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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 10.08 - 11.34 元

收盘价 7.17 元

总市值/流通市值 135147/131935 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 1257.54 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.SH）-一季度业绩大幅预增，奠定全年良好

增长势头》 ——2022-03-29

《中国核电（601985.SH）-多重提升业绩实现开门红，1-2 月净

利润同比增长约 50%》 ——2022-03-17

《中国核电（601985.SH）-21 年业绩保持高增速，22年装机及

电价共助力》 ——2022-03-10

《中国核电（601985.SH）-“双碳”助力核电量价齐升，新能源

比翼齐飞》 ——2022-03-09

《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

装机容量、利用小时、电价“三要素”提升，带动2021年和2022Q1盈利保

持大幅增长。2021年度公司实现营业总收入623.67亿元（+19.3%），归母

净利润80.38亿元（+34.1%）；其中核电贡献归母净利约68亿元，新能源

贡献12.75亿元。2022Q1实现营业收入170.99亿元（+22.78%），归母净利

润28.84亿元（+53.25%），保持了高速增长。

核电“三要素”提升明显，审批进入快车道。2021年核电发电量1731亿千

瓦时（+16.7%）。田湾6号（1.11GW）、福清5号(1.16GW)分别于2021年2

月及6月投产，福清6号机组（1.16GW）于2022年 3月投产，截止2022年

3月31日，公司核电控股在运机组25台，装机容量2371万千瓦。2021年

核电平均利用小时数7871小时，同比增长250小时。同时，江苏、浙江、

福建等地核电市场化电价随火电上涨，公司一季度综合除税电价为0.385元

/kWh,同比提升6.7%。

4月20日，国常会审批通过6台核电机组，其中有公司三门3、4号机组。

核电重启之后，2019-2021年分别核准4、4、5台。当前审批通过6台核电

机组

新能源亦驱动业绩增长，空间充足。2021年新能源装机投产3.6GW，发电量

增长至95亿千瓦时（+68.7%）。截止2022年 3月31日，新能源控股在运

装机容量887.33万千瓦，包括风电263.47万千瓦、光伏623.86万千瓦。

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，驱动业绩增长。

净利率大幅增长提升ROE和现金流。2021 年，公司 ROE 为 12.04%，同比

提升 1.06pct，主要得益于净利率大幅提升；年经营性净现金流 356 亿

元，同比增长 14%；维持较大在建核电、新能源项目投资，投资性现金

净流出 260 亿元，同比下滑 6%。2022Q1，公司 ROE 为 4.07%，同比提升

1.21pct；年经营性净现金流 102.5 亿元，同比增长 69%；投资性现金净

流出 67.5 亿元，同比增长 15%。

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：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。维持业绩预期，预计公司 22-24 年营收 752/802/867 亿元，同比增

长 20.6%/6.7%/8.1%; 净 利 润 120/135/150 亿 元 同 比 增 长 50.0%

/12.3%/11.5%；每股收益 0.63/0.70/0.77 元，给予 2022 年约 16-18

倍 PE，对应合理估值约 10.08-11.34 元。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 52,276 62,367 75,240 80,253 86,733

(+/-%) 13.5% 19.3% 20.6% 6.7% 8.1%

净利润(百万元) 5995 8038 12054.95 13534.63 15093.63

(+/-%) 30.0% 34.1% 50.0% 12.3% 11.5%

每股收益（元） 0.34 0.46 0.63 0.70 0.77

EBIT Margin 38.9% 37.5% 44.5% 44.4% 44.8%

净资产收益率（ROE） 8.5% 10.6% 14.2% 14.1% 14.0%

市盈率（PE） 20.8 15.5 11.4 10.2 9.3

EV/EBITDA 12.1 10.8 9.3 9.1 8.8

市净率（PB） 1.77 1.64 1.61 1.45 1.30

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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装机容量、利用小时增长，电价提升，带动2021年和2022Q1盈利保持大幅增长。2021

年度公司实现营业总收入623.67亿元（+19.3%），归母净利润80.38亿元（+34.1%）；

其中核电贡献归母净利约 68亿元，新能源贡献 12.75 亿元。2022Q1 实现营业收入

170.99亿元（+22.78%），归母净利润28.84亿元（+53.25%），保持了高速增长。

核电装机容量和利用小时双提升带动核电发电量增长。2021年核电发电量1731亿千

瓦时（+16.7%）。田湾6号（1.11GW）、福清5号(1.16GW)分别于2021年2月及6月

投产，福清6号机组（1.16GW）于2022年 3月投产，截止2022年3月31日，公司核

电控股在运机组25台，装机容量2371.00万千瓦。2021年核电平均利用小时数7871

小时，同比增长250小时。同时，参与市场话部分电价大幅提升，江苏、浙江、福建

等地核电电价随火电上涨，公司一季度综合除税电价为0.385元/kWh,同比提升6.7%。

2021年新能源装机投产3.6GW，发电量增长至95亿千瓦时（+68.7%）。截止2022年

3月31日，新能源控股在运装机容量887.33万千瓦，包括风电263.47万千瓦、光伏

623.86万千瓦。

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

净利率大幅增长提升 ROE 和现金流。2021 年，公司 ROE 为 12.04%，同比提升

1.06pct，主要得益于净利率大幅提升；年经营性净现金流 356 亿元，同比增长

14%；维持较大在建核电、新能源项目投资，投资性现金净流出 260 亿元，同比下

滑 6%；融资净现金流出 117 亿元。2022Q1，公司 ROE 为 4.07%，同比提升 1.21pct；

年经营性净现金流 102.5 亿元，同比增长 69%；投资性现金净流出 67.5 亿元，同
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比增长 15%；融资净现金流出 8亿元

