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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.80 - 11.40 元

收盘价 7.80 元

总市值/流通市值 140221/136726 百万元

52周最高价/最低价 8.92/4.62 元

近 3 个月日均成交额 1310.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国核电-601985-2021 年三季报点评：核电与新能源双轮驱

动，2021Q3 业绩稳健增长》 ——2021-11-18

2021年业绩符合预期，保持高增速。公司发布业绩快报，2021年度公司实

现营业总收入623.67亿元（+19.3%）；归属于上市公司股东的净利润80.37

亿元（+34.1%），保持了高速增长；业绩增长主要得益于：1）装机增长：

2021年公司核电机组增长主要由于田湾6号、福清5号机组投产，新能源装

机容量大幅增长3.6GW以上。2）利用小时增长：2021年公司存量机组平均

利用小时数为7871小时，比去年同期增加250小时。此外汇兑收益8.32亿

元，较上年增长317%。

核电稳步增长，新能源高速发展。2021年末，公司总装机容量3142万千瓦，

同比增长23%。其中，核电装机2255万千瓦（+11.5%），占比71.8%；新能

源装机达887万千瓦（+69%），占比28.2%，提升17.6pct。从发电量来看，

2021年公司总发电量1826亿千瓦时，同比增长18.6%。其中，核电同比增

长16.7%；新能源同比增长68.7%，占总发电量5.2%。

核电短期集中投产释放业绩，长期增长有望改善。公司2021年集中投产共

计344万千瓦核电装机，2022年全额释放业绩。2024-2025年分别投产125

万千瓦装机，到“十四五”末预计公司核电控股装机达2617万千瓦。政策

支持在确保安全下积极有序发展核电，公司“十四五”期间核电机组审核维

持远期发展：2021年前三季度公司包揽国内全部核准核电共520.3万千瓦。

新能源装机接力发展。根据公司“十四五”指引，公司计划到2025年新能

源控股装机达到30GW，约为2020年末新能源装机6倍。公司在中核集团享

有的新能源优先并购、开发等权利将进一步保障公司保质保量完成新能源装

机规划目标，助力国家实现“双碳”目标。

市场化电价随火电同步上浮，带动核电电价中枢上移。21年收入计算平均除

税电价为0.365元/千瓦时，同比0.001元/千瓦时。2022年江苏电力交易年

度交易，总成交电量2647亿千瓦时，较基准价上浮19.4%。江苏核电年度交

易电量不低于160亿千瓦时，预计电价将跟随火电上浮，此外浙江、福建等

地交易电价预计高于去年同期。

风险提示：新能源、核电装机不达预期，电价不及预期，核电利用率下滑。

投资建议：基于当前及未来核电电价上浮，利用率提升，新能源装机增速有

望进一步提升，公司业绩增长有望提升。相应上调公司业绩预期，预计公司

21-23年每股收益0.44/0.68/0.74元（前值0.45/0.56/0.63元），净利润

增速分别为34%/54%/9%。给予2022年约15.9-16.7倍PE，对应合理估值约

10.83-11.38元。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 46,067 52,276 62,367 73,563 77,985

(+/-%) 17.2% 13.5% 19.3% 18.0% 6.0%

净利润(百万元) 4613 5995 8037 12388 13543

(+/-%) -2.6% 30.0% 34.0% 54.1% 9.3%

每股收益（元） 0.30 0.39 0.44 0.68 0.74

EBIT Margin 37.8% 38.9% 40.7% 45.3% 44.9%

净资产收益率（ROE） 9.2% 8.5% 10.5% 14.4% 14.0%

市盈率（PE） 25.2 19.4 17.0 10.9 10.1

EV/EBITDA 13.1 11.9 11.0 9.4 9.1

市净率（PB） 2.32 1.65 1.71 1.57 1.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全年收入稳中有升，利润较快增长。公司发布业绩快报，2021 年度公司实现营业

总收入623.67亿元（+19.3%）；归属于上市公司股东的净利润80.37亿元（+34.1%），

保持了高速增长；

业绩增长主要得益于：

1）装机增长：2021 年公司核电机组增长主要由于田湾 6 号、福清 5 号机组投产，

此外新能源装机容量大幅增长 3.6GW 以上。

2）利用小时增长，带来的电量增长：2021 年公司存量机组平均利用小时数为 7871

小时，比去年同期增加 250 小时。

以上两个主要因素，带动公司 2021 年公司实现总发电量 1826 亿千瓦时，同比增

长 18.6%。其中，核电发电量 1731 亿千瓦时，同比增长增长 16.7%；新能源合计

发电量 95 亿千瓦时，同比增长 68.7%，占总发电量 5.2%，较 2020 年提升 1.5pct。

3）汇兑收益 8.32 亿元，较上年增长 317.1%。

总体来看，计算可得平均除税电价为 0.365 元/千瓦时，较 2020 年提升 0.001 元/

千瓦时，上浮体现不明显。预计电价将在 2022 年有一定提升。此外公司 ROE 为

12%，增加 1.1pct，资产经营质量进一步提升。

图1：公司近年营业收入（亿元） 图2：公司归母净利润及同比增速（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司控股装机结构（万千瓦） 图4：公司历史发电量结构（亿千瓦时）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持“买入”评级。

