
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

公用事业  ｜  电力     核电主业量价齐升，新能源业务提供长期成长性 

 

2022 年 02 月 09 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 9.6-11.52 元 

交易数据  

当前价格（元） 7.57 

52 周价格区间（元） 4.69-8.3 

总市值（百万） 132,646.92 

流通市值（百万） 132,646.92 

总股本（万股） 1,752,271.09 

流通股（万股） 1,707,494.97  
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

中国核电  1.88% 17.55% 63.36% 

电力(申万) -2.32% 3.77% 34.44% 
 
  
杨甫  分析师  

执业证书编号：S0530517110001 

yangfu@hnchasing.com 
0731-84403345 

袁玮志  研究助理  

yuanweizhi@hnchasing.com    
  

相关报告  

1 《中国核电：中国核电（601985.SH）公司点

评：“核电+新能源”双核驱动，2021 年发电量同

比增长 19%》 2022-01-06 

2 《中国核电：中国核电（601985.SH）公司点

评：经营稳健，“核电+新能源”双核驱动》  

2021-11-02 

3 《中国核电：中国核电（601985.SH）2020 年

中报点评：核电主业经营稳健，非核业务增长迅

速》 2020-08-25  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 46067.16  52276.45  63106.50  73860.33  76452.11  

净利润（百万元）  4612.56  5995.45  8449.26  11270.84  12055.72  

每股收益（元） 0.263  0.342  0.482  0.643  0.688  

每股净资产（元）  2.857  4.021  4.328  4.738  5.176  

P/E 27.66  21.28  15.10  11.32  10.58  

P/B 2.55  1.81  1.68  1.54  1.41  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 “核电+新能源”齐头并进，双核驱动。 2021 年福清 5 号和田湾 6 号

两台机组投产，2022 年 1 月福清 6 号并网成功，至此公司在运核电机

组达到 25 台，在运装机容量达到 2371 万 kw。截至 2021 年底，公司

风光装机分别达到 263.47 万 kw、623.86 万 kw，风光装机占比 28.24%，

较 2020 年年底提升近 8 个百分点。  

 2025 年风光累积装机目标近 3000 万 kw，公司现金流充裕且稳定，足

够支撑“十四五”新能源发展目标。公司 2025 年总装机目标 5600 万

kw，根据公司在建核电的投产时间，预计 2025 年公司核电装机有望达

到 2613.4 万 kw，据此推算公司新能源在 2025 年需要达到近 3000 万

kw 装机规模，2022-2025 年的新能源装机年均新增 525 万 kw，CAGR

高达 35.5%。此外，江苏等多地市场化交易电价上浮，而绿电和核电

本身并无成本上涨的压力，在市场化交易电量比例不断提升的情况下

公司有望明显获益。 

 核电技术性风险和政策性风险消除。核电连续三年常态化审批标志着

核电发展的政策性风险得到消除，“十四五”期间每年新核准 6-8 台

核电机组，未来 15 年核电发展的确定性和成长性得到保证。核电技术

性路线明确，华龙一号作为三代核电技术的主流路线，目前在运、在

建共 14 台，随着技术的进步和施工的成熟，华龙一号的造价有望在“十

四五”期间进一步下探。秦山核电厂 1 号机组运行许可证获准延续 20

年，有望增厚公司业绩。  

 盈利预测。公司核电主业经营稳健，核电在技术性风险和政策性风险

消除后将迎来稳定成长。核电主业带来充裕、稳定的现金流，足够支

撑风光快速上量，“十四五”期间公司装机规模的增长主要依靠风电

和光伏。我们预计公司 2021/2022/2023 年实现营收 631.1/738.6/764.5

亿元，归母净利润 84.49/112.7/120.56 亿元，eps 为 0.48/0.64/0.69 元，

对应 PE 为 15.1/11.32/10.58。考虑到公司核电和新能源装机的稳步提

升、市场化交易电价的上浮、核电利用小时的提升，给予公司 2022 年

15-18 倍 PE，对应股价为 9.6-11.52 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：核电安全事故，风光装机不及预期。 
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1 核电双寡头之一，持续经营稳健 

中国核能电力股份有限公司（以下简称“公司”）于 2008 年 1 月成立，其前身为秦

山核电站，是中国自行设计、建造和运营管理的首座核电站。2011 年 11 月，公司变更为

股份有限公司，历经近四十年发展，公司已经成为国内第二大、世界第四大核电公司。

2020 年 12 月，公司收购中核汇能有限公司 100%股权，获得中核集团除与中核建合并带

来的特殊情况(即新华水电)以外的全部新能源资产，并由此成为中核集团旗下唯一的新能

源发展平台，也形成了“核电+新能源”的双主业发展格局。 

图 1：公司历史变革情况 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

公司坚持核电主业发展，经营保持稳健。公司几十年来坚持核电主业发展，经营情

况稳健，2020 年公司实现营收 522.76 亿元，同比增长 10.61%；归母净利润 59.95 亿元，

同比增长 26.02%。2021 年前三季度，公司营收 461.21 亿元，同比增长 21.7%；归母净利

润 65.07 亿元，同比增长 29.73%。 

图 2：营业收入及增速（亿元，%）   图 3：归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 
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随着三门核电的技术线风险消除，公司盈利能力自 2019 年开始触底反弹。从毛利率、

