.57 

长期借款 152802 169816 189032 212650 239387 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 249757 294147 335171 成长能力      

少数股东权益 31048 34162 38358 42554 46750 营业收入增长 14.53% 11.93% 12.94% 22.91% 13.20% 

实收资本（或股本） 15565 15565 15565 15565 15565 营业利润增长 -0.43% 52.74% 18.83% 24.24% 10.87% 

资本公积 12895 12896 13774 13774 13774 归属于母公司净利润

增长 

18.71% 0.20% 18.17% 43.70% 16.88% 

未分配利润 10188 12528 13196 14157 15280 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

40677 43465 47604 52384 57970 毛利率(%) 41.00% 39.61% 43.00% 43.00% 43.00% 

负债和所有者权

益 

282047 303193 335783 389149 439955 净利率(%) 27.02% 23.92% 25.07% 25.38% 24.86% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.59% 1.48% 1.58% 1.96% 2.03% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.03% 10.35% 11.17% 14.58% 15.40% 

经营活动现金流 18521 19907 18303 22199 26102 偿债能力      

净利润 8108 8036 9511 11834 13123 资产负债率(%) 75% 74% 74% 76% 76% 

折旧摊销 7237.0

8 

8562.3

6 

0.00 8669.5

7 

9368.5

9 

流动比率 0.75 0.86 0.86 0.72 0.67 

财务费用 4325 4153 4431 5437 6708 速动比率 0.42 0.47 0.48 0.40 0.38 

应收账款减少 0 0 -416 -833 -590 营运能力      

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 -35506 -53407 -53615 应收账款周转率 10 10 11 12 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 3.27 3.53 3.40 

长期股权投资减少 0 0 106 0 0 每股指标（元）      

投资收益 121 154 150 150 150 每股收益(最新摊薄) 0.29 0.29 0.34 0.49 0.57 

筹资活动现金流 377 4910 18227 33381 29052 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.32 0.03 0.07 0.14 0.10 

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 3.37 3.72 

长期借款增加 0 0 19216 23618 26737 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 20.14 20.07 16.99 11.82 10.11 

资本公积增加 0 1 878 0 0 P/B 2.22 2.08 1.90 1.72 1.56 

现金净增加额 -4937 421 1024 2173 1539 EV/EBITDA 14.75 12.43 13.02 12.02 11.89  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

30,008.74 33,589.91 37,938.02 46,628.39 52,785.64 增长率（%） 14.53% 11.93% 12.94% 22.91% 13.20% 净利润（百

万元） 

8,108.36 8,036.15 9,511.08 11,833.51 13,122.85 增长率（%） 14.06% -0.89% 18.35% 24.42% 10.90% 净资产收

益率（%） 

11.03% 10.35% 11.17% 14.58% 15.40% 每股收益

(元) 

0.29 0.29 0.34 0.49 0.57 PE 20.14 20.07 16.99 11.82 10.11 PB 2.22 2.08 1.90 1.72 1.56 

 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
中国核电（601985）：增值税返还降低影响利润  新项目为发展插上翅膀  

P8 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

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。 