基于当前及未来核电电价有望上浮，利用小时数提升，新能源装机增速有望进一

步提升，公司业绩增长有望提升。相应上调公司业绩预期，预计公司 21-23 年营

收 623.67/735.63/779.85 亿元（前值 608.15/683.49/714.26 亿元），同比增长

19.3%/18.0%/6.0%;

净利润 80.37/123.88/135.43 亿元(前值 80.24/100.62/114.40 亿元)，同比增长

34.0%/54.1%/9.3%；

每股收益0.44/0.68/0.74元（前值0.45/0.56/0.63元），给予2022年约15.9-16.7

倍 PE，对应合理估值约 10.83-11.38 元。维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资评

级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （17A） （18E）

601985 中国核电 7.80 1,402 0.39 0.44 0.68 0.74 20.25 17.73 11.40 10.54 9% 0.36 买入

600900 长江电力 22.98 5,226 1.19 0.88 1.21 1.35 19.39 26.01 18.99 17.02 17% 0.65 无

003816 中国广核 2.95 1,490 0.19 0.21 0.24 0.25 15.61 13.77 12.52 12.02 10% 1.25 无

600905 三峡能源 6.68 1,909 0.18 0.18 0.29 0.34 37.01 36.80 23.03 19.65 9% 0.86 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：长江电力、中国广核为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 10887 15402 11153 12480 13012 营业收入 46067 52276 62367 73563 77985

应收款项 7082 10588 11961 14108 14956 营业成本 26789 28862 35340 36338 38776

存货净额 18968 20173 25821 24770 24958 营业税金及附加 552 605 721 851 902

其他流动资产 5122 5788 6905 6400 3899 销售费用 56 63 62 74 78

流动资产合计 42241 51950 55839 57758 56825 管理费用 2025 2346 2682 3016 3041

固定资产 288052 312765 337892 367875 394759 财务费用 7130 6960 7919 9285 9680

无形资产及其他 783 854 820 786 752 投资收益 174 141 146 150 155

投资性房地产 13150 12364 12364 12364 12364

资产减值及公允价值变

动 (182) (226) (234) (246) (259)

长期股权投资 3413 3812 4277 4731 5171 其他收入 747 (130) 920 853 600

资产总计 347639 381746 409621 443515 469871 营业利润 10255 13226 16474 24757 26003

短期借款及交易性金融

负债 32652 38836 52150 64746 69305 营业外净收支 95 (46) 84 84 84

应付款项 12044 9754 13144 13273 14077 利润总额 10349 13179 16558 24841 26087

其他流动负债 4196 6038 7985 8158 8606 所得税费用 1942 2232 2785 4349 4388

流动负债合计 48892 54628 73278 86177 91989 少数股东损益 3795 4952 5736 8108 8156

长期借款及应付债券 187904 182889 182189 184489 187089 归属于母公司净利润 4613 5995 8037 12384 13543

其他长期负债 20561 27740 29740 31740 33740

长期负债合计 208464 210628 211928 216228 220828 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 257356 265256 285207 302405 312817 净利润 4613 5995 8037 12384 13543

少数股东权益 40229 46027 49756 55026 60328 资产减值准备 296 44 9 12 13

股东权益 50054 70462 76122 86084 96726 折旧摊销 11138 11844 12170 13057 14071

负债和股东权益总计 347639 381746 409621 443515 469871 公允价值变动损失 296 44 9 12 13

财务费用 7130 6960 7919 9285 9680

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (5294) (5840) (2801) (290) 2717

每股收益 0.30 0.39 0.44 0.68 0.74 其它 15021 19040 11493 14394 14814

每股红利 0.12 0.13 0.16 0.24 0.26 经营活动现金流 26069 31128 28917 39568 45171

每股净资产 3.22 4.53 4.35 4.76 5.28 资本开支 (24549) (23933) (37272) (43017) (40934)

ROIC 5% 5% 6% 7% 7% 其它投资现金流 (182) 182 0 0 0

ROE 9% 9% 11% 14% 14% 投资活动现金流 (26302) (27567) (37737) (43471) (41374)

毛利率 42% 45% 43% 51% 50% 权益性融资 2093 20033 544 1804 1840

EBIT Margin 38% 39% 38% 45% 45% 负债净变化 (1643) (5270) (1000) 1800 2000

EBITDA Margin 62% 62% 58% 63% 63% 支付股利、利息 (1899) (2024) (2813) (4334) (4740)

收入增长 17% 13% 19% 18% 6% 其它融资现金流 2252 (13046) 13313 12596 4559

净利润增长率 -3% 30% 34% 54% 9% 融资活动现金流 3320 308 4571 5231 (3266)

资产负债率 86% 82% 81% 81% 79% 现金净变动 3717 4515 (4249) 1328 531

股息率 1.6% 1.7% 2.4% 3.7% 4.1% 货币资金的期初余额 7170 10887 15402 11153 12480

P/E 25.2 19.4 17.0 10.9 10.1 货币资金的期末余额 10887 15402 11153 12480 13012

P/B 2.3 1.6 1.7 1.6 1.4 企业自由现金流 (4560) (1039) (8178) (2778) 5010

EV/EBITDA 13.1 11.9 11.6 9.4 9.1 权益自由现金流 (3951) (19355) (3144) 3959 3517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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