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——中国核电（601985）2018年三季报点评 

❖ 事件 

中国核电发布 2018 年第三季度报告，前三季度公司实现营业收入 281.55 亿

元，同比增长 10.41%；实现归属于上市公司股东的净利润 38.50 亿元，同比减

少 6.45%。 

❖ 点评 

发电量稳步提升，公司盈利能力有所改善。受益于新机组投产（三门 1 号机

组、田湾 3 号机组、福清 4 号机组分别于 2018 年 9 月、2018 年 2 月、2017

年 9月投产）以及前三季度核电设备平均利用小时数同比增长 68小时，公司

前三季度累计完成发电量 849.44亿千瓦时，同比增长 13.55%，发电量提升带

动公司营业收入实现稳步增长。第三季度公司毛利率为 44.30%，同比/环比提

高了 0.9/1.2 个百分点，机组利用率提高及市场化交易价差缩窄或是公司盈

利能力改善的主要因素。 

财务费用上升等影响业绩。公司前三季度财务费用为 38.11 亿元，同比增长

22.80%,其中第三季度财务费用同比增加 5.42亿元，财务费用率同比/环比提

高了 4.1/2.4 个百分点；前三季度秦山、田湾核电等机组增值税返还同比下

降 7.83 亿元。此外，福清核电电价调整未体现去年同期报表中，若还原电价

调整影响，前三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润同比增长 1.31%。 

AP1000 技术终落地，关注新项目审批重启。公司目前在建装机容量为 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，AP1000 全球首堆-三门核电 1 号机组投产后，新项目

审批有望加快，公司未来成长空间广阔。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 395、455、503亿元，归属母公司

股东的净利润分别为 48、55、64 亿元，对应 EPS 分别为 0.31、0.35、0.41元

/股，对应 PE分别为 18、16、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  39490  45538  50261  

+/-% 12% 18% 15% 10% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 4498  4777  5514  6377  

+/-%  0% 6% 15% 16% 

EPS(元) 0.29  0.31  0.35  0.41  

PE 19.03  17.92  15.53  13.43  

资料来源：公司 2018年第三季度报告、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  38181  42552  45776   营业收入 33590  39490  45538  50261  

  现金 8461  9088  8705  8792   营业成本 20286  23887  27864  30547  
  应收账款 3222  4094  4715  5142   营业税金及附加 560  670  779  854  
  其他应收款 1304  1389  1638  1818   营业费用 30  62  64  69  
  预付账款 4251  4763  5714  6230   管理费用 1365  1651  1908  2083  
  存货 15081  17935  20852  22884   财务费用 4153  4879  5267  5521  
  其他流动资产 817  913  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  10026  11568  13373  

  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  331794  353000  371769   利润总额 9413  9998  11540  13345  

流动负债 38570  51333  52496  48387   所得税 1377  1462  1688  1952  

  短期借款 12635  21945  21098  15608   净利润 8036  8536  9852  11393  

  应付账款 11387  13409  15641  17147   少数股东损益 3538  3758  4338  5017  
  其他流动负债 14548  15980  15757  15632   归属母公司净利润 4498  4777  5514  6377  

非流动负债 186996  196042  208061  221664   EBITDA 21800  24315  30628  36632  

  长期借款 169816  181609  193628  207237   EPS（元） 0.29  0.31  0.35  0.41  

  其他非流动负债 17180  14433  14433  14427        
负债合计 225566  247375  260557  270051   主要财务比率     

 少数股东权益 34162  37920  42258  47275   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% 17.6% 15.3% 10.4% 
  留存收益 14939  18037  21723  25982   营业利润 53.2% 6.2% 15.4% 15.6% 
归属母公司股东权益 43465  46499  50185  54443   归属于母公司净利润 0.2% 6.2% 15.4% 15.6% 
负债和股东权益 303193  331794  353000  371769   获利能力         

      毛利率(%) 39.6% 39.5% 38.8% 39.2% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 13.4% 12.1% 12.1% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 10.3% 10.3% 11.0% 11.7% 

经营活动现金流 19907  18672  26009  32804   ROIC(%) 4.6% 4.6% 4.8% 5.1% 
  净利润 8036  8536  9852  11393   偿债能力         

  折旧摊销 8206  9411  13793  17739   资产负债率(%) 74.4% 74.6% 73.8% 72.6% 
  财务费用 4153  4879  5267  5521   净负债比率(%) 85.87% 87.45% 87.23% 87.11% 
  投资损失 -154  -151  -147  -150   流动比率 0.86  0.74  0.81  0.95  
营运资金变动 -546  -5005  -2619  -1658   速动比率 0.46  0.39  0.41  0.47  
  其他经营现金流 211  1003  -137  -41   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  0.13  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  1.93  1.92  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  15784  3904  349   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.31  0.35  0.41  

  短期借款 596  9310  -846  -5490   每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  1.20  1.67  2.11  
  长期借款 17014  11794  12018  13609   每股净资产(最新摊薄) 2.79  2.99  3.22  3.50  
  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 19.03  17.92  15.53  13.43  
  其他筹资现金流 -12701  -5320  -7268  -7769   P/B 1.97  1.84  1.71  1.57  
现金净增加额 415  627  -383  87   EV/EBITDA 13  12  10  8  
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