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事件： 

公司披露三季报，公司 2018 年前三季度实现营业收入 281.55 亿元，同比增长 10.41%；净利润 38.50 亿元，

同比下降 6.48%。每股收益 0.25 元。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 7997.05 8337.01 9167.06 8088.78 8255.27 9670.79 10229.31 

增长率（%） 19.68% 11.92% 17.22% 0.39% 3.23% 16.00% 11.59% 

毛利率（%） 42.12% 41.63% 43.43% 30.70% 44.86% 43.09% 44.30% 

期间费用率（%） 16.10% 16.36% 11.53% 22.77% 16.31% 16.78% 15.64% 

营业利润率（%） 24.50% 39.00% 34.16% 13.58% 31.94% 29.22% 28.12% 

净利润（百万元） 2182.43 2347.54 2768.71 737.47 2182.59 2495.01 2342.30 

增长率（%） 19.33% -10.40% 19.43% -45.01% 00.01% 06.28% -15.40% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.09 0.10 0.02 0.08 0.09 0.08 

资产负债率（%） 74.01% 75.30% 74.73% 74.32% 74.14% 74.84% 74.29% 

净资产收益率（%） 2.95% 3.25% 3.65% 0.95% 2.72% 3.16% 2.85% 

总资产收益率（%） 0.77% 0.80% 0.92% 0.24% 0.70% 0.79% 0.73%   

观点： 

1. 装机规模与发电量齐增长 

在2018年，江苏田湾3号机组于2月15日投运，首台AP1000机组三门1号于9月21日具备商运条件，使得公司

在运机组增加到19台，总装机容量达到16.7GW。2018年用电环境显著改善，1-9月全社会用电量同比增长

8.9%。公司2018前三季度发电量849.44亿千瓦时，同比增长13.55%，增速快于发电增速平均值。公司全年

计划14次大修，上半年已完成9次，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。 

2. 市场化电量占比提高影响营收增速 
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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福建省核电市场化率已达30%。

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，从而造成前三季度营收增速10.41%低于

发电量增速13.55%，但公司仍通过良好的成本控制实现了44.3%的高毛利率。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. 四季度净利润将实现修复 

公司2018前三季度归母净利润同比下降6.48%，增速大幅低于营收增速，主要是受增值税返还退坡、财务费

用增长以及福清核电电价下调影响。 

公司2018前三季度列入其他收益科目的增值税返还为10.46亿元，同比减少7.83亿元。核电机组运行后前5年、

第6 -10年、第11- 15年增值税返还比例依次为为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。 

2018Q3公司财务费用同比增长5.4亿，主要是受新增机组投产后费用化利息增加，以及汇兑损益的影响。 

2017年前三季度报表未体现福清核电电价调整的影响，按照0.43元/度的核电标杆电价进行核算，福清核电电

价在2017Q4调整并追溯，使当季度利润出现大幅下滑。在今年四季度福清电价调整影响将消除，净利润将得

到修复。 

4. 在建及新开工项目贡献成长性 

公司目前拥有6台在建机组，总功率为7GW，未来5年每年预计有2台机组投入运营，年均增加装机2.3GW，

不断扩大的装机规模将显著增加公司发电量，我们预计2018-2020公司发电量增幅可达12.8%、23.2%、12.6%，

从而不断增厚营收和利润。 
 

表  1: 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 2 号机组 AP1000 1250 2009/12/15 2018 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7、8号和徐大堡3、4号的框架合同，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AP1000、“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

电新项目开工潮即将到来，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
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大的成长性。 
 

表  2: 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 AP1000 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 4 号机组 1250 AP1000 2020 年 

辽宁 
徐大堡核电

厂 

1 号机组 1250 AP1000 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 2 号机组 1250 AP1000 2019 年 

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，净利润将在第四季度实现修复，在建项目不断投运以及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377.5亿元、

466.3亿元和527.9亿元，归属于上市公司股东净利润分别为51.8亿元、69.9亿元和81.9亿元，每股收益分别为

0.33元、0.45元和0.53元，对应PE分别为16、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  
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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 37261 46093 62484 营业收入 30009 33590 37747 46628 52786 

