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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩稳增长，非碳能源建设迎机遇  中国核建(601611.SH) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

 事件：公司发布 2021 年半年报。报告期内公司实现营业收
入 425.44 亿元，同比增长 29.11%，实现归母净利润 5.57 亿
元，同比增长 33%，扣非净利润 5.2 亿元，同比增长 32.15%。 

 业绩平稳增长。2021H1 公司实现营业收入 425.44 亿元，同
比增长 29.11%，主要系：1、任务储备重组，各板块收入增
加；2、去年同期受疫情影响收入规模相对较低。2021H1 公
司在建国内外核电机组共计 18 台，其中国内 17 台、国外 1
台。“华龙一号”进入批量建设阶段，漳州一期、昌江二期、
太平岭一期、三澳一期等核电项目建设安全、质量、进度受
控，工程建设有序进行，法国 ITER 项目建设进展顺利。公
司实现归母净利润 5.57 亿元，同比增长 33%，扣非净利润
5.2 亿元，同比增长 32.15%2021H1 公司毛利率和净利率分别
为 8.15%和 1.89%，同比分别变化-0.31pct 和 0.14pct，经
营性活动净现金流为-35.03 亿元，较去年同期-26.58 亿元
增加流出 8.45 亿元，主要系：1、支付的工程款项同比增加；
2、支付的职工薪酬同比增加 10.8 亿元，本年度人力投入增
加，同时去年同期享受疫情期间社保减免所致。截止 2021
年 6月 30 日，公司资产负债率为 83.58%，同比降低 1.51pct。 

 2021H1 新签合同额增长 24%。2021H1 公司新签合同额 634 亿
元，同比增长 24%。其中，在核电工程建设领域，公司新签
合同包括陆丰 5、6号核岛土建工程合同、三澳 1、2号核岛
安装工程合同、田湾 7、8号核岛土建工程合同、徐大堡 3、
4 号核岛土建工程合同；在工业与民用工程建设领域，公司
成功地承接了济南市章丘明水古城配套服务设施建设项目、
安岳县人民医院城南新区医院建设等项目。截至 7月，公司
新签合同 728.32 亿元，同比增长 20.6%。其中，军工工程新
签合同 171.56 亿元，同比增长 391.4%。核电工程新签合同
169.99 亿元，同比增长 5.2%。工业与民用工程新签合同
386.77 亿元，同比下降 5%。 

 非碳能源建设迎机遇。“碳中和、碳达峰”目标提出后，我
国非碳能源，特别是核能发展迎来了新机遇。“十四五”及
中长期，核能在我国清洁能源低碳系统中的定位将更加明
确，核电建设有望按照每年 6-8 台持续稳步推进。公司核电
建造能力全球领先，在国内核电建设市场长期占据绝对主导
地位，将迎来重大发展机遇。 

 城市更新市场空间大。在“房住不炒”的定位下，房地产行
业将逐渐从增量模式转为存量模式发展，同时考虑到我国城
市部分建筑时间久远，建筑标准已不符合当前要求，未来城
市更新蕴藏较大市场空间。住建部预计旧改的整体投资规模
超过 4万亿元，目前，各地已陆续出台了老旧小区改造三年
行动计划，住建部在厦门、广州等 15 个城市启动了城镇老
旧小区的改造试点，从细分市场看，轨道交通、地下空间、
生态环保、电信设施有望成为增长最快的领域，公路、铁路
市场总量继续维持高位。未来公司的工业与民用工程建设业
务发展将受益。 
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财务简析 

2015 年至今公司营业收入持续增长。2021 上半年公司实现营业收入 425.44 亿元，同比增

长 29.11%，实现归母净利润 5.57 亿元，同比增长 33%。 

图 1：公司近年营业收入及增速  图 2：公司近年归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

公司单季度营收呈现季节性波动趋势。2021Q2 单季度公司实现营业收入 213.09 元，同比

增长 3.33%；实现净利润 2.21 亿元，同比减少 23%。 

图 3：公司近年单季度营业收入及增速  图 4：公司近年单季度净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

2018 年以来公司期间费用率呈小幅下降趋势，2021H1 公司期间费用率为 5.07%，同比降

低 0.51pct。2018 年以来公司毛利率呈下降趋势，净利率相对稳定。2021H1 年公司毛利率为

8.15%，同比降低 0.31pct；净利率为 1.89%，同比提高 0.15pct。 
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图 5：公司近年期间费用  图 6：公司近年毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

投资建议 

预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.55/0.63/0.71 元/股，对应动态市盈率分别为

15.07/13.16/11.68 倍，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：新签订单落地不及预期的风险；疫情控制不及预期的风险。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

龙天光：建筑、通信行业分析师。本科和研究生均毕业于复旦大学。2014 年就职于中国航空电子研究所。2016-2018 年就职

于长江证券研究所。2018 年加入银河证券，担任通信、建筑行业组长。团队获 2017 年新财富第七名，Wind 最受欢迎分析师第五

名。2018 年担任中央电视台财经频道节目录制嘉宾。2019 年获财经最佳选股分析师第一名。 

钱德胜：建筑行业分析师。硕士学历，曾就职于国元证券研究所，5年行业研究经验。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构客户和认定为专业投资者的个人客户（以下简称客户）提
供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 
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而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。
链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 
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