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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 8.40 - 9.52 元

收盘价 6.56 元

总市值/流通市值 123656/123656 百万元

52周最高价/最低价 8.92/5.19 元

近 3 个月日均成交额 854.23 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）-三要素提升促业绩大增，核电审批进

入快车道》 ——2022-04-29

《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

量价齐升推动收入和业绩大幅增长。2022H1，公司在运核电机组、新能源

装机规模同比增加带来发电量增加，公司累计发电量 943.50 亿千瓦时

（+8.15%），累计上网电量894.79亿千瓦时（+9.53%）；同时，综合平均

电价同比提高，公司度电平均收入为 0.386 元/KWh，较 2021H1 年同期的

0.364元/KWh，增长6.01%。受益于发电量和电价齐升，公司营业收入和业

绩实现增长。2022H1，公司实现营业收入 345.72 亿元（+14.98%），实

现归母净利润 54.37 亿元（+17.36%）。

核电装机稳步增长，新核准机组保障未来业绩增长。2022H1，福清核电 6

号机组投运，公司新增核电装机 1.16GW。截至 2022 年 6 月，公司核电

控股在运机组 25 台，装机容量达 23.71GW。同时，公司完成浙江三门

3/4 号机组核准，公司正在开展前期准备工作的核电机组超过 10 台，截

至 2022 年 6 月，公司控股在建项目机组 8 台，装机容量 8.88GW，控股

核准机组一台，装机容量 1.25GW。预计上述项目未来逐步投运，公司核

电业务将有望保持稳健增长态势。

风光新能源成为业绩增长重要驱动力，中核汇能引入战投加快新能源发展。

截至 2022 年 6 月，公司风光新能源在运在建项目合计 11.52GW（在运装

机容量 8.87GW，在建装机容量 2.64GW），其中风电、光伏分别为 3.00、

8.52GW。公司风光新能源在建装机容量逐步投运，将推动公司中短期业

绩增长。此外，公司完成中核汇能增资扩股，引入中国人寿、川投能源、

浙能电力等 7 家战略投资者，释放公司持有中核汇能 30%的股权募集资

金 75 亿元，增资所募资金将用于风电和光伏储备项目的开发、建设，

以及储能、综合智慧能源、电力增值服务等新业务的开拓，助力公司完

成“十四五”新能源累计投运装机容量 30GW 的规划目标。

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：由于上半年管理费用大幅增长等因素，我们下修 2022 年业绩

预测。我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别 739/797/861 亿元（原

值 752/802/867 亿元），同比增长 18%/8%/8%;净利润 107/127/140 亿元

（原值 120/135/150 亿元），同比增长 33%/19%/10%；每股收益

0.56/0.65/0.72 元，对应当前 PE 分别为 11.8x/10.0x/9.2x。给予 2022

年约 15-16 倍 PE，对应合理估值约 8.40-9.52 元，较目前股价有 29%~46%

的溢价空间，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 73,904 79,673 86,147

(+/-%) 13.5% 19.3% 18.5% 7.8% 8.1%

净利润(百万元) 5995 8038 10682.83 12687.83 14014.94

(+/-%) 30.0% 34.1% 32.9% 18.8% 10.5%

每股收益（元） 0.34 0.46 0.56 0.65 0.72

EBIT Margin 38.9% 37.5% 43.8% 44.9% 45.2%

净资产收益率（ROE） 8.5% 10.6% 12.7% 13.4% 13.3%

市盈率（PE） 19.1 14.2 11.8 10.0 9.2

EV/EBITDA 11.8 10.6 9.2 8.9 8.5

市净率（PB） 1.63 1.50 1.49 1.35 1.22

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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量价齐升推动收入和业绩大幅增长。2022H1，公司在运核电机组、新能源装机规

