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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 9.52 - 10.08 元

收盘价 7.21 元

总市值/流通市值 136148/136148 百万元

52周最高价/最低价 7.52/5.81 元

近 3 个月日均成交额 440.48 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）-经营业绩稳健，新能源持续快速增长》

——2023-04-28

《中国核电（601985.SH）-量价齐升带动业绩改善，新能源保持

高增》 ——2022-10-28

《中国核电（601985.SH）-量价齐升驱动业绩增长，净利率提升

促进 ROE 改善》 ——2022-08-28

《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

新能源装机规模提升带动营收及净利润增长。2023H1，公司实现营业收入

362.98 亿元（+4.99%）；实现归母净利润 60.42 亿元（+11.09%）。公

司营业收入及归母净利润增长主要系新能源装机规模提高及发电量大

幅增长所致。公司上半年核电发电量 902.68 亿千瓦时，同比增加 2.77%，

上网电量 844.79 亿千瓦时，同比增加 1.70%；新能源发电量 105.59 亿

千瓦时，同比增加 62.01%，其中风电 50.69 亿千瓦时，光伏 54.90 亿千

瓦时；上网电量 103.81 亿千瓦时，同比增加 61.92%。

核电机组核准加速，业绩增长确定性强。截至 2023 年 8 月，公司在控股

在运核电机组共 25 台，装机容量 2375 万千瓦，控股在建及核准待开工

机组 13 台，装机容量 1513.50 万千瓦。7 月 31 日，国务院常务会议核

准辽宁核电徐大堡 1 号、2 号机组，采用国产化 CAP1000 型三代核电技

术，单台机组功率 129 万千瓦，总投资 423 亿元，计划 2028-2029 年投

产。目前公司在建机组中，福建漳州能源 1 号机组有望于 2024 年首先

投产。

新能源装机规模持续增长，贡献利润大幅增加。截至 2023 年 6 月，公司在

运新能源装机容量 1445.21 万千瓦，其中风电 504.39 万千瓦，较 2022

年底增加 83.65 万千瓦；光伏 940.82 万千瓦，较 2022 年底增加 117.49

万千瓦。另控股独立储能电站 30.10 万千瓦；在建装机 796.61 万千瓦，

其中风电 147.5 万千瓦，光伏 649.11 万千瓦。公司新能源业绩主要由

子公司中核汇能贡献，公司持股比例 70%，上半年营业收入 46.11 亿元，

同比提高 49.1%；净利润 16.15 亿元，同比提高 58.5%。

风险提示：项目建设不及预期、电价下调、政策变化。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑新能源装机规模提高，发电量大幅增长等因素的综合影响，归母净利润

分别为 105.6/115.2/132.3 亿元（原为 117/133/151 亿元），同比增速

17.2/9.1/14.9%；每股收益 0.56/0.61/0.70 元，对应当前 PE 分别为

13/12/10x。给予2023年 17-18倍PE，对应合理价值为9.52-10.08元，较

目前股价有32%-40%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 62,367 71,286 76,761 84,041 97,073

(+/-%) 19.3% 14.3% 7.7% 9.5% 15.5%

净利润(百万元) 8038 9010 10560 11517 13232

(+/-%) 34.1% 12.1% 17.2% 9.1% 14.9%

每股收益（元） 0.46 0.48 0.56 0.61 0.70

EBIT Margin 37.5% 38.8% 42.1% 42.6% 43.1%

净资产收益率（ROE） 10.6% 10.2% 11.1% 11.2% 11.9%

市盈率（PE） 15.7 15.1 12.9 11.8 10.3

EV/EBITDA 11.0 10.5 9.9 9.8 9.8

市净率（PB） 1.66 1.53 1.42 1.32 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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新能源装机规模提升带动营收及净利润增长。2023H1，公司实现营业收入 362.98

亿元，同比提高 4.99%；实现归母净利润 60.42 亿元，同比提高 11.09%。公司营

业收入及归母净利润增长主要系新能源装机规模提高及发电量大幅增长所致。上

半年公司核电发电量 902.68 亿千瓦时，同比增加 2.77%；新能源发电量 105.59

亿千瓦时，同比增加 62.01%，其中风电 50.69 亿千瓦时，光伏 54.90 亿千瓦时；

上网电量 103.81 亿千瓦时，同比增加 61.92%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（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：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（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

