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强烈推荐（维持） 
现价：5.28 元 

主要数据  
 

行业 电力 

公司网址 www.cnnp.com.cn 

大股东/持股 中核工业/64.11% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员

会 

总股本(百万股) 17,456 

流通 A 股(百万股) 15,565 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 921.68 

流通 A 股市值(亿元) 898.04 

每股净资产(元) 3.57 

资产负债率(%) 70.4 
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投资要点 

事项： 

公司发布2021年半年度报告，报告期内实现营业收入297.73亿元，同比增长

24.64%；归属于上市公司股东的净利润44.74亿元，同比增长46.23%；归属于

上市公司股东的扣非净利润44.01亿元，同比增长47.20%。 

平安观点： 

 低基数加新机组，核电延续高增速：开年以来浙江、江苏、福建省内用电

需求持续旺盛，且一方面上年同期公司在江苏、福建的机组电量基数较低，

另一方面两省有新机组投产，因此 Q2 公司核电发电量同比增长 22.2%，

延续了 Q1 的良好势头。 

 新能源继续翻倍式增长：Q2 公司在运风、光装机容量新增32 万千瓦，单

季度发电量合计 24 亿千瓦时，同比增长 205%（不追溯汇能并表）/51.9%

（追溯汇能并表），新能源板块发展势头迅猛。 

 新机组审批、建设、投产有条不紊：上半年福清 5 号、田湾6 号机组先后

投产商运，预计福清 6 号年内投产；控股的漳州一期和参股的昌江二期均

处于建设中，新批复的 5 台机组中有 3 台也已经 FCD。整体开发节奏有条

不紊，为 2025 前后核电板块开启新一轮增长奠定基础。 

 投资建议：公司核电、新能源“双核”运行状况良好，新项目稳步推进。

维持对公司的盈利预测，预计 21/22/23 年 EPS 分别为 0.42/0.52/0.54 元

（假设现有永续债规模及利率不变），对应 8 月 26 日收盘价 PE 分别为

12.6/10.1/9.8 倍。3060 双碳目标下，公司所处的核电和新能源两条赛道

均具有广阔前景，成长属性优异，维持对公司“强烈推荐”评级。 
  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 46067 52276 62493 70820 74483 

YoY(%) 17.2 13.5 19.5 13.3 5.2 

净利润(百万元) 4613 5995 7696 9479 9717 

YoY(%) -2.6  30.0 28.4 23.2 2.5 

毛利率(%) 41.8 44.8 44.8 46.3 45.5 

净利率(%) 18.3 20.9 22.5 24.4 23.8 

ROE(%) 9.3 9.4 11.0 12.1 11.3 

EPS(摊薄 /元) 0.26 0.34 0.42 0.52 0.54 

P/E(倍) 20.0 15.4 12.6 10.1 9.8 

P/B(倍) 1.9 1.5 1.5 1.5 1.3   
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 风险提示：1、核安全事故：任何一起核事故均可能导致全球范围的停运、缓建；2、政策变化：部

分地区目前仍处于电力供大于求的状态；3、新技术遇阻：如果示范项目出现问题，将影响后续机组

的批复和建设；4、电价调整：电力市场化交易将拉低平均上网电价；5、汇兑损失：人民币汇率波

动使公司在外汇结算时可能面临汇兑风险。 

图表1 2Q21全国发电量同比增长 10.3% 

 

图表2 2Q21全国核电发电量同比增长 9.5% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

图表3 2Q21 全国风电发电量同比增长 38.6% 

 

图表4 2Q21 全国光伏发电量同比增长 20.5% 

 

 

 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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图表5 2Q21中国核电的核电发电量同比增长22.2% 

 

图表6 2Q21中国核电新能源发电量同比增长205.3%

（不追溯汇能并表） 

 

 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表7 2Q21中国核电营业收入同比增长 27.1%（不追
溯汇能并表） 

 

图表8 2Q21中国核电营业成本同比增长 26.3%（不追
溯汇能并表） 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 

图表9 2Q21中国核电归母净利润同比增长 38.7%（不
追溯汇能并表） 

 

图表10 2Q21中国核电毛利率、净利率同比提升 0.3、
2.4pct（不追溯汇能并表） 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 51950 47950 49656 53447 