净利率和费用率的情况可以看到，公司的费用率尤其是财务费用率在 2017-2019 年持续

攀升，在毛利率稳定提升的同时拖累了公司的整体净利率水平不断下滑，这主要是受两

个方面的影响：1）公司 2017-2018 年陆续投产多个核电机组，且部分新机组投运集中在

年底，机组投运后的管理费用由资本化转为费用化。此外，新建核电机组投入商运，对

应借款利息费用化支出增加，抬升了公司的财务费用。2）“十三五”期间三门核电不断

投产延期，加剧了公司费用负担。随着三门一期两台核电机组 2018 年下半年开始陆续投

产，并经过 2019 年机组检修后开始满额发电，公司毛利率和净利率自 2019 年开始触底

回升。2021 年前三季度，公司毛利率为 44.78%，较去年同期下降 1.68 个百分点；净利

率为 24.94%，较去年同期提升 1.35 个百分点。 

图 4： 2016-2020 年毛利率和净利率（%）  图 5： 2016-2020 年 ROE（%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

 

图 6： 2016-2021 费用率（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

2 积极布局新能源，长期成长性有保证 
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收购中核汇能，奠定集团唯一新能源上市平台地位。2020 年底，公司收购了控股股

东中核集团旗下新能源平台——中核汇能公司 100%股权，在核电主业基础上拓展了新能

源业务。同时，针对集团内部在新能源开发、运营方面的同业竞争问题，母公司中国核

工业集团有限公司于 2020 年 12 月 11 日出具《关于在新能源发电领域避免与中国核能电

力股份有限公司同业竞争的承诺函》，承诺除了与中国核工业建设集团合并原因形成的新

能源发电业务外(主要为新华水电)，集团旗下其他子公司将不再从事或参与任何与中国核

电开展业务构成实质性竞争的业务或活动，中国核电奠定集团唯一新能源上市平台地位。 

自建+收购，核电龙头构建新能源平台。根据公司最新披露的 2021 年发电量和装机

情况，截至 2021 年 12 月 31 日，公司风电在运装机和光伏在运装机分别达到 263.47 万千

瓦、623.86 万千瓦。新能源发电量也随之大幅增长，2021 年全年新能源发电量累计为 95.14

亿千瓦时，较去年同期增长 68.69%；上网电量 93.13 亿千瓦时，较去年同期增长 69.27%。

其中：光伏发电量 49.65 亿千瓦时，较去年同期增长 109.77%，风力发电量 45.49 亿千瓦

时，较去年同期增长 39.00%。公司未来在风光项目仍具备较大成长空间，拥有新能源在

建装机容量 192.18 万千瓦，包括风电 26.95 千瓦和光伏 165.23 万千瓦，占公司在建装机

的比例达 23.52%。从装机情况和发电量来看，公司“核电+新能源”的双平台已经形成。 

图 7： 2015-2021 年公司不同电源类型装机情况（万 kw）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

图 8： 2021 年年底公司在运装机情况（%）  图 9： 2021 年年底公司在建装机情况（亿千瓦，%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 
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2.2 核电装机真空期，风光提供成长性 

2022-2023 年为公司核电装机的真空期，加快推进新能源发展成为公司业绩增长的必

选项。2022 年 1 月 1 日，福建福清核电 6 号机组并网成功，成为全球第三台、中国第二

台“华龙一号”并网发电机组。但在此之后直到 2023 年，期间公司暂无新的核电机组投

运，2019 年核准的漳州 1 号、漳州 2 号机组预计将在 2024、2025 年才能投产，公司面临

装机容量增长的“真空期”。在“3060”碳中和背景下，短平快的新能源项目成为了传统

的水电、火电和核电企业在坚持主业发展的同时进行转型的必选项。根据公司“十四五”

规划目标，公司计划 2025 年在运装机容量达到 5600 万千瓦，按照在建核电的投产进度，

预计公司2025年核电装机容量可达2613万kw，新能源装机规模需要达到近3000万kw。 

2022-2025 年，公司新能源装机年均新增 525 万 kw，4 年 CAGR 为 35.5%。根据公

司披露的 2021 年发电量和装机情况，截止 2021 年 12 月 31 日，公司新能源在运装机容

量 887.33 万千瓦，较去年同期增长 69.02%；其中风电 263.47 万千瓦、光伏 623.86 万千

瓦，分别增长 50%和 78.6%。据此推算，公司新能源装机在 2022-2025 年需要新增 2100

万 kw，年均新增 525 万 kw，CAGR 为 35.5%。公司在 2021 年三季度业绩交流会上表示，

2021、2022 和 2023 年公司新能源新增装机分别不少于 300、400 和 500 万 kw，我们预计

2025 年公司风电、光伏装机将分别达到 663.47 万 kw、2323.86 万 kw，风光装机占比达

到 53.34%；风电、光伏发电量将分别达到 128 亿千瓦时、243 亿千瓦时，风光发电量占

比接近 16%，新能源将成为公司“十四五”期间装机增长的核心动力。 

图 10：公司装机容量预测（万 kw，%）  图 11：公司发电量预测（亿千瓦时，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2.3 现金流充裕且稳定，支撑风光上量 

