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中国核电（601985.SH）2022 年业绩预告点评     

电量如约兑现，风光驶向快车道 
 

 2023 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件概述：1 月 19 日，公司公布 2022 年业绩预告，预计 2022 年实现归母

净利润 89.50 亿元到 92.00 亿元，较上年同期增加 7.33 亿元到 9.83 亿元，同比

增长 8.9%到 12.0%（经重述）；预计 2022 年实现扣非归母净利润 89.40 亿元

到 91.90 亿元，较上年同期增加 9.26 亿元到 11.76 亿元，同比增长 11.6%到

14.7%（经重述）。 

➢ 年度目标兑现，2023年更进一步：2022年，公司累计完成总发电量 1992.87

亿千瓦时，同比增长 9.1%，较全年发电量目标增发 1.7%。其中，核电、风电、

光伏分别完成发电量 1852.39、65.38、75.10 亿千瓦时，同比分别增长 7.0%、

43.7%、51.3%。Q4 机组大修减少，核电电量快速修复，单季度完成发电量 492.64

亿千瓦时，同比增长 12.1%，环比增长 2.3%。2022 年虽历曲折，年度目标仍如

约兑现，2023 年，公司目标全年发电量目标为 2050 亿千瓦时，同比增长 2.9%，

电量更上层楼。 

➢ 业绩略低预期或因汇能增资：2022年，公司风光运营平台中核汇能让渡30%

股权增资 75 亿元。1H22，汇能实现净利润 10.19 亿元，若假设全年实现净利润

20.38 亿元，则对应少数股东权益 6.11 亿元，业绩预告不及预期或主要因 75 亿

元增资尚未释放业绩，但全年少数股东权益增加。 

➢ “弹药”充足，风光步入快车道：截至 2022 年底，公司控股新能源在运装

机 1253.07 万千瓦，其中，风电 420.74 万千瓦、光伏 832.33 万千瓦；控股在

建项目 572.60 万千瓦，其中风电 155.50 万千瓦、光伏 417.10 万千瓦。据公司

公告，2022 年收到可再生能源补贴资金 49.39 亿元，加上汇能 75 亿元增资，合

计可动用资本金 124 亿元，按照 20%-30%资本金比例，可撬动可用投资 415-

622 亿元。2023 年年初以来，光伏产业链成本下降明显，我们预计 2023 年公

司充足资金在手，风光开发有望进一步提速。 

➢ 投资建议：公司如约完成年度电量目标，2023 年目标更进一步；核电新机

组审批提速，充足资本金下，风光有望维持高增。根据电量、电价调整对公司盈

利预测，预计 22/23/24 年 EPS 分别为 0.48/0.61/0.63 元（前值 0.55/0.61/0.63

元），对应 1 月 19 日收盘价 PE 分别为 12.4/9.8/9.6 倍。参考公司历史估值水

平与 23 年业绩修复，给予公司 2023 年 12 倍 PE，目标价 7.32 元/股，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：1）核安全事故；2）政策变化；3）电价调整；4）汇兑损失。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 62367 71261 74110 78198 

增长率（%） 19.3 14.3 4.0 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 8038 9102 11538 11827 

增长率（%） 34.1 13.2 26.8 2.5 

每股收益（元） 0.43 0.48 0.61 0.63 

PE 14.1  12.4  9.8  9.6  

PB 1.5 1.2 1.1 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 01 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 62367 71261 74110 78198  成长能力（%）     

营业成本 34806 36579 38482 41438  营业收入增长率 19.30 14.26 4.00 5.52 

营业税金及附加 660 713 741 782  EBIT 增长率 14.93 21.75 2.44 2.62 

销售费用 79 107 111 117  净利润增长率 34.07 13.24 26.77 2.50 

管理费用 3202 4276 4447 4692  盈利能力（%）     

研发费用 1337 1425 1482 1564  毛利率 44.19 48.67 48.08 47.01 

EBIT 23129 28161 28848 29605  净利润率 22.54 24.56 23.95 22.92 

财务费用 6871 7357 7573 7966  总资产收益率 ROA 1.96 2.09 2.49 2.41 

资产减值损失 -321 -801 -840 -885  净资产收益率 ROE 10.56 10.02 11.71 11.13 

投资收益 195 211 221 230  偿债能力     

营业利润 16475 21346 21781 22123  流动比率 0.88 0.91 0.90 0.90 

营业外收支 84 0 0 0  速动比率 0.47 0.48 0.47 0.46 

利润总额 16559 21346 21781 22123  现金比率 0.20 0.15 0.15 0.15 

所得税 2505 3842 4029 4203  资产负债率（%） 69.42 65.94 64.96 64.08 

净利润 14055 17504 17751 17919  经营效率     

归属于母公司净利润 8038 9102 11538 11827  应收账款周转天数 88.57 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 37632 45412 47449 49788  存货周转天数 238.63 240.00 240.00 240.00 

      总资产周转率 0.15 0.16 0.16 0.16 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 13064 10683 11033 11210  每股收益 0.43 0.48 0.61 0.63 

应收账款及票据 15432 19914 20710 21853  每股净资产 4.04 4.82 5.23 5.64 

预付款项 3930 5487 5772 6216  每股经营现金流 1.89 2.03 2.32 2.40 

存货 22755 24052 25303 27247  每股股利 0.15 0.20 0.22 0.23 

其他流动资产 2624 2678 2709 2753  估值分析     

流动资产合计 57806 62814 65528 69278  PE 14.1  12.4  9.8  9.6  

长期股权投资 4844 5844 6844 7844  PB 1.5 1.2 1.1 1.1 

固定资产 251091 265021 265895 286007  EV/EBITDA 8.85 7.39 7.33 7.21 

无形资产 1576 1808 1991 2123  股息收益率（%） 2.50 3.33 3.67 3.83 

非流动资产合计 351816 372703 397732 420934       

资产合计 409621 435518 463260 490212       

短期借款 7531 8814 11358 13263  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 16390 18390 19346 20833  净利润 14055 17504 17751 17919 

其他流动负债 41652 42191 42452 42840  折旧和摊销 14503 17251 18602 20184 

流动负债合计 65573 69395 73156 76936  营运资金变动 76 -4850 -1146 -1700 

长期借款 176611 171611 171611 175611  经营活动现金流 35608 38180 43702 45333 

其他长期负债 42160 46160 56160 61560  资本开支 -25047 -37718 -43246 -43042 

非流动负债合计 218771 217771 227771 237171  投资 -1680 -1150 -1150 -1150 

负债合计 284343 287166 300926 314106  投资活动现金流 -26039 -38657 -44175 -43961 

股本 17523 18850 18850 18850  股权募资 2131 8398 0 0 

少数股东权益 49155 57557 63770 69862  债务募资 6034 283 12544 11306 

股东权益合计 125278 148352 162333 176106  筹资活动现金流 -11747 -1904 823 -1195 

负债和股东权益合计 409621 435518 463260 490212  现金净流量 -2179 -2381 350 177 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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