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❖ 事件 

中国核电发布 2018年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 179.26 亿元，

同比增长 9.75%；实现归属于上市公司股东的净利润 25.79 亿元，同比增长

0.69%。 

❖ 点评 

装机容量提升带动营业收入稳定增长。田湾 3 号机组、福清 4 号机组分别于

2018 年 2 月、2017 年 9 月投产，公司控股在役装机容量由 1325.1 万千瓦增

至 1546.6万千瓦时，装机容量提升了 16.72%；上半年公司累计完成上网电量

505.69 亿千瓦时，同比增长 13.44%。受益于装机容量提升，上半年公司营业

收入实现稳定增长，同比增长 9.75%。但受到上半年市场化交易电量规模扩大

（上半年占比为 27.6%，去年全年占比为 21%）以及福清 2、3 号机组上网电

价同比下调影响，营业收入增速低于发电量增速 3.69 个百分点。 

短期增值税返还降档影响收益。核电机组投产次月起 15个年度内，实行增值

税先征后退政策。1-5年内返还入库税款 75%，6-10 年内返还 70%，11-15 年

内返还 55%。公司秦山、田湾核电共五台机组今年进入增值税返还降档期，上

半年增值税返还 7.4 亿元，较上年同期下降 5.19 亿元，约占公司营业利润

9.5%。随着新机组陆续投产，增值税返还降档的影响有望得到改善。 

新项目审批重启在即，公司有望迎来新一轮成长。公司目前在建装机容量为

818.4 万千瓦，若按计划投产，公司未来三年装机容量复合增速将达 15%。今年

以来，台山、三门、海阳核电陆续实现装料和并网，第三代核电技术即将获得

验证，若新项目审批重启，公司有望新开工 6-8台机组，从而迎来新一轮成长。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 391、463、512亿元，归属母公司

股东的净利润分别为 48、59、68亿元，对应 EPS 分别为 0.31、0.38、0.44元

/股，对应 PE分别为 18、15、13倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：在建机组进度不及预期；新项目审批不及预期等。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 33590  39106  46303  51178  

+/-% 12% 16% 18% 11% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 4498  4815  5911  6841  

+/-%  0% 7% 23% 16% 

EPS(元) 0.29  0.31  0.38  0.44  

PE 19.31  18.04  14.69  12.70  

资料来源：公司 2018年半年度报告、川财证券研究所 
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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  38012  42910  47692   营业收入 33590  39106  46303  51178  

  现金 8461  9088  8705  10282   营业成本 20286  23766  28127  30860  
  应收账款 3222  4054  4794  5236   营业税金及附加 560  664  792  870  
  其他应收款 1304  1376  1665  1851   营业费用 30  61  65  70  
  预付账款 4251  4739  5768  6293   管理费用 1365  1635  1941  2121  
  存货 15081  17844  21048  23119   财务费用 4153  4561  4893  5097  
  其他流动资产 817  912  929  911   资产减值损失 87  51  56  59  
非流动资产 270057  293613  310448  325992   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  204109  269088  318042   营业利润 9441  10104  12398  14344  

  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  86255  37917  4315   营业外支出 103  103  103  103  
资产总计 303193  331625  353358  373685   利润总额 9413  10076  12370  14317  

流动负债 38570  49354  49416  44852   所得税 1377  1474  1809  2094  

  短期借款 12635  20034  17871  11897   净利润 8036  8602  10561  12223  

  应付账款 11387  13341  15788  17322   少数股东损益 3538  3788  4650  5382  
  其他流动负债 14548  15980  15757  15633   归属母公司净利润 4498  4815  5911  6841  

非流动负债 186996  196042  208061  221664   EBITDA 21800  24075  31083  37181  

  长期借款 169816  181609  193628  207237   EPS（元） 0.29  0.31  0.38  0.44  

  其他非流动负债 17180  14433  14433  14427        
负债合计 225566  245396  257478  266516   主要财务比率     

 少数股东权益 34162  37950  42600  47981   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% 16.4% 18.4% 10.5% 
  留存收益 14939  19818  24819  30726   营业利润 53.2% 7.0% 22.7% 15.7% 
归属母公司股东权益 43465  48279  53280  59187   归属于母公司净利润 0.2% 7.0% 22.8% 15.7% 
负债和股东权益 303193  331625  353358  373685   获利能力         

      毛利率(%) 39.6% 39.2% 39.3% 39.7% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.4% 12.3% 12.8% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 10.3% 10.0% 11.1% 11.6% 

经营活动现金流 19907  18522  26033  33170   ROIC(%) 4.6% 4.5% 4.9% 5.3% 
  净利润 8036  8602  10561  12223   偿债能力         

  折旧摊销 8206  9411  13793  17739   资产负债率(%) 74.4% 74.0% 72.9% 71.3% 
  财务费用 4153  4561  4893  5097   净负债比率(%) 85.87% 87.37% 87.02% 86.88% 
  投资损失 -154  -151  -147  -150   流动比率 0.86  0.77  0.87  1.06  
营运资金变动 -546  -4903  -2934  -1699   速动比率 0.46  0.40  0.44  0.54  
  其他经营现金流 211  1002  -133  -40   营运能力         

投资活动现金流 -24395  -33830  -30295  -33067   总资产周转率 0.11  0.12  0.14  0.14  

  资本支出 23509  34010  30182  32956   应收账款周转率 10  11  10  10  
  长期投资 709  -15  2  1   应付账款周转率 1.74  1.92  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  15935  3880  1473   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.31  0.38  0.44  

  短期借款 596  7399  -2163  -5974   每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  1.19  1.67  2.13  
  长期借款 17014  11794  12018  13609   每股净资产(最新摊薄) 2.79  3.10  3.42  3.80  
  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 19.31  18.04  14.69  12.70  
  其他筹资现金流 -12701  -3259  -5976  -6161   P/B 2.00  1.80  1.63  1.47  
现金净增加额 415  627  -383  1577   EV/EBITDA 13  12  9  8  
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