经营性现金流充裕。随着公司核电装机容量的稳步提升，公司近几年的经营性现金

流稳定增长，由 2016 年的 185.21 亿元增长至 2020 年的 311.28 亿元，2021 年前三季度达

到 279.81 亿元，同比增长 25.57%。2016-2020 年，公司净现比基本上维持在 220%-310%

内波动，现金流状况优秀。公司经营性现金流稳定，近五年位居电力行业前五。相比于
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水电受来水波动影响、火电受燃煤成本波动影响导致的经营性现金流量净额的波动，核

电的现金流稳定性更好。2016-2020 年五年经营性现金流量净额均值前 10 位的公司为：

长江电力（391.84 亿元）、华能国际（337.95 亿元）、国电电力（273.2 亿元）、中国广核

（265.65 亿元）、中国核电（238.06 亿元）、大唐发电（212.67 亿元）、华电国际（198.7

亿元）、国投电力（195.05 亿元）、华能水电（117.45 亿元）和浙能电力（98.54 亿元），

公司近五年的经营性现金流量净额仅次于长江电力、华能国际、国电电力和中国广核，

位居行业第五。 

图 12：公司经营性现金流情况（亿元，%）  图 13：不同电力企业经营性现金流量净额比较（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

公司现金流充裕且稳定，足够支撑“十四五”风光装机规划的需求。截止 2021 年末，

公司总装机 3142 万 kw，到 2025 年需要达到 5600 万 kw，增幅高达 78%，装机规模的提

升需要大规模资金的支持，目前三代核电造价约在 1.8 万元/kw 左右，陆风和光伏 2020

年分别为 7609 元/kw 和 4599 元/kw。我们假设“十四五”期间公司新增风电均为陆上风

电，考虑风电和光伏的降本趋势，按照风电和光伏 6000 元/kw 和 4000 元/kw 的投资标准、

20%资本金计算，未来每年风光投资的资本金需求基本维持在 45 亿元左右。而公司 2020

年和 2021 年三季报的经营性净现金流分别为 311.28 和 279.81 亿元，资本开支分别为

239.33 和 128.29 亿元，即便假设资本开支均为核电部分，公司的经营性净现金流也足够

覆盖核电+新能源的资金需求。考虑到公司未来核电机组的顺利投产，现金流水平有望继

续稳步增长，公司充沛的现金流水平为“十四五”风光上量奠定坚实基础。 

图 14：公司“十四五”风光装机对应的资本金需求（亿元） 

 

资料来源：公司公告，财信证券 
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2.4 核电和绿电参与市场化交易，提升业绩 

交易市场化比例有望进一步提升，在市场化交易电价上涨的背景下有望提升公司业

绩。近年来公司核电的市场化交易比例不断上升，由 2017 年的 21.09%上升至 2020 的

37.06%，但市场化交易比例仍较低，未来仍有较大发展空间。随着电改政策的不断推进，

电力的市场化交易占比有望不断提升，我们预计 2021 年公司核电的市场化交易比例有望

接近 45%。此外，为缓解国内电力供应的紧张局势，政府在下半年陆续出台政策措施通

过市场化改革缓解火电企业压力成本：2021 年 10 月 12 日，发改委发布《关于进一步深

化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，一方面要求推动燃煤发电量实现 100%市场化

交易并且在“基准价+上下浮动”的范围内形成上网电价，另一方面将燃煤发电市场交易

价格浮动范围从上浮不超过 10%、下浮不超过 15%扩大至浮动范围均不超过 20%，且高

耗能行业不受 20%限制。2015 年电力市场化改革以来的降电价由此转向，市场化交易电

价开始进入上行通道。 

图 15：公司近年核电市场化交易电量情况（亿 kwh，%） 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

核电和绿电并无成本压力，电价上涨有望增厚公司业绩。2021 年下半年，电力市场

化交易价差不断收窄直至四季度开始转正。2021 年 12 月 24 日，江苏公布 2022 年年度长

协成交情况，长协成交价 0.46649 元/千瓦时，较基准价格上浮 19.36%；其中绿电成交 9.24

亿千瓦时，成交价 0.46288 元/千瓦时，较基准价上浮 18.38%。2021 年 12 月 25 日，广东

公布 2022 年电力市场年度交易结果，2022 年度双边协商交易共成交 2541.64 亿千瓦时，

成交均价 497.04 元/兆千瓦时，价格较基准上涨 9.3%；可再生能源电力交易成交电量 6.79

亿千瓦时，成交均价 513.89 元/兆瓦时。我们认为，在以“供需+成本”为基础的市场化

电价形成机制下，公司核电和绿电其实在发电成本方面并无压力，因此参与市场化交易

有望明显受益。由于现阶段各省新能源参与市场化交易的电量相对较小，如江苏和广东

等地均不到 10 亿 kwh，因此我们暂时只假设公司核电的全电量参与交易，我们的测算结

果表明，假设公司平均上网电价上升 5%、10%、15%，2022 年公司营业收入分别为

772/805/839 亿元，相较于电价保持不变营收分别上升 4.52%/9.05%/13.57%；2022 年公司

净 利 润 分 别 为 194/203/211 亿 元 ， 相 较 于 电 价 保 持 不 变 净 利 润 分 别 上 升
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4.43%/8.87%/13.30%。 

