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买入 （维持）  

当前价： 6.68 元 

中国核电（601985） 公用事业 目标价： ——元（6 个月） 

核电量价齐升，风光稳步推进 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：王颖婷 

执业证号：S1250515090004 

电话：023-67610701 

邮箱：wyting@swsc.com.cn 

联系人：池天惠 

电话：13003109597 

邮箱：cth@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 188.50 

流通 A 股(亿股) 188.50 

52 周内股价区间(元) 5.23-8.45 

总市值(亿元) 1,259.21 

总资产(亿元) 4,000.20 

每股净资产(元) 3.69 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中国核电（601985）：核电业务量稳价增，

风光业务高速跨越  (2022-04-18) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年半年度业绩报告，2022H1 实现营业收入 345.7亿元，

同比增长 15.0%；实现归母净利润54.4 亿元，同比增长 17.4%。 

 清洁能源产业强势崛起，支撑公司营收稳步增长。2022H1公司营收 345.7亿元

（+15.0%），主要系公司核电和风光装机规模增加带动发电量同比增加，以及综

合上网电价增长。上半年公司累计发电量 943.5 亿千瓦时（+8.2%），上网电量

894.8 亿千瓦时（+9.5%）；2022H1 公司归母净利润 54.4 亿元（+17.4%），在

运在建机组均为清洁低碳能源，深度契合双碳战略，清洁能源产业强势崛起，

市场前景广阔，预计未来公司业绩将稳步上升。 

 核电机组审批加速，公司资源储备丰富。上半年公司在运核电机组 25台，装机

容量23.7GW；在建机组8台，装机容量 8.9GW；核准机组1台，装机容量1.3GW；

处于前期准备工作核电机组超 10台。核电行业发展形势向好，机组审批加速，

公司积极开拓核电市场，项目的核准和前期开发工作均取得突破，储备资源量

丰富。此外公司核电项目各项指标稳中向好，上半年公司核电设备利用小时数

3833h，高于全国平均水平 160h；25台在运核电机组中 16台 WANO综合指数

满分，机组平均能力因子达 92.5%，运行绩效国际领先。 

 中核汇能增资引战，助力风光跨越发展。截至 2022H1 公司风光在运装机

8.9GW，其中风电/光伏装机容量分别为 2.6/6.2GW；在建装机 2.6GW，其中风

电/光伏分别为 0.4/2.3GW。公司通过了《关于中核田湾 2GW 滩涂光伏示范项

目项目建议书的议案》，预计 2022 年 9月底开工，2023年 6 月并网发电，年

均发电量约 22.5亿千瓦时，此外公司海南海上风电等项目也在稳步推进，获取

了新能源大基地项目装机 3.0GW，储备项目总装机约 10.0GW。2022H1 公司

经营活动净现金流 216.7亿元（+30.8%），此外公司控股子公司中核汇能增资扩

股，引进战略投资者，成功募集 75 亿元，助力公司实现风光跨越式发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.55元、0.61元、

0.67 元，未来三年归母净利润将保持 16.2%的复合增长率。考虑到公司新能源

业务弹性较大，市场化电量占比有望持续提升，维持“买入”评级。 

 风险提示：核电机组运行风险，新能源项目投产不及预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 62367.22  74541.16  79136.37  84285.82  

增长率 19.30% 19.52% 6.16% 6.51% 

归属母公司净利润（百万元） 8038.08  10282.38  11508.38  12620.13  

增长率 34.07% 27.92% 11.92% 9.66% 

每股收益EPS（元） 0.43  0.55  0.61  0.67  

净资产收益率 ROE 11.22% 12.93% 12.91% 12.65% 

PE 15.7  12.2  10.9  10.0  

PB 1.01  0.89  0.79  0.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：根据公司核电机组预期投产时间和十四五规划预测，预计公司 2022-2024 年总