毛利率和净利率相对平稳，费用率有所降低。2023H1，公司毛利率为 48.54%，同

比降低 2.07pct；净利率 29.84%，同比提高 1.39pct，公司毛利率降低主要系发

电成本同比增幅高于发电收入所致。公司销售费用率为 0.11%，同比提高 0.02pct，

主要系本期电厂两个细则考核费用增加；管理费用率为 5.13%，同比降低 1.62pct，

主要系本期计入管理费用的前期开发费用同比减少；汇兑损失同比增加，利息支

出同比减少，财务费用率为 10.71%，同比降低 0.48pct；研发费用率为 1.37%，

同比降低 0.38pct。公司三项费用率合计 15.95%，同比降低 2.08pct。

ROE 小幅下降，投资和融资现金流大幅增加。2023H1，公司 ROE 为 7.00%，同比降

低 0.2pct。公司经营性净现金流入 219.44 亿元，同比增加 1.26%，主要系受到售

电款增加；投资性净现金流出 239.02 亿元，同比增加 46.79%，主要系核电机组

和新能源机组基建投入增加所致；融资性净现金流入 39.80 亿元，同比增加

47.31%，主要系借款大幅增加所致。
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图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率情况

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

核电机组核准加速，业绩增长确定性强。截至 2023 年 8 月，公司在控股在运核电

机组共 25 台，装机容量 2375 万千瓦，控股在建及核准待开工机组 13 台，装机容

量 1513.50 万千瓦。7 月 31 日，国务院常务会议核准辽宁核电徐大堡 1 号、2 号

机组，采用国产化 CAP1000 型三代核电技术，单台机组功率 129 万千瓦，总投资

423 亿元，计划 2028-2029 年投产。目前公司在建机组中，福建漳州能源 1 号机

组有望于 2024 年首先投产。

表1：公司在建核电机组装机容量及预计商运时间

核电机组 装机容量（万千瓦） 预计商运时间

福建漳州能源 1# 121.2 2024

福建漳州能源 2# 121.2 2025

海南小堆 12.5 2026

江苏核电田湾 7# 126.5 2026

江苏核电田湾 8# 126.5 2027

辽宁核电徐大堡 3#、4# 254.8（合计） 2027

浙江三门核电 3#、4# 250.2（合计） 2027

辽宁核电徐大堡 1#、2# 129*2 2028-2029

资料来源: 公司 2022 年年报、辽宁省发改委、国信证券经济研究所整理
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新能源装机规模持续增长，贡献利润大幅增加。截至 2023 年 6 月，公司在运新能

源装机容量 1445.21 万千瓦，其中风电 504.39 万千瓦，较 2022 年底增加 83.65

万千瓦；光伏 940.82 万千瓦，较 2022 年底增加 117.49 万千瓦。另控股独立储能

电站 30.10 万千瓦；在建装机 796.61 万千瓦，其中风电 147.5 万千瓦，光伏 649.11

万千瓦。公司新能源业绩主要由子公司中核汇能贡献，公司持股比例 70%，上半

年营业收入 46.11 亿元，同比提高 49.1%；净利润 16.15 亿元，同比提高 58.5%。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。考虑新能源装机规模提高，发电

量大幅增长等因素的综合影响，下调盈利预测，预计 2023-2025 年公司营收

768/840/971 亿 元 （ 原 为 775/835/920 亿 元 ） ； 归 母 净 利 润 分 别 为

105.6/115.2/132.3 亿元（原为 117/133/151 亿元），同比增速 17/9/18%；每股

收益 0.56/0.61/0.70 元，对应当前 PE 分别为 13/12/10x。给予 2023 年 17-18 倍

PE，对应合理价值为 9.52-10.08 元，较目前股价有 32%-40%的溢价空间，维持“买

入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 23E

003816.SZ 中国广核 3.18 1,605.86 0.20 0.23 0.24 0.26 16.1 14.1 13.0 12.3 1.68 无

001289.SZ 龙源电力 19.46 1,631.13 0.58 0.98 1.13 1.29 31.9 19.9 17.3 15.1 1.30 增持

000591.SZ 太阳能 6.09 238.07 0.35 0.53 0.69 0.85 17.2 11.4 8.8 7.2 0.38 无

600821.SH 金开新能 7.00 139.81 0.45 0.55 0.77 0.99 19.1 12.8 9.0 7.0 0.31 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：中国广核、太阳能盈利数据取自 Wind 一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13064 16162 14876 14876 14876 营业收入 62367 71286 76761 84041 97073