图 16：电价上浮情况下营收预测（亿元）  图 17：电价上浮情况下营收变动率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

 

图 18：电价上浮情况下净利润预测（亿元）  图 19：电价上浮情况下净利润变动率（%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

3 技术性风险和政策性风险消除，核电主业受益量价齐升 

3.1 装机稳步提升，利用小时数稳定 

核电装机稳步提升。作为国内核电双寡头之一，公司近十年来几乎每年均有新增核

电机组投产。2021 年，公司福清 5 号机组和田湾 6 号机组两台机组投产，共计新增装机

容量 229.7 万千瓦时。截至 2021 年 12 月 31 日，公司拥有控股在运核电机组 24 台，装机

容量2254.9万千瓦。2022年 1月 1日，福清核电 6号机组并网成功，装机容量为 1161MW，

至此公司在运核电机组达到 25 台，在运装机容量达到 2371 万 kw。 
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表 1：公司 25 台在运核电机组情况（截至 2022 年 2 月 7 日） 

地区  核电机组  投产时间  机型  机组容量（MW）  

浙江  秦山一期 1994.04.01 CP300 310 

秦山二期 1 号机组  2002.04.15 CP600 650 

秦山二期 2 号机组  2004.05.03 CP600 650 

秦山二期 3 号机组  2010.10.05 CP600 660 

秦山二期 4 号机组  2012.04.08 CP600 660 

秦山三期 1 号机组  2002.12.31 CANDU6 728 

秦山三期 2 号机组  2003.07.24 CANDU6 728 

方家山 1 号机组  2014.12.15 M310 1089 

方家山 2 号机组  2015.02.12 M310 1089 

三门 1 号机组 2018.09.21 AP1000 1250 

三门 2 号机组 2018.11.05 AP1000 1250 

江苏  田湾 1 号机组 2007.05.17 VVER1000 1060 

田湾 2 号机组 2007.08.16 VVER1000 1060 

田湾 3 号机组 2018.02.15 VVER1200 1126 

田湾 4 号机组 2018.12.22 VVER1200 1126 

田湾 5 号机组 2020.09.08 M310 1118 

田湾 6 号机组 2021.06.02 M310 1118 

福建  福清 1 号机组 2014.11.22 M310 1089 

福清 2 号机组 2015.10.16 M310 1089 

福清 3 号机组 2016.10.24 M310 1089 

福清 4 号机组 2017.09.17 M310 1089 

福清 5 号机组 2021.01.29 华龙一号 1161 

福清 6 号机组 2022.01.01 华龙一号 1161 

海南  海南 1 号机组 2015.12.25 CP600 650 

海南 2 号机组 2016.12.17 CP600 650 

资料来源：公司年报，财信证券 

 

图 20：公司累计、新增核电装机容量及累计同比（万 kw，%）  

 

资料来源：公司年报，财信证券 
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稳定增长的装机容量与利用小时为公司核电发电量提供双重保障。2020 年全年公司