装机容量分别为 36.6/41.6/48.8GW，其中核电装机容量随着核电机组的投产稳定增长，而新

能源按照十四五规划增速迅猛； 

假设 2：根据历史数据，预计未来三年机组利用小时数均为 7871 小时； 

假设 3：市场化交易电量占比浙江、江苏按 50%计算，福建按 65%计算，海南按 15%

计算，市场化交易电价均在当地燃煤标杆电价基础上上浮 10%； 

假设 4：核准电价结合各省市公布的市场化电价和各核电机组的核定电价预测，如泰山

一期电价按 0.4056 元/千瓦时计算，泰山二期电价按 0.3998 元/千瓦时计算，以此类推。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及利润如下表： 

表 1：2022-2024 年公司各业务板块收入与利润预测 

单位：百万元  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

核电  

收入  48399 55815 66417 68351 70187 

增速  - 15.3% 19.0% 2.9% 2.7% 

毛利率  44% 44% 45% 45% 45% 

风电  

收入  1390 1929 2587 3727 5133 

增速  - 38.8% 34.1% 44.0% 37.8% 

毛利率  55% 55% 56% 56% 56% 

光伏  

收入  1699.0 3523.0 4436.2 5958.4 7865.1 

增速  - 107.4% 25.9% 34.3% 32.0% 

毛利率  64% 64% 64% 64% 64% 

其他  

收入  1083 1100 1100 1100 1100 

增速  - 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  45.8% 41.1% 41% 41% 41% 

合计  

收入  52276 62367 74541 79136 84286 

增速  - 19.3% 19.5% 6.2% 6.5% 

毛利率  45.9% 46.2% 47.2% 47.6% 48.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

考虑到核电盈利较为稳定，同时公司正在积极发展新能源业务，我们选取另一核电企业

中国广核和绿电代表企业三峡能源、龙源电力作为可比公司，2023 年三家可比公司平均 PE

为 16.7 倍。公司未来三年业绩复合增长率约为 16.2%，考虑到公司新能源业务弹性较大，

市场化电量占比有望持续提升，维持“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  PB（倍） 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E LF 

003816.SZ 中国广核  2.82 0.19 0.22 0.24 0.26 16.24 13.09 11.67 11.03 1.43 

600905.SH 三峡能源  6.34 0.20 0.29 0.36 0.43 38.03 21.70 17.77 14.89 2.57 

001289.SZ 龙源电力  22.62 0.80 0.91 1.09 1.31 0.00 24.78 20.71 17.26 3.00 

平均值  18.09 19.86 16.72 14.39 2.34 

601985.SH 中国核电  6.68 0.46 0.55 0.61 0.67 18.09 12.25 10.94 9.98 1.69 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2022.08.25） 

风险提示 

核电机组运行风险，新能源项目投产不及预期风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 62367.22  74541.16  79136.37  84285.82  净利润 14054.79  18362.98  20552.44  22537.88  

营业成本 34805.99  39395.42  41503.79  43813.85  折旧与摊销 14365.12  14967.25  16363.87  17928.46  

营业税金及附加 660.38  864.68  870.50  885.00  财务费用 6870.86  9156.23  9345.58  9702.03  

销售费用 78.50  92.06  98.08  104.61  资产减值损失 -321.06  -200.00  -200.00  -200.00  

管理费用 3201.77  3242.54  3165.45  3371.43  经营营运资本变动 1384.39  -5565.89  -710.78  -1866.68  

财务费用 6870.86  9156.23  9345.58  9702.03  其他  -746.07  -10.36  47.45  1.52  

资产减值损失 -321.06  -200.00  -200.00  -200.00  经营活动现金流净额 35608.02  36710.21  45398.56  48103.21  

投资收益 194.73  152.00  172.00  192.00  资本支出 -18136.51  -35200.00  -45200.00  -55200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -7902.09  -130.31  -434.97  -446.23  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -26038.60  -35330.31  -45634.97  -55646.23  

营业利润 16475.50  22142.24  24524.97  26800.89  短期借款 -5225.91  7099.87  71.53  6193.55  

其他非经营损益  84.00  29.92  29.92  29.92  长期借款 853.70  10000.00  10000.00  12000.00  

利润总额 16559.50  22172.16  24554.89  26830.81  股权融资 220.10  1327.69  0.00  0.00  

所得税 2504.71  3809.18  4002.45  4292.93  支付股利 -2269.28  -2672.08  -3340.74  -3661.14  