应收款项 15978 18555 18398 20142 23266 营业成本 34806 38757 39203 42334 48194

存货净额 22755 24809 25880 27246 31039 营业税金及附加 660 872 880 963 1113

其他流动资产 5959 6178 7495 8206 9479 销售费用 79 78 91 100 115

流动资产合计 57806 65760 66739 70616 78892 管理费用 3202 4619 4202 4593 5292

固定资产 329912 370532 405301 465139 555130 研发费用 1337 1398 1553 1700 1963

无形资产及其他 1576 2052 1970 1888 1806 财务费用 6871 8145 9557 10988 13302

投资性房地产 15484 20591 20591 20591 20591 投资收益 195 275 283 292 301

长期股权投资 4844 5685 6442 7199 7956

资产减值及公允价值变

动 (321) (247) (284) (318) (364)

资产总计 409621 464620 501043 565433 664375 其他收入 (148) 802 (62) (209) (473)

短期借款及交易性金融

负债 39671 38784 47430 74642 131639 营业利润 16475 19645 22765 24827 28521

应付款项 16390 20539 17355 18271 20815 营业外净收支 84 (75) (13) (13) (13)

其他流动负债 9512 14614 11303 11970 13666 利润总额 16559 19570 22752 24814 28508

流动负债合计 65573 73937 76088 104883 166120 所得税费用 2505 3247 3690 4024 4624

长期借款及应付债券 190392 217511 237811 258311 278911 少数股东损益 6017 7313 8502 9273 10653

其他长期负债 28378 25303 26884 28465 30046 归属于母公司净利润 8038 9010 10560 11517 13232

长期负债合计 218771 242814 264695 286776 308957 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 284343 316751 340783 391659 475076 净利润 8038 9010 10560 11517 13232

少数股东权益 49155 59229 64756 70783 77707 资产减值准备 97 (74) 138 46 64

股东权益 76123 88640 95504 102991 111591 折旧摊销 14062 15419 15912 17846 20301

负债和股东权益总计 409621 464620 501043 565433 664375 公允价值变动损失 321 247 284 318 364

财务费用 6871 8145 9557 10988 13302

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 220 (3854) (7006) (612) (2305)

每股收益 0.46 0.48 0.56 0.61 0.70 其它 3952 4784 5388 5982 6861

每股红利 0.15 0.17 0.20 0.21 0.25 经营活动现金流 26689 25533 25277 35097 38516

每股净资产 4.34 4.70 5.06 5.46 5.92 资本开支 0 (55501) (51021) (77966) (110637)

ROIC 3.87% 3.93% 4% 4% 4% 其它投资现金流 (49) (8) (34) (55) (87)

ROE 10.56% 10.16% 11% 11% 12% 投资活动现金流 (1080) (56350) (51812) (78777) (111482)

毛利率 44% 46% 49% 50% 50% 权益性融资 (1) 11176 0 0 0

EBIT Margin 37% 39% 42% 43% 43% 负债净变化 854 31900 20000 20000 20000

EBITDA Margin 60% 60% 63% 64% 64% 支付股利、利息 (2628) (3206) (3696) (4031) (4631)

收入增长 19% 14% 8% 9% 16% 其它融资现金流 (24396) (34650) 8646 27212 56997

净利润增长率 34% 12% 17% 9% 15% 融资活动现金流 (27947) 33914 25250 43681 72966

资产负债率 81% 81% 81% 82% 83% 现金净变动 (2338) 3098 (1286) 0 0

股息率 1.9% 2.4% 2.7% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 15402 13064 16162 14876 14876

P/E 15.7 15.1 12.9 11.8 10.3 货币资金的期末余额 13064 16162 14876 14876 14876

P/B 1.7 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (20854) (15054) (30722) (57568)

EV/EBITDA 11.0 10.5 9.9 9.8 9.8 权益自由现金流 0 (23603) 5585 7283 8284

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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