存量核电机组平均利用小时数为 7621 小时，2021 年达 7871 小时，比去年同期增加 250

小时，利用小时数达到历史新高。2021 年，得益于福清 5 号（华龙一号全球首堆）和田

湾 6 号的顺利投产，2021 年前三季度公司核电发电量约占全国运行核电机组发电量的

40.5%，2021 年全年公司核电发电量 1731.23 亿千瓦时，比上年同期增长 16.71%。2022

年 1 月福清 6 号（全球第三台、我国第二台华龙一号）顺利并网，我们预计 2022 年公司

核电发电量有望进一步提升至 1860 亿 kwh。 

图 21：公司核电利用小时数（小时）  图 22：公司核电发电量占比（亿 kwh，%）  

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

3.2 技术线风险消除，三代核电主流技术路线确定 

核电是发电最稳定的电源类型，相比于水电和火电，核电既不受天气的影响，也几

乎不受燃料成本的影响，但是技术性风险和政策性风险比较明显，其中技术性风险主要

来自三代核电技术的应用，政策性风险源自核电审批的暂停。过去十年来，我国的核电

审批断续进行，未能形成连续性和正常化发展，一方面是受日本福岛核电安全事故的影

响，另一方面是 AP1000、CAP1400、华龙一号等三代核电技术路线面临的现实技术问题。

但在“十三五”末期，技术线风险和政策性风险均已消除，核电发展重新步入正轨。 

三门一期投产、华龙一号全球首堆后加快商运步伐，三代核电技术路线确定，核电

发展的技术性风险消除。 

1）采用 AP1000 技术的三门一期核电机组历经多次延期后顺利商运。采用 AP1000

技术的三门一期两台机组曾在“十三五”期间不断投产延期，由于多次返厂调试，原计

划 2013 年投产运行的三门核电 1 号机组直至 2018 年 9 月下旬才正式商运，2 号机组紧跟

在 11 月投产商运。2019 年预期两台新机组可以实现满发，但是 2 号机组年初因故障停堆

小修，监管单位直至 11 月底才批准恢复运行，据公司 2019 年第三季度报告披露，2019

年前三季度按 1 号机组同比计算，2 号机组小修共损失发电量约 79.21 亿千瓦时，单台机

组几乎全年无收。1 号机组 2019 年 12 月 3 日开始首次大修，2000 年 1 月 19 日提前 3 天

完成，至此三门一期两台机组开始全额发电，技术性风险得到消除。 

2）拥有自主知识产权的三代核电技术华龙一号成功首堆，商运步伐加快。中国目前
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投入应用的有五种第三代核电技术，分别为 AP1000、华龙一号、CAP1400、法国核电技

术(EPR)及俄罗斯核电技术(VVER)，其中“华龙一号”是结合中核 ACP1000 和中广核

ACPR1000+技术研发的先进百万千瓦级压水堆核电技术，其采用了大量先进设计特征，

如 177 燃料组件、中核集团 ACP1000 技术的 177 燃料堆芯、能动与非能动结合的安全设

计理念、强化的外部事件防御能力、改进的应急响应能力等。其次，“华龙一号”的堆芯

损坏概率<10-6/堆年、大量放射性释放概率<10-7/堆年，与目前国内现有大多数压水堆核

电站相比降低了将近两个数量级，满足国内外对于新建核电站的安全目标的要求。“华龙

一号”还充分利用了国内二代改进型机组批量化建设过程中形成的设计、设备制造、施

工和运行管理等产业链资源，从而较大幅度地降低研发建设成本。与其他三代核电技术

相比，“华龙一号”具有很好的经济性、安全性和自主可控性，已经成为我国三代核电技

术的主流路线。 

华龙一号全球首堆工程为福建福清 5 号机组，2015 年 5 月 7 日开工建设，2020 年 11

月 27 日首次并网成功，2021 年 1 月 30 日正式投入商业运行。2021 年 5 月 20 日，“华龙

一号”海外首堆工程——巴基斯坦卡拉奇 2 号机组正式投入商业运行。2022 年 1 月 1 日，

福清核电 6 号机组首次并网成功，成为全球第三台、我国第二台华龙一号并网发电机组。

截至 2021 年 12 月底，国内外在运、在建华龙一号核电机组达 14 台，其中，中国核电 2

台机组在运，2 台机组在建；中国广核有 6 台机组在建，其中广西防城港 3、4 号机组预

计 2022 年投入商运；华能集团有 2 台机组在建，分别是海南昌江 3、4 号机组。我们认

为，随着技术的进步和施工的成熟，“十四五”期间华龙一号的造价也有望从目前的 1.8

万元/kw 下探到 1.5-16 万元/kw 的区间。 

表 2：全球华龙一号核电机组（截至 2021 年 12 月 30 日） 

序号  开工时间  核电机组  状态  所属公司  

1 2015 年 05 月 07 日  福建福清 5 号机组  在运（2021.01.30）  中国核电 

2 2015 年 08 月 20 日  巴基斯坦 k2 机组  在运（2021.05.20）  中巴共建 

3 2015 年 12 月 22 日  福建福清 6 号机组  在运  中国核电 

4 2015 年 12 月 24 日  广西防城港 3 号机组 在建，预计 2022 年投入运行 中国广核 

5 2016 年 05 月 31 日  巴基斯坦 k3 机组  在建，预计 2022 年初投入商运 中巴共建 

6 2016 年 12 月 23 日  广西防城港 4 号机组 在建，预计 2022 年投入运行 中国广核 

7 2019 年 10 月 16 日  福建漳州 1 号机组  在建  中国核电 

8 2019 年 12 月 26 日  广东太平岭 1 号机组 在建  中国广核 

9 2020 年 09 月 04 日  福建漳州 2 号机组  在建  中国核电 

10 2020 年 10 月 15 日  广东太平岭 2 号机组 在建  中国广核 

11 2020 年 12 月 31 日  浙江三澳 1 号机组  在建  中国广核 

12 2021 年 03 月 31 日  海南昌江 3 号机组  在建  华能集团 

13 2021 年 12 月 28 日  海南昌江 4 号机组  在建  华能集团 

14 2021 年 12 月 30 日  浙江三澳 2 号机组  在建  中国广核 

资料来源：北极星电力网，财信证券 

3.3 政策性风险消除，存量机组延续经营 

新增装机审批恢复正常，政策性风险消除；存量机组延续经营，政策性利好落地。 



 

此报告仅供内部客户参考                         -14-                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