净利润 14054.79  18362.98  20552.44  22537.88  其他  -5325.79  -11564.15  -5345.58  -5702.03  

少数股东损益 6016.70  8080.60  9044.07  9917.76  筹资活动现金流净额 -11747.18  4191.32  1385.21  8830.38  

归属母公司股东净利润 8038.08  10282.38  11508.38  12620.13  现金流量净额 -2178.92  5571.23  1148.80  1287.36  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 13064.06  18635.29  19784.09  21071.45  成长能力         

应收和预付款项 19908.48  22711.48  24367.88  25800.28  销售收入增长率 19.30% 19.52% 6.16% 6.51% 

存货  22755.08  26483.14  27717.09  29376.10  营业利润增长率 24.57% 34.39% 10.76% 9.28% 

其他流动资产 2078.04  2070.02  2254.84  2381.25  净利润增长率 28.39% 30.65% 11.92% 9.66% 

长期股权投资 4843.52  4893.52  4963.52  5053.52  EBITDA 增长率 17.74% 22.68% 8.58% 8.35% 

投资性房地产 423.54  204.92  241.89  290.12  获利能力         

固定资产和在建工程 329584.45  349950.54  378920.00  416324.88  毛利率 44.19% 47.15% 47.55% 48.02% 

无形资产和开发支出 4389.86  4359.49  4329.12  4298.75  三费率 16.28% 16.76% 15.93% 15.63% 

其他非流动资产 12574.35  12971.39  13368.42  13765.46  净利率 22.54% 24.63% 25.97% 26.74% 

资产总计 409621.39  442279.78  475946.86  518361.81  ROE 11.22% 12.93% 12.91% 12.65% 

短期借款 7530.70  14630.56  14702.09  20895.64  ROA 3.43% 4.15% 4.32% 4.35% 

应付和预收款项 20062.39  21143.78  22930.81  24027.22  ROIC 5.98% 7.31% 7.41% 7.37% 

长期借款 176610.97  186610.97  196610.97  208610.97  EBITDA/销售收入  60.47% 62.07% 63.48% 64.58% 

其他负债 80139.02  77865.44  82462.25  86710.50  营运能力         

负债合计 284343.08  300250.76  316706.13  340244.34  总资产周转率 0.16  0.17  0.17  0.17  

股本  17522.71  18850.40  18850.40  18850.40  固定资产周转率 0.26  0.29  0.28  0.28  

资本公积 18106.03  18106.03  18106.03  18106.03  应收账款周转率 4.95  4.66  4.50  4.47  

留存收益 30226.60  37836.91  46004.55  54963.53  存货周转率 1.57  1.56  1.49  1.50  

归属母公司股东权益 76123.22  84793.34  92960.98  101919.96  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  106.42% — — — 

少数股东权益 49155.09  57235.69  66279.76  76197.51  资本结构         

股东权益合计 125278.31  142029.03  159240.73  178117.48  资产负债率 69.42% 67.89% 66.54% 65.64% 

负债和股东权益合计 409621.39  442279.78  475946.86  518361.81  带息债务/总负债 69.61% 71.61% 71.07% 71.50% 

     流动比率 0.88  1.01  1.00  0.94  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.53  0.62  0.63  0.59  

EBITDA 37711.48  46265.71  50234.42  54431.38  股利支付率 28.23% 25.99% 29.03% 29.01% 

PE 15.67  12.25  10.94  9.98  每股指标         

PB 1.01  0.89  0.79  0.71  每股收益 0.43  0.55  0.61  0.67  

PS 2.02  1.69  1.59  1.49  每股净资产 6.65  7.53  8.45  9.45  

EV/EBITDA 8.52  7.30  6.93  6.73  每股经营现金 1.89  1.95  2.41  2.55  

股息率 1.80% 2.12% 2.65% 2.91% 每股股利 0.12  0.14  0.18  0.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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