现金  15402 3559 4100 3724 

应收票据及应收账款 10080 9005 12623 10124 

其他应收款 508 1543 781 1663 

预付账款 4356 5825 5712 6422 

存货  20173 26585 25008 30082 

其他流动资产 1432 1432 1432 1432 

非流动资产 329796 356762 371282 388153 

长期投资 3812 4390 4978 5575 

固定资产 223123 278130 276958 272306 

无形资产 1783 2002 2197 2369 

其他非流动资产 101077 72240 87149 107904 

资产总计 381746 404712 420938 441600 

流动负债 54628 61204 65867 75787 

短期借款 12757 24757 32757 35564 

应付票据及应付账款 9754 16287 12447 18234 

其他流动负债 32118 20161 20663 21989 

非流动负债 210628 215236 212110 208250 

长期借款 182889 187496 184370 180511 

其他非流动负债 27740 27740 27740 27740 

负债合计 265256 276440 277977 284038 

少数股东权益 46027 52384 60212 68238 

股本  17456 17456 17456 17456 

资本公积 17953 17953 17953 17953 

留存收益 24747 34018 45588 56957 

归属母公司股东权益 70462 75889 82749 89325 

负债和股东权益 381746 404712 420938 441600  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 31128 34018 34492 43103 

净利润 10947 14052 17308 17743 

折旧摊销 11844 12762 14810 15468 

财务费用 6960 7962 7800 7877 

投资损失 -141  -179  -188  -198  

营运资金变动 827 -579  -5237  2213 

其他经营现金流 690 -0  -0  -0  

投资活动现金流 -27567  -39549  -29141  -32141  

资本支出 23933 26389 13932 16274 

长期投资 -262  -578  -607  -597  

其他投资现金流 -3896  -13739  -15815  -16464  

筹资活动现金流 308 -6311  -4811  -12145  

短期借款 4345 12000 8000 2000 

长期借款 -5015  4607 -3126  -3859  

普通股增加 1891 0 0 0 

资本公积增加 5233 0 0 0 

其他筹资现金流 -6145  -22919  -9685  -10286  

现金净增加额 3872 -11842  540 -1183   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 52276 62493 70820 74483 

营业成本 28862 34479 38045 40623 

营业税金及附加 605 723 819 861 

营业费用 63 76 86 90 

管理费用 2346 2750 3116 3277 

研发费用 1026 1227 1390 1462 

财务费用 6960 7962 7800 7877 

资产减值损失 -226  -226  -226  -226  

其他收益 960 1488 1289 1219 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 141 179 188 198 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 13226 17170 21266 21935 

营业外收入 258 258 258 258 

营业外支出 305 305 305 305 

利润总额 13179 17123 21220 21888 

所得税 2232 3071 3912 4145 

净利润 10947 14052 17308 17743 

少数股东损益 4952 6356 7829 8026 

归属母公司净利润 5995 7696 9479 9717 

EBITDA 33620 38647 45429 46833 

EPS（元）  0.34 0.42 0.52 0.54  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 13.5 19.5 13.3 5.2 

营业利润(%) 29.0 29.8 23.9 3.1 

归属于母公司净利润(%) 30.0 28.4 23.2 2.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 44.8 44.8 46.3 45.5 

净利率(%) 20.9 22.5 24.4 23.8 

ROE(%) 9.4 11.0 12.1 11.3 

ROIC(%) 5.7 6.5 7.4 7.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 69.5 68.3 66.0 64.3 

净负债比率(%) 197.0 191.2 175.1 158.9 

流动比率 1.0 0.8 0.8 0.7 

速动比率 0.5 0.2 0.3 0.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 

应收账款周转率 6.5 6.5 6.5 6.5 

应付账款周转率 2.6 2.6 2.6 2.6 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.42 0.52 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.95 1.98 2.47 

每股净资产(最新摊薄) 3.46 3.48 3.59 3.96 

估值比率 - - - - 

P/E 15.4 12.6 10.1 9.8 

P/B 1.5 1.5 1.5 1.3 

EV/EBITDA 10.9 10.1 8.9 8.8  
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