公司研究报告 

1）新增装机审批恢复正常，政策性风险消除。2011 年日本福岛核泄漏事件后，我国

的核电审核进入停滞状态；2012 年 12 月，江苏田湾核电二期工程获得核准。此后的 2013

和 2014 年，均无新的核电项目获批。2015 年，我国的核电审批在时隔三年后重启，当年

核准了 8 台新建核电机组；2016 年，我国未核准新的核电项目；2017 年，国内唯一开工

的项目是中核集团的福建省霞浦县示范快堆工程。2018 年，国内新建核电项目再度出现

“零核准”。2019 年，中核集团漳州核电一期项目 1 号、2 号机组，以及中国广核集团惠

州太平岭核电一期项目 1 号、2 号机组获得核准。2020 年 9 月 2 日，国常会核准了四台

“华龙一号”核电机组，分别是海南昌江核电二期工程和浙江三澳核电一期工程。其中，

海南昌江核电二期工程 3、4 号机组紧邻一期工程 1、2 号机组布置，总投资 394.5 亿元。

浙江三澳核电一期工程位于浙江省温州市苍南县霞关镇三澳村，拟建两台“华龙一号”

融合技术核电机组及其配套辅助设施，总投资约 393 亿元。2021 年上半年，国家核准了

四台 VVER 核电机组和一台“玲珑一号”小型堆，分别是江苏核电 7、8 号机组、辽宁核

电 3、4 号机组和海南小堆示范项目。连续三年对核电项目的审批也正式标志着核电的审

批已经恢复正常，核电的政策性风险得到消除。 

2）政府工作报告倡导积极有序发展核电，“十四五”期间年均新增 6-8 台核电机组。

2021 年《政府工作报告》中明确提出在确保安全的前提下积极有序发展核电，这是十年

来政府工作报告中来首次用“积极”的字眼来形容核电发展工作安排。2021 年 4 月 13

日，中国核能行业协会发布《中国核能发展报告（2021）》。报告预计到 2025 年，国内在

运核电装机达到 7,000 万千瓦，在建核电装机达到 5,000 万千瓦；到 2030 年，核电在运

装机容量达 1.2 亿千瓦，约是目前的 2.3 倍，核电发电量约占全国发电量的 8%；到 2035

年，我国核电在运和在建装机容量将达到 2 亿千瓦左右，发电量约占全国发电量的 10%

左右。而截至 2020 年 12 月底，我国商运核电机组达到 48 台，总装机容量为 4988 万千

瓦，仅次于美国、法国，位列全球第三，核电总装机容量占全国电力装机总量的 2.27%。

截止2021年11月份，我国核电发电量为3702.4亿千瓦时，约占全国累计发电量的5.02%。

为实现《中国核能发展报告（2021）》的目标，“十四五”期间国内有望每年新核准 6-8

台核电机组，未来 15 年也将成为我国核电发展的重要战略机遇期。 

表 3： 2012-2021 年《政府工作报告》核电相关表述 

年份  主要内容  

2012 安全高效发展核电 

2013 未提及  

2014 开工一批水电、核电项目 

2015 安全发展核电 

2016 建设水电核电等重大项目 

2017 安全高效发展核电 

2018 未提及  

2019 未提及  

2020 未提及  

2021 在确保安全的前提下积极有序发展核电 

资料来源：历年政府工作报告，财信证券 
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图 23：2009-2020 年中国核电装机容量及同比（亿 kw）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

 

图 24：2020 年中国不同电源类型装机占比（%）   图 25：2021 年 1-11 月不同电源类型发电量占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

核电审批恢复常态化下公司未来核电装机容量稳定扩张。截至 2022 年 2 月 7 日，公

司拥有控股在运核电机组达到 25 台，在运装机容量达到 2371 万 kw。控股在建核电机组

5 台，装机容量达到 508.8 万 kw。其中，漳州 1、2 号等在建工程稳步推进，进度控制良

好，分别预计 2024、2025 年投入商业运行；田湾 7 号、徐大堡 3 号核电机组和海南昌江

小堆于 2021 年 5 月到 7 月间相继 FCD，预计“十五五”期间投入商业运营。此外，公司

控股核准待开工核电机组 2 台，分别是徐大堡 4 号核电机组和田湾 8 号核电机组，总装

机容量共253.90万千瓦，预计田湾核电8号和徐大堡核电4号机组将在2022年启动建设。 

表 4：公司在建和核准待建核电项目情况 

项目名称  核准时间  装机容量（万千瓦） 在建状况  机型  

漳州 1 号  2019 年  121.2 预计 2024 年投入商业运行 华龙一号  

漳州 2 号  2019 年  121.2 预计 2025 年投入商业运行 华龙一号  

徐大堡 3 号  2021 年  127.4 FCD，预计“十五五”期间投入商业运行 VVER1200 

徐大堡 4 号  2021 年  127.4 获得核准 VVER1200 

田湾 7 号  2021 年  126.5 FCD，预计“十五五”期间投入商业运行 VVER1200 

田湾 8 号  2021 年  126.5 获得核准 VVER1200 

海南昌江小堆 2021 年  12.5 FCD，预计“十五五”期间投入商业运行 ACP1000 

资料来源：公司公告，财信证券  
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存量机组延续经营，有望增厚业绩。2021 年 11 月 5 日，经国家核安全局、国家能源

