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➢ 中核集团旗下核电运营平台，加码新能源快速增长。公司是中国核工业集团旗下核电运营平台，截至 2023

年底拥有核电装机 25 台，装机容量 2375 万千瓦，主要位于浙江、江苏、福建、海南。除此之外，公司

2020 年收购中核汇能切入新能源赛道，截至 2023 年底公司拥有新能源风光在运装机容量 1852 万千瓦，

其中风电 595 万千瓦、光伏 1256 万千瓦，全年新增新能源装机 6GW，为公司全年利润增长奠定基础。 

➢ 在建、核准待建核电装机共 15 台，核电陆续投产将保障公司十四五-十五五确定性的高增长。“十四五”

以来随着电力供需持续偏紧，核电审批明显加速，2022 年及 2023 年各审批 10 台核电机组，创下历史新

高。目前公司在建核电机组 9 台，核准待建 6 台，考虑到核电建造周期，预计 2024-2030 年公司将保持

核电装机稳定增长。按照核电建造周期需要 60 个月进行考虑，预计 2024 年公司将投产 1 台核电（漳州

1 号），2025 年投产 1 台（漳州 2 号），2026 年投产 2 台（田湾 7 号、海南小堆），2027 年投产 4 台

（徐大堡 3 号、4 号、田湾 8 号和三门 3 号），2028 年投产 1 台（三门 4 号），另外公司拥有核准待建

6 台核电机组，分别为漳州 3、4 号，徐大堡 1、2 号、金七门 1、2 号，预计这些机组有望在今明两年陆

续开工，2029-2030 年陆续投产。 

➢ 华龙一号盈利良好，未来单位装机盈利有望持续提升。过去核电盈利稳定，ROE 基本维持在 20%左右。

2018 年三门核电（AP1000 技术）投产，受工期延误影响，工程费用大幅增加，项目投产以来收益率持

续低于二代机组，拖累公司整体盈利表现，导致市场担忧三代核电盈利状况。未来新增三代技术均以华龙

一号为主，目前造价在 16000-17000 元/千瓦，折旧年限 35 年，未来随着设计优化、设计固化，建设期

的经验反馈核缩短建造期，以及一些大型装备的规模化建设，预计三代核电成本持续下降，单位装机利润

持续提升。从公司福清核电（全球首堆华龙一号）的表现来看，2022 年福清 5、6 号机组实现净利润 12.34

亿元，对应 5.32 亿元/GW，考虑到福清 6 号机组于 2022 年 4 月投产，华龙一号的实际盈利水平更高。 

➢ 新能源装机增长迅速，成为公司十四五核电投产空档期的重要增长来源。根据公司公告，公司规划十四五

末新能源装机达到 3000 万千瓦，为了完成此目标，公司 2021-2023 年分别新增装机 3.6、3.7、6GW，

装机发展持续提速，目前公司拥有在运新能源装机 1852 万千瓦，在建装机接近 10GW，考虑到新能源

1-2 年的建造周期，预期公司新能源增长目标将如期完成，在核电投产空档期为公司提供持续业绩增长。 

➢ 盈利预测与估值：我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 739.19、781.03、825.35 亿元，同比

增长率分别为 3.7%、5.7%、5.7%，实现归母净利润分别为 102.51、114.15、124.83 亿元，同比增长

率分别为 13.8%、11.4%、9.4%。当前股价对应的 PE 分别为 15、14、12 倍。公司利润主要由核电业务

贡献，因此我们选取中国广核、长江电力、华能水电、川投能源作为可比公司进行估值，公司估值水平低

于可比公司，考公司历史分红率，假设 2023-2025 年分红率为 36%，则 2023-2025 年公司股息率分别

为 2.3%、2.6%、2.8%（扣除永续债利息），首次覆盖给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：公司核电新增装机投产进度不及预期；新能源电价较低 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 2 月 1 日 

收盘价（元） 8.2 

一年内最高/最低（元） 8.45/5.79 

总市值（亿元） 1548 

基础数据： 2023 年 9月 30 日 

总股本 (亿股) 189 

总资产（亿元） 5097 

净资产（亿元） 1554 

每股净资产（元） 4.7 

市净率 PB 1.78 

 

盈利预测与估值 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 62367 71286 73919 78103 82535 