模同比增加带来发电量增加，同时综合平均电价同比提高，公司营业收入和业绩

实现增长。2022H1，公司实现营业收入 345.72 亿元（+14.98%），实现归母净利

润 54.37 亿元（+17.36%），实现扣非归母净利润 54.19 亿元（+18.83%），每股

收益 0.288 元（+18.03%）。

核电发电量小幅增长，风光新能源发电量高增。2022H1，公司累计发电量943.50亿千

瓦时（+8.15%），累计上网电量894.79亿千瓦时（+9.53%）。核电机组发电量878.32

亿千瓦时（+5.97%），累计上网电量830.68亿千瓦时（+7.28%）。新能源发电量累计

为65.18亿千瓦时（+49.70%），上网电量64.11亿千瓦时（+50.45%）。其中：光伏

发电量36.16亿千瓦时（+59.61%），风力发电量29.02亿千瓦时（+38.96%）。

综合平均电价提升，增厚公司业绩。由于电力市场供需格局偏紧，公司市场化交易电

量电价有所上浮，边际促进公司业绩增长。据我们测算，2022H1，公司除税平均电价

为0.386元/KWh，较2021H1年同期的0.364元/KWh，增长6.01%。其中，核电除税上

网电价约0.379元/KWh，同比提升0.023元/KWh；新能源税上网电价约0.482元/千瓦

时，同比下降0.032元/千瓦时。

图1：公司营业收入及增长率（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增长率（单位：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3：2021-2022 年单季度归母净利对比（单位：亿元） 图4：公司发电量及增长率

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
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核电装机稳步增长，新核准机组保障未来业绩增长。2022H1，福清核电 6 号机组

投运，公司新增核电装机 1.16GW。截至 2022 年 6 月，公司核电控股在运机组 25

台，装机容量达 23.71GW。同时，公司完成浙江三门 3/4 号机组核准，公司正在

开展前期准备工作的核电机组超过 10 台，截至 2022 年 6 月，公司控股在建项目

机组 8 台，装机容量 8.88GW，控股核准机组一台，装机容量 1.25GW。预计上述项

目未来逐步投运，公司核电业务将有望保持稳健增长态势，保障公司业绩增长的

基本盘。此外，“双碳”目标政策推进，政策对核电定位发生变化，未来核电项

目审批常态化，预计公司有望持续新获核电项目核准，核电装机规模将持续增长。

风光新能源成为业绩增长重要驱动力，中核汇能引入战投加快新能源发展。截至

2022 年 6 月，公司风光新能源在运在建项目合计 11.52GW（在运装机容量 8.87GW，

在建装机容量 2.64GW），其中风电、光伏分别为 3.00、8.52GW。公司风光新能源

在建装机容量逐步投运，将推动公司中短期业绩增长。此外，公司完成中核汇能

增资扩股，引入中国人寿、川投能源、浙能电力等 7 家战略投资者，释放公司持

有中核汇能 30%的股权募集资金 75 亿元，增资所募资金将用于风电和光伏储备项

目的开发、建设，以及储能、综合智慧能源、电力增值服务等新业务的开拓，助

力公司完成“十四五”新能源累计投运装机容量 30GW 的规划目标。

净利率增长致 ROE 微升，发电收入增长驱动经营性现金流高增。2022H1，公司 ROE

为 7.20%，同比增加 0.12pct，主要由于公司综合平均电价上升，净利率水平有所

增长。2022H1，经营性净现金流 216.72 亿元，同比增长 30.80%，主要得益于发

电量增加，售电增加，收到售电款增加；公司维持较大在建核电、风电、光伏项

目投资，投资性现金净流出 162.83 亿元，同比增长 107.61%；融资净现金流 27.02

亿元，同比增加 140.55%。

图5：公司核电装机规模及增长率 图6：公司新能源装规模及增长率

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
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图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：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

投资建议：公司核电业务稳健发展，同时大力发展风光新能源，推动公司业绩持

续快速增长。由于上半年管理费用大幅增长等因素，我们下修 2022 年业绩预测。

我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别 739/797/861 亿元（原值 752/802/867