局等部门批准，初始设计寿命 30 年的秦山核电厂 1 号机组运行许可证获准延续 20 年，

有效期延长至 2041 年 12 月 15 日，同时机组容量由 320MW 变更为 350MW。核电的成

本结构相对稳定，主要包括折旧、核燃料成本、运行维护费用、人员费用及其他费用，

其中折旧占比最大。从公司 2015-2020 年的数据来看，折旧占成本的比例基本上维持在

40%左右。秦山核电厂 1 号机组获准延续经营后，折旧将大幅降低，盈利能力和利润水

平有望在延续经营期内得到显著提升。 

图 26：公司电力业务成本构成及折旧占比（亿元，%）  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

4 盈利预测及估值 

考虑到新增装机时点的问题，我们假设当年新增风电、光伏和核电装机分别按照 1100、

350 和 3750 小时计算，存量风电和光伏机组按照 2100 和 1200 小时计算。我们预计公司

2021/2022/2023 年实现营收 631.1/738.6/764.5 亿元，归母净利润 84.49/112.7/120.56 亿元，

eps 为 0.48/0.64/0.69 元，对应 PE 为 15.1/11.32/10.58。估值方面，考虑到：1）核电主业

发展的不确定性已经消除，核电主业迎来持续稳定的发展；2）新能源业务在“十四五”

期间迎来高速成长，且风光降本趋势延续、绿电参与市场化交易带来交易溢价；3）公司

基本面稳健，充裕且稳定的现金流足够支撑公司“核电+新能源”的双主业发展，我们给

予公司 2022 年 15-18 倍 PE，对应股价为 9.6-11.52 元，维持公司“推荐”评级。 
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表 5：公司营业收入预测 

  2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

风电  风电新增装机，万 kw 
 

87.78 100 100 100 100 

风电累积装机，万 kw 175.69 263.47 363.47 463.47 563.47 663.47 

利用小时，h 1863  1727  1797  1863  1905  1934  

风电发电量，亿 kwh 33  45  65  86  107  128  

风电发电收入， 亿元  14  19  26  34  42  50  

风电电价（元/kwh，不含税） 0.44 0.42 0.41 0.41 0.4 0.4 

光伏  光伏新增装机，万 kw 
 

274.56 500 400 400 400 

光伏累积装机，万 kw 349.3 623.86 1123.86 1523.86 1923.86 2323.86 

利用小时，h 678  796  800  964  1013  1045  

光伏发电量，亿 kwh 24  50  90  147  195  243  

光伏发电收入，亿元 17  28  44  68  87  106  

光伏电价（元/kwh，不含税） 0.73 0.58 0.5 0.47 0.45 0.44 

核电  核电新增装机，万 kw 111.8 231.9 116.1 0 121.2 121.2 

利用小时 ,h 7621  7871  7850  7800  7800  7800  

核电累积装机，万 kw 2023  2255  2371  2371  2492  2613  

核电发电量，亿千瓦时 1483  1731  1860  1849  1894  1989  

核电发电收入（亿元） 495  580  665  661  678  711  

核电电价（元/kwh，不含税） 0.3583 0.3583 0.3834 0.3834 0.3834 0.3834 

核电市场化交易电量，亿 kwh 511.84 727.77 954.18 1034.47 1148.89 1298.41 

市场化占比，% 37.06% 45.00% 55.00% 60.00% 65.00% 70.00% 

资料来源：公司公告，财信证券  

5 风险提示 

核电安全事故，风光装机不及预期。 
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报表预测（单位：百万元） 财务和估值数据摘要 

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 主要指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        营业收入 46067.16  52276.45  63106.50  73860.33  76452.11  营业收入 46067.16  52276.45  63106.50  73860.33  76452.11  

  减: 营业成本 26789.37  28862.04  33993.46  38359.06  40303.97      增长率(%) 17.20% 13.48% 20.72% 17.04% 3.51% 

        营业税金及附加 551.57  604.53  770.79  902.14  933.80  归属母公司股东净利润 4612.56  5995.45  8449.26  11270.84  12055.72  

        营业费用 55.58  63.44  75.47  88.33  91.43      增长率(%) -2.62% 29.98% 40.93% 33.39% 6.96% 

        管理费用 2025.49  2346.41  2611.81  3056.88  3164.15  每股收益(EPS) 0.263  0.342  0.482  0.643  0.688  

    研发费用 569.66  1026.12  919.85  1076.60  1114.38  每股股利(DPS) 0.107  0.108  0.175  0.234  0.250  

        财务费用 7129.66  6960.36  6626.18  6499.71  5733.91  每股经营现金流 1.488  1.776  1.914  1.050  2.479  

        资产减值损失 -181.57  -225.61  -97.60  -97.60  -97.60  销售毛利率 41.85% 44.79% 46.13% 48.07% 47.28% 

  加: 投资收益 173.56  141.49  0.00  0.00  0.00  销售净利率 17.76% 20.01% 24.79% 27.74% 28.16% 

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 9.22% 8.51% 11.14% 13.58% 13.29% 

        其他经营损益 -751.22  -1251.73  -783.26  -783.26  -783.26  投入资本回报率(ROIC) 4.57% 5.26% 5.02% 6.82% 6.92% 

        营业利润 9119.39  12555.03  18108.94  23877.60  25110.48  市盈率(P/E) 27.66  21.28  15.10  11.32  10.58  