图5：公司现金流情况（单位：亿元） 图6：公司 ROE 及杜邦分析

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

投资建议：维持“买入”评级。

核电审批进入快车道。4月20日，国常会审批通过6台核电机组，其中有公司三门3、

4号机组。核电重启之后，2019-2021年分别核准4、4、5台。当前审批通过6台核电

机组。

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。维持业绩预期，预计公司 22-24 年营收

752/802/867 亿元，同比增长 20.6%/6.7%/8.1%;净利润 120/135/150 亿元同比增

长 50.0% /12.3%/11.5%；每股收益 0.63/0.70/0.77 元，给予 2022 年约 16-18 倍

PE，对应合理估值约 10.08-11.34 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
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

601985.SH 中国核电 7.15 1,348 0.46 0.63 0.70 0.77 15.53 11.37 10.24 9.28 11% 0.08 买入

600900.SH 长江电力 22.88 5,203 1.16 1.21 1.35 19.67 18.91 16.95 15% 0.18 无

600905.SH 三峡能源 5.40 1,546 0.23 0.29 0.34 23.69 18.62 15.88 10% 0.15 买入

003816.SZ 中国广核 2.78 1,404 0.19 0.21 0.24 0.25 14.40 13.10 11.74 11.01 10% 0.12 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：中国广核、长江电力为 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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 15402 13064 13118 13861 13348 营业收入 52276 62367 75240 80253 86733

应收款项 10588 15978 19276 20560 22220 营业成本 28862 34806 36288 38725 41326

存货净额 20173 22755 22376 21902 21404 营业税金及附加 605 660 797 850 918

其他流动资产 5788 5959 7189 6982 4337 销售费用 63 79 95 101 109

流动资产合计 51950 57806 62037 63431 61509 管理费用 2346 3202 3863 4120 4453

固定资产 312765 330942 367424 407570 452722 财务费用 6960 6871 9261 10209 11170

无形资产及其他 854 1576 1513 1450 1387 投资收益 141 195 201 207 213

投资性房地产 12364 14454 14454 14454 14454

资产减值及公允价值变

动 (226) (321) (357) (397) (441)

长期股权投资 3812 4844 5487 6178 6967 其他收入 (130) (148) (668) 125 (214)

资产总计 381746 409621 450915 493083 537039 营业利润 13226 16475 24113 26183 28315

短期借款及交易性金融

负债 38836 39671 54467 58482 62974 营业外净收支 (46) 84 84 84 84

应付款项 9754 16390 16965 17480 17981 利润总额 13179 16559 24197 26267 28399

其他流动负债 6038 9512 10060 10421 10803 所得税费用 2232 2505 3879 4211 4553

流动负债合计 54628 65573 81493 86382 91759 少数股东损益 4952 6017 8263 8521 8752

长期借款及应付债券 182889 190392 200692 221192 241792 归属于母公司净利润 5995 8038 12055 13535 15094

其他长期负债 27740 28378 29017 29656 30294

长期负债合计 210628 218771 229709 250848 272087 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 265256 284343 311202 337230 363845 净利润 5995 8038 12055 13535 15094

少数股东权益 46027 49155 54526 60065 65754 资产减值准备 44 95 36 40 44

股东权益 70462 76123 85187 95789 107439 折旧摊销 11844 14365 14871 16671 18671

负债和股东权益总计 381746 409621 450915 493083 537039 公允价值变动损失 44 95 36 40 44

财务费用 6960 6871 9261 10209 11170

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (5840) 1980 (3025) 272 2368

每股收益 0.34 0.46 0.63 0.70 0.77 其它 19040 11034 14395 15502 16602

每股红利 0.13 0.00 0.22 0.24 0.27 经营活动现金流 31128 35608 38368 46059 52822

每股净资产 4.04 4.36 4.45 4.94 5.49 资本开支 (23933) (25123) (51326) (56795) (63804)

ROIC 5% 6% 8% 7% 7% 其它投资现金流 182 (49) (29) (47) (75)

ROE 9% 11% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (27567) (26039) (51998) (57533) (64667)

毛利率 45% 44% 52% 52% 52% 权益性融资 20033 2131 1228 1804 1840

EBIT Margin 39% 37% 45% 44% 45% 负债净变化 (5270) 854 10000 20000 20000

EBITDA Margin 62% 61% 64% 65% 66% 支付股利、利息 (2269) 0 (4219) (4737) (5283)

收入增长 13% 19% 21% 7% 8% 其它融资现金流 (12800) (15345) 14797 4014 4493

净利润增长率 30% 34% 50% 12% 12% 融资活动现金流 308 (11747) 13684 12217 11332

资产负债率 82% 81% 81% 81% 80% 现金净变动 4515 (2338) 54 744 (514)

股息率 1.8% 0.0% 3.4% 3.8% 4.2% 货币资金的期初余额 10887 15402 13064 13118 13861

P/E 20.8 15.5 11.4 10.2 9.3 货币资金的期末余额 15402 13064 13118 13861 13348

P/B 1.8 1.6 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 (1039) 11056 (11363) (9927) (10129)

EV/EBITDA 12.1 10.8 9.3 9.1 8.8 权益自由现金流 (19109) (3435) 5658 5514 4985

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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