亿元），同比增长 18%/8%/8%;净利润 107/127/140 亿元（原值 120/135/150 亿元），

同比增长 33%/19%/10%；每股收益 0.56/0.65/0.72 元，对应当前 PE 分别为

11.8x/10.0x/9.2x。给予 2022 年约 15-16 倍 PE，对应合理估值约 8.40-9.52 元，

较目前股价有 29%~46%的溢价空间，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 6.56 1,237 0.46 0.56 0.65 0.72 14.25 11.77 10.02 9.17 11% 0.10 买入

600900.SH 长江电力 23.39 5,319 1.16 1.21 1.35 1.44 20.25 19.33 17.33 16.20 15% 0.18 无

600905.SH 华能国际 6.28 1,797 0.23 0.20 0.71 0.94 27.56 31.40 8.85 6.68 10% 0.36 买入

003816.SZ 中国广核 2.83 1,429 0.19 0.22 0.24 0.25 14.66 13.10 11.74 11.15 10% 0.12 无

601016.SH 吉电股份 5.17 259 0.15 0.55 0.70 0.80 33.57 9.40 7.39 6.46 7% 0.03 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 一致预测值
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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 73904 79673 86147

应收款项 10588 15978 18934 20411 22070 营业成本 28862 34806 36149 38077 40678

存货净额 20173 22755 22222 21281 20814 营业税金及附加 605 660 783 844 912

其他流动资产 5788 5959 7062 6932 4307 销售费用 63 79 93 100 108

流动资产合计 51950 57806 61414 62611 60740 管理费用 2346 3202 3794 4090 4423

固定资产 312765 330942 367424 407570 452722 财务费用 6960 6871 9264 10222 11188

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) (639) 137 (202)

资产总计 381746 409621 450291 492263 536269 营业利润 13226 16475 23026 26287 28409

短期借款及交易性金融

负债 38836 39671 54639 58955 63447 营业外净收支 (46) 84 84 84 84

应付款项 9754 16390 16848 16984 17485 利润总额 13179 16559 23110 26371 28493

其他流动负债 6038 9512 9975 10159 10542 所得税费用 2232 2505 3705 4228 4568

流动负债合计 54628 65573 81462 86098 91474 少数股东损益 4952 6017 8723 9456 9910

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 10683 12688 14015

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 311171 336946 363561 净利润 5995 8038 10683 12688 14015

少数股东权益 46027 49155 54825 60971 67412 资产减值准备 44 95 36 40 44

股东权益 70462 76123 84295 94346 105296 折旧摊销 11844 14365 14871 16671 18671

负债和股东权益总计 381746 409621 450291 492263 536269 公允价值变动损失 44 95 36 40 44

财务费用 6960 6871 9264 10222 11188

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (5840) 1980 (2604) (87) 2317

每股收益 0.34 0.46 0.56 0.65 0.72 其它 19040 11034 14697 16121 17372

每股红利 0.13 0.15 0.20 0.23 0.25 经营活动现金流 31128 35608 37719 45474 52463

每股净资产 4.04 4.36 4.40 4.87 5.38 资本开支 (23933) (25123) (51326) (56795) (63804)

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

ROE 9% 11% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (27567) (26039) (51998) (57533) (64667)

毛利率 45% 44% 51% 52% 53% 权益性融资 20033 2131 1228 1804 1840

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

EBITDA Margin 62% 61% 64% 66% 67% 支付股利、利息 (2269) (2618) (3739) (4441) (4905)

收入增长 13% 19% 18% 8% 8% 其它融资现金流 (12800) (12726) 14968 4316 4493

净利润增长率 30% 34% 33% 19% 10% 融资活动现金流 308 (11747) 14333 12803 11691

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

股息率 2.0% 2.3% 3.3% 3.9% 4.3% 货币资金的期初余额 10887 15402 13064 13118 13861

P/E 19.1 14.2 11.8 10.0 9.2 货币资金的期末余额 15402 13064 13118 13861 13348
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P/B 1.6 1.5 1.5 1.3 1.2 企业自由现金流 (1039) 11056 (11851) (10188) (10086)

EV/EBITDA 11.8 10.6 9.2 8.9 8.5 权益自由现金流 (19109) (817) 5338 5545 5012

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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