货币资金 8045 8461 9437 11657 22999 营业成本 17705 20286 21516 26578 30088 

应收账款 3552 3222 3620 4471 5062 营业税金及附加 552 560 679 839 950 

其他应收款 978 1304 1465 1810 2049 营业费用 58 30 34 42 47 

预付款项 3774 4251 5112 6175 7379 管理费用 1299 1365 1510 1865 2111 

存货 13600 15081 16505 20389 23081 财务费用 4325 4153 4706 4644 4624 

其他流动资产 1015 811 1019 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 278573 285437 291513 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 

156430

.94 

180563

.09 

202476

.07 

营业利润 6181 9441 10916 14695 17208 

无形资产 373 634 570 513 462 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 315834 331529 353997 利润总额 9232 9413 10791 14560 17062 

流动负债合计 41237 38570 33926 29793 30743 所得税 1123 1377 1539 2076 2433 

短期借款 12038 12635 7880 973 0 净利润 8108 8036 9253 12484 14629 

应付账款 11927 11387 11789 14563 16486 少数股东损益 3620 3538 4074 5497 6441 

预收款项 20 5 5 5 5 归属母公司净利润 4489 4498 5179 6987 8188 

一年内到期的非流

动负债 

14549 11241 11241 11241 11241 EBITDA 17743 22156 23092 28462 31744 

非流动负债合计 169083 186996 196996 206996 216996 EPS（元） 0.29 0.29 0.33 0.45 0.53 

长期借款 152802 169816 179816 189816 199816 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 230922 236789 247739 成长能力      

少数股东权益 31048 34162 38236 43733 50174 营业收入增长 14.53% 11.93% 12.37% 23.53% 13.20% 

实收资本（或股本） 15565 15565 15565 15565 15565 营业利润增长 -0.43% 52.74% 15.63% 34.62% 17.10% 

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

增长 

18.71% 0.20% 15.14% 34.92% 17.19% 

未分配利润 10188 12528 13149 13988 14970 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

40677 43465 46611 50943 56019 毛利率(%) 41.00% 39.61% 43.00% 43.00% 43.00% 

负债和所有者权

益 

282047 303193 315834 331529 353997 净利率(%) 27.02% 23.92% 24.51% 26.77% 27.71% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.59% 1.48% 1.64% 2.11% 2.31% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.03% 10.35% 11.11% 13.72% 14.62% 

经营活动现金流 18521 19907 18621 22357 25980 偿债能力      

净利润 8108 8036 9253 12484 14629 资产负债率(%) 75% 74% 73% 71% 70% 

折旧摊销 7237.0

8 

8562.3

6 

7406.3

2 

9066.2

4 

9860.5

8 

流动比率 0.75 0.86 1.10 1.55 2.03 

财务费用 4325 4153 4706 4644 4624 速动比率 0.42 0.47 0.61 0.86 1.28 

应收账款减少 0 0 -398 -852 -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 0.14 0.15 

投资活动现金流 -23835 -24395 -15926 -15930 -15930 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 3.26 3.54 3.40 

长期股权投资减少 0 0 0 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 0.33 0.45 0.53 

筹资活动现金流 377 4910 -1720 -4206 1292 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.32 0.03 0.06 0.14 0.73 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.61 2.79 2.99 3.27 3.60 

长期借款增加 7248 17014 10000 10000 10000 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 18.99 18.93 16.44 12.19 10.40 

资本公积增加 0 1 0 0 0 P/B 2.09 1.96 1.83 1.67 1.52 

现金净增加额 -4937 421 976 2220 11342 EV/EBITDA 14.46 12.20 11.89 9.68 8.61  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

30,008.74 33,589.91 37,746.65 46,628.39 52,785.64 增长率（%） 14.53% 11.93% 12.37% 23.53% 13.20% 净利润（百

万元） 

8,108.36 8,036.15 9,252.52 12,483.83 14,629.18 增长率（%） 14.06% -0.89% 15.14% 34.92% 17.19% 净资产收

益率（%） 

11.03% 10.35% 11.11% 13.72% 14.62% 每股收益

(元) 

0.29 0.29 0.33 0.45 0.53 PE 18.99 18.93 16.44 12.19 10.40 PB 2.09 1.96 1.83 1.67 1.52 
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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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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。 