同比增长率（%） 19.30% 14.3% 3.7% 5.7% 5.7% 

归母净利润（百万元） 8038 9010 10251 11415 12483 

同比增长率（%） 34.10% 12.1% 13.8% 11.4% 9.4% 

每股收益（元/股） 0.44 0.47 0.54 0.60 0.66 

毛利率（%） 44.2% 45.6% 45.0% 46.0% 45.4% 

ROE（%） 11.2% 11.0% 11.4% 11.4% 11.3% 

市盈率 19.3 17.2 15.1 13.6 12.4 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司作为中国核工业集团旗下核电运营平台，拥有在建、核准待建核电装机 15 台，

在建新能源装机约 10GW，十四五-十五五增长可期。我们预计公司 2023-2025 年分别

实现营业收入 739.19、781.03、825.35 亿元，同比增长率分别为 3.7%、5.7%、5.7%，

实现归母净利润分别为 102.51、114.15、124.83 亿元，同比增长率分别为 13.8%、

11.4%、9.4%。当前股价对应的 PE 分别为 15、14、12 倍。公司利润主要由核电业务

贡献，因此我们选取中国广核、长江电力、华能水电、川投能源作为可比公司进行估值，

公司估值水平低于可比公司，考公司历史分红率，假设 2023-2025 年分红率为 36%，

则 2023-2025 年公司股息率分别为 2.3%、2.6%、2.8%（扣除永续债利息），首次覆

盖给予“买入”评级。 

 

 关键假设 

 1）2024、2025 年公司按期投产漳州 1、2 号机组，上网含税电价 0.43 元/千瓦时 

2）2024-2025 年公司新增风电装机分别为 200、300 万千瓦，新增光伏装机分别

为 400、400 万千瓦，上网平均含税电价为 0.32 元/千瓦时 

 

 投资逻辑要点 

 公司是中国核工业集团旗下核电运营平台，现有核电装机 2375 万千瓦，主要位于

浙江、江苏、福建、海南，现有在建、核准待建核电装机共 15 台，考虑到核电建造周

期 5-6 年，这些核电机组将在 2024-2030 年陆续投产，为公司每年带来稳定的业绩增

量，而对于市场过去担心的三代核电盈利问题，未来随着华龙一号国产化率的提升和造

价的降低，华龙一号机组的盈利有望持续提升。在新能源方面，2021 年以来公司新能

源装机持续增长，2021-2023 年分别投产新能源装机 3.6、3.7、6GW，装机发展持续

提速，目前公司拥有新能源在建装机约 10GW，预计将在未来两年陆续投产，在核电投

产空档期为公司提供持续业绩增长。 

 

 核心风险提示 

 公司核电新增装机投产进度不及预期；新能源电价较低。 
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1. 中核集团旗下核电运营平台，加码新能源快速增

长 

中核集团旗下核电运营平台，核电、新能源齐发展。中国核工业集团（简称中核集团），

是国内拥有完整核燃料循环产业链的企业，持有从天然铀的开采、到后端乏燃料处理的全

部资质，并拥有完整的核科技工业体系。公司为中核集团旗下负责核电、清洁能源项目的

核心上市公司，拥有核能、非核清洁能源、敏捷端新产业等三大产业。截止 2023 年底，公

司拥有控股核电在运机组 25 台，装机容量 2375 万千瓦，拥有新能源风光在运装机容量

1851.6 万千瓦，其中风电 595 万千瓦、光伏 1256 万千瓦。 

  

图 1：中核集团产业链结构与上市平台业务 

 

资料来源：公司官网，wind，华源证券 

 

公司当前拥有八大核电基地，厂址主要位于辽宁、江苏、浙江、福建、海南。主要包

括：1）辽宁徐大堡核电基地：规划 6 台机组，其中徐大堡 3、4 号在建，2023 年新增审

批 1、2 号机组。2）江苏田湾核电基地：一共 8 台，1-6 号已投产，7-8 号在建，预计 7

号 2026 年投运，8 号 2027 年投运。3）浙江秦山核电基地：一共 9 台，已全部投产，其

中秦山 1 核 2021 年起延寿 20 年。4）浙江三门核电基地：一共 4 台，1-2 号已全部投运，

3-4 号 2021 年底核准，目前处于在建状态。5）浙江金七门核电基地：2023 年新增厂址，

2023 年 12 月审批 1、2 号机组。6）福建福清基地：一共 6 台核电机组，已全部投运。7）

漳州核电基地：一共两台核电，目前都属于在建，预计 1 号 2024 年投运，2 号 2025 年投

运。8）海南昌江基地：一共 2 台核电机组，已全部投产。 

 