  加: 其他非经营损益 1435.46  913.80  1203.83  1203.83  1203.83  市净率(P/B) 2.55  1.81  1.68  1.54  1.41  

        利润总额 10554.86  13468.83  19312.77  25081.43  26314.31  股息率(分红/股价) 0.015  0.015  0.024  0.032  0.034  

  减: 所得税 1805.36  1982.69  2980.34  3903.32  4100.58  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        净利润 8749.50  11486.14  16332.43  21178.10  22213.73  收益率      

  减: 少数股东损益 3794.82  4951.69  7197.52  9221.60  9472.35        毛利率 41.85% 44.79% 46.13% 48.07% 47.28% 

      归属母公司股东净利润 4612.56  5995.45  8449.26  11270.84  12055.72        三费/销售收入 5.75% 6.57% 5.72% 5.72% 5.72% 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E       EBIT/销售收入 37.15% 37.12% 30.97% 34.49% 34.98% 

        货币资金 10886.84  15401.81  25596.06  32890.72  65377.15        EBITDA/销售收入 61.33% 59.77% 48.55% 49.50% 49.08% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 17.76% 20.01% 24.79% 27.74% 28.16% 

        应收和预付款项 11253.12  14943.99  12912.31  19265.14  14220.10  资产获利率           

        其他应收款（合计） 1303.87  937.34  978.04  1303.87  937.34        ROE 9.22% 8.51% 11.14% 13.58% 13.29% 

        存货 18967.86  20172.63  26672.27  26188.69  29352.45        ROA 4.92% 5.08% 5.09% 6.60% 6.59% 

        其他流动资产 726.55  1224.99  1224.99  1224.99  1224.99        ROIC 4.57% 5.26% 5.02% 6.82% 6.92% 

        长期股权投资 3412.90  3812.22  3812.22  3812.22  3812.22  资本结构           

        金融资产投资 105.90  105.89  105.91  105.90  105.89          资产负债率 74.03% 69.49% 61.69% 59.45% 58.80% 

        投资性房地产 94.02  97.21  75.06  52.92  30.77          投资资本/总资产 81.96% 80.47% 77.89% 80.39% 72.81% 

        固定资产和在建工程 287993.25  312125.82  301609.75  291093.69  280577.64          带息债务/总负债 76.28% 73.76% 77.23% 79.72% 76.66% 

        无形资产和开发支出 2070.46  3406.17  3164.70  2923.23  2681.76          流动比率 0.86  0.95  2.45  4.02  3.81  

        其他非流动资产 15133.92  14060.65  284740.77  273807.19  260230.29          速动比率 0.46  0.56  1.42  2.64  2.75  

        资产总计 347638.93  381745.97  383833.92  385906.51  405731.99          股利支付率 40.49% 31.67% 36.32% 36.32% 36.32% 

        短期借款 8411.71  12756.61  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.60  0.68  0.64  0.64  0.64  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 16217.57  14876.13  26235.03  18861.83  28005.69          总资产周转率 0.13  0.14  0.16  0.19  0.19  

        长期借款 187903.88  182888.51  182888.51  182888.51  182888.51          固定资产周转率 0.22  0.23  0.30  0.37  0.40  

        其他负债 53234.64  67491.66  27671.74  27671.74  27671.74          应收账款周转率 7.83  5.19  12.86  5.85  13.84  

        负债合计 257356.09  265256.30  236795.28  229422.08  238565.94          存货周转率 1.41  1.43  1.27  1.46  1.37  

        股本 15565.45  17456.02  17456.02  17456.02  17456.02  估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

        资本公积 12719.21  17952.63  17952.63  17952.63  17952.63          EBIT 17114.85  19403.07  19546.96  25472.36  26743.02  

        留存收益 21769.08  35053.57  40433.71  47610.53  55287.13          EBITDA 28252.88  31247.01  30638.20  36563.61  37522.61  

        归属母公司股东权益 50053.73  70462.21  75842.36  83019.17  90695.77          NOPLAT 12450.49  14994.94  15408.23  20385.57  21452.92  

        少数股东权益 40229.11  46027.46  53224.98  62446.58  71918.93          净利润 4612.56  5995.45  8449.26  11270.84  12055.72  

        股东权益合计 90282.84  116489.68  129067.34  145465.75  162614.69          EPS 0.263  0.342  0.482  0.643  0.688  

        负债和股东权益合计 347638.93  381745.97  365862.62  374887.84  401180.64          BPS 2.857  4.021  4.328  4.738  5.176  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E         PE 27.66  21.28  15.10  11.32  10.58  

经营性现金净流量 26069.18  31127.77  33537.70  18406.70  43436.03          PEG 0.80  0.81  N/A N/A N/A 

投资性现金净流量 -26301.85  -27567.38  1011.22  1011.22  1011.22          PB 2.55  1.81  1.68  1.54  1.41  

筹资性现金净流量 3320.04  308.03  -24354.67  -12123.25  -11960.81          PS 2.77  2.44  2.02  1.73  1.67  
    

资料来源：iFinD，财信证券 
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