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——中国核电（601985）点评 

❖ 事件 

中国核电发布公告称，公司控股投资的 AP1000 全球首堆-三门核电 1号机组预

计将于 2018 年 9月 21日完成 168小时满功率连续运行考核，具备商业运行条

件。 

❖ 点评 

AP1000 技术终落地。三门核电于 2009 年 4月开工，是全球首个采用第三代核

电技术 AP1000的项目。2018年 4月 25日，三门 1号机组正式获准装料，经

过近 5 个月的调试，顺利完成了临界、并网以及首次满功率运行等重要节点。

在完成 168 小时满功率连续运行考核后，三门 1 号机组将正式具备商业运营

条件，这标志着经历了近十年建设过程的 AP1000技术终将落地。 

公司装机容量将保持稳定增长。2018年 2月，田湾 3号机组投产，三门 1号

机组投产以后，公司控股在运装机容量将由 1546.6 万千瓦增至 1671.6 万千

瓦。此外，三门 2号机组于 2018年 7月 4日获准装料，预计年内也将迎来商

运，届时公司装机容量有望增至 1796.6 万千瓦，较上年同期增长 25.29%。 

新项目审批有望加速。三门 1 号机组投产后，公司在建装机容量为 693.4 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 11.4%。今年以来

核电机组建设节奏加快，作为电力基础设施建设的重要方向之一，第三代技

术落地将有力推动核电重启，公司新项目审批有望加速。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 393、475、507亿元，归属母公司

股东的净利润分别为 48、62、66 亿元，对应 EPS 分别为 0.31、0.40、0.42元

/股，对应 PE分别为 19、15、14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  39265  47492  50664  

+/-% 12% 17% 21% 7% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 4498  4789  6155  6577  

+/-%  0% 6% 29% 7% 

EPS(元) 0.29  0.31  0.40  0.42  

PE 20.28  19.05  14.82  13.87  

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  38208  43609  46131   营业收入 33590  39265  47492  50664  

  现金 8461  9088  8705  8792   营业成本 20286  23950  28685  30860  
  应收账款 3222  4071  4917  5183   营业税金及附加 560  667  813  861  
  其他应收款 1304  1381  1708  1833   营业费用 30  61  66  69  
  预付账款 4251  4775  5883  6293   管理费用 1365  1641  1990  2100  
  存货 15081  17981  21466  23119   财务费用 4153  4581  4941  5167  
  其他流动资产 817  912  931  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  10050  12909  13791  

  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  331822  354057  372123   利润总额 9413  10022  12881  13764  

流动负债 38570  51340  52391  47469   所得税 1377  1466  1884  2013  

  短期借款 12635  21917  20532  14514   净利润 8036  8556  10997  11750  

  应付账款 11387  13444  16101  17322   少数股东损益 3538  3767  4842  5174  
  其他流动负债 14548  15980  15757  15632   归属母公司净利润 4498  4789  6155  6577  

非流动负债 186996  196042  208061  221664   EBITDA 21800  24041  31643  36698  

  长期借款 169816  181609  193628  207237   EPS（元） 0.29  0.31  0.40  0.42  

  其他非流动负债 17180  14433  14433  14427        
负债合计 225566  247382  260452  269133   主要财务比率     

 少数股东权益 34162  37929  42772  47946   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% 16.9% 21.0% 6.7% 
  留存收益 14939  18049  22371  26584   营业利润 53.2% 6.5% 28.4% 6.8% 
归属母公司股东权益 43465  46510  50833  55045   归属于母公司净利润 0.2% 6.5% 28.5% 6.8% 
负债和股东权益 303193  331822  354057  372123   获利能力         

      毛利率(%) 39.6% 39.0% 39.6% 39.1% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.4% 12.2% 13.0% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 10.3% 10.3% 12.1% 11.9% 

经营活动现金流 19907  18402  26225  33225   ROIC(%) 4.6% 4.5% 5.1% 5.1% 
  净利润 8036  8556  10997  11750   偿债能力         

  折旧摊销 8206  9411  13793  17739   资产负债率(%) 74.4% 74.6% 73.6% 72.3% 
  财务费用 4153  4581  4941  5167   净负债比率(%) 85.87% 87.43% 87.05% 87.00% 
  投资损失 -154  -151  -147  -150   流动比率 0.86  0.74  0.83  0.97  
营运资金变动 -546  -4998  -3230  -1235   速动比率 0.46  0.39  0.42  0.48  
  其他经营现金流 211  1004  -128  -47   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  11  10  
  长期投资 709  -15  2  1   应付账款周转率 1.74  1.93  1.94  1.85  
  其他投资现金流 -177  166  -111  -109   每股指标（元）         

筹资活动现金流 4910  16054  3687  -72   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.31  0.40  0.42  

  短期借款 596  9282  -1384  -6018   每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  1.18  1.68  2.13  
  长期借款 17014  11794  12018  13609   每股净资产(最新摊薄) 2.79  2.99  3.27  3.54  
  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 20.28  19.05  14.82  13.87  
  其他筹资现金流 -12701  -5022  -6947  -7662   P/B 2.10  1.96  1.79  1.66  
现金净增加额 415  627  -383  87   EV/EBITDA 14  12  9  8  
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