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公用事业 ｜  电力     量增价稳，资本开支减少有望提升分红比例 

2021 年 03 月 19 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 2.8-3.2 元 

交易数据  

当前价格（元） 2.91 

52 周价格区间（元） 2.60-3.35 

总市值（百万） 146950.96 

流通市值（百万） 28385.18 

总股本（万股） 5049861.11 

流通股（万股） 975435.57 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

中国广核  10.23 3.93 -0.04 

电力  9.08 8.57 23.69 
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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（亿元）  608.75 705.85 755.26 815.68 852.38 

净利润（亿元） 94.66 95.62 98.96 111.78 127.19 

每股收益（元） 0.19 0.19 0.20 0.22 0.25 

每股净资产（元）  1.78 1.89 1.99 2.11 2.25 

P/E 15.52 15.37 14.85 13.15 11.55 

P/B 1.64 1.54 1.46 1.38 1.29 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 公司披露 2020 年年报。公司 2020 年度实现营业收入为 705.85 亿元，

同比增长 15.95%;净利润 95.62 亿元，同比增长 1.02%;基本每股收益

0.189 元，同比减少 5.97%。  

 全年上网电价与去年持平，上网电量同比增长 5.15%，但广西防城港

装机换料大修时间较长，以及辽宁省全社会用电需求低于预期，导致

广西和辽宁上网电量分别同比下降 1.86%和 0.37%。2020 年，公司含

税上网电价 0.4 元/kwh，与去年同期持平。子公司运营管理的核电站

（含大亚湾核电站、岭澳核电站、岭东核电站、阳江核电站、防城港

核电站、宁德核电站和台山核电站）的全年累计上网电量为 1558.38

亿千瓦时，较 2019 年增长 5.15%；但其中防城港 1 号机组 2020 年的

换料大修时间多于 2019 年，导致 2020 年的防城港 1 号机组发电利用

小时为 7767 小时，较 2019 年的 8397 小时下降 7.5%，受此影响，防

城港核电站上网电量同比下降 1.86%。公司的联营企业运营管理的核

电站（红沿河核电站）的全年累计上网电量为 306.49 亿千瓦时，但由

于辽宁省 2020 年全社会用电量同比增长仅 0.91%，受此影响红沿河核

电站上网电量较 2019 年下降 0.37%。  

 公司在建核电站建设总体正常。公司控股在建的核电站机组主要是防

城港 3、4 号机组，是华龙一号核电技术的示范项目，已分别于 2015

年 12 月 24 日、2016 年 12 月 23 日开工建设，目前两台机组建设进展

总体正常，预计 2022 年可投产。公司控股股东委托管理的惠州 1 号机

组、2 号机组和苍南 1 号机组也使用华龙一号核电技术，分别于 2019

年 12 月 26 日、2020 年 10 月 15 日和 2020 年 12 月 31 日开工建设。 

 十四五资本开支减少，分红比例适度增长。公司 2021 年资本开支预计

180 亿元左右，主要是用于在建项目防城港二期，待项目投产后资本

开支有望进一步缩减。同时公司董事会审议通过了《未来五年（2021

年-2025 年）股东分红回报规划》，明确 2021-2025 年保持分红比例适

度增长。考虑到过去几年来的分红比例持续稳定提升，以及未来资本

开支的减少，公司“十四五”期间的分红比例将进一步提升。 

 投资建议。十四五规划提出要积极有序发展核电，我们认为核电将在
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审批核准常态化的背景下维持每年 6-8 台的新增核电机组审批，预计

2021-2023 年实现净利润 99/112/127 亿元，EPS 为 0.20/0.22/0.25 元，

PE 为 14.85/13.15/11.55X。给予公司 2021 年底 14-16X 估值，股价合

理区间在 2.8 元-3.2 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：在建机组投运不及预期，市场化交易电价波动风险，核电

安全事故风险。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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