表 1：公司核电在运装机情况 
核电基地 电厂名称 地区 型号 控股装机（万千瓦） 开工日期 投产日期 
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浙江秦山核电

基地 

秦山一核机组 浙江 CP300 35 1985/03 1994/04 

秦山一核方家山核电 1 号机组 浙江 CP1000 108.9 2008/12 2014/12 

秦山一核方家山核电 2 号机组 浙江 CP1000 108.9 2009/07 2015/02 

秦山二核 1 号机组 浙江 CP600 67 1996/06 2002/04 

秦山二核 2 号机组 浙江 CP600 67 1997/03 2004/05 

秦山二核 3 号机组 浙江 CP600 67 2006/04 2010/10 

秦山二核 4 号机组 浙江 CP600 67 2007/01 2011/12 

秦山三核 1 号机组 浙江 CANDU-6 72.8 1998/06 2002/12 

秦山三核 2 号机组 浙江 CANDU-6 72.8 1998/09 2003/07 

浙江三门核电

基地 

三门核电 1 号机组工程 浙江 AP1000 125 2009/04 2018/10 

三门核电 2 号机组工程 浙江 AP1000 125 2009/12 2018/11 

江苏田湾核电

基地 

江苏田湾 1 号机组 江苏 VVER-1000 106 1999/10 2007/05 

江苏田湾 2 号机组 江苏 VVER-1000 106 2000/09 2007/08 

江苏田湾 3 号机组 江苏 VVER-1000 112.6 2000/09 2018/02 

江苏田湾 4 号机组 江苏 VVER-1000 112.6 2013/09 2018/12 

江苏田湾 5 号机组 江苏 M310+ 111.8 2015/12 2020/09 

江苏田湾 6 号机组 江苏 M311+ 111.8 2016/09 2021/05 

福建福清核电

基地 

福清核电 1 号机组 福建 CP1000 108.9 2008/11 2014/11 

福清核电 2 号机组 福建 CP1000 108.9 2009/06 2015/10 

福清核电 3 号机组 福建 CP1000 108.9 2010/12 2016/10 

福清核电 4 号机组 福建 CP1000 108.9 2012/11 2017/09 

福清核电 5 号机组 福建 华龙一号 116.1 2015/05 2021/01 

福清核电 6 号机组 福建 华龙一号 116.1 2015/12 2022/04 

海南昌江核电

基地 

海南昌江核电工程 1 号机组 海南 CP600 65 2010/04 2015/12 

海南昌江核电工程 2 号机组 海南 CP600 65 2010/11 2016/08 

合计    2375   

资料来源：公司公告，华源证券 

 

新能源十四五快速增长，当前装机 18.5GW。公司的新能源业务主要依托于中核汇能，

2020 年公司收购中核汇能 100%股权，2022 年完成对中核汇能的增资引战，股权比例降

至 70%。进入十四五以来，公司新能源装机快速增长，当前公司拥有新能源风光在运装机

容量 1851.6 万千瓦，其中风电 595 万千瓦、光伏 1256 万千瓦，3 年 CAGR 分别为

69.0%/54.5%/52.2%。2022 年中核汇能净利润达到 17.63 亿元，ROE 达 8.2%；2023 年

上半年实现净利润 16.15 亿元。 

 

表 2：2020-2022 年中国核电新能源装机情况 

 2020 2021 2022 2023 

风电在运 175.69 263.47 420.74 595.15 

风电在建 34.00 26.95 155.50 275.48 

风电合计 209.69 290.42 576.24 870.63 

光伏在运 349.30 623.86 832.33 1256.44 

光伏在建 136.24 165.23 417.10 697.27 
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光伏合计 485.54 789.09 1249.43 1953.71 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

图 2：2017-2023Q3中核汇能的盈利情况 

 

资料来源：公司公告，华源证券 

注：2023 年前三季度 ROE = 中核汇能 2023 年前三季度净利润/中核汇能 2023 年 9月底净资产 

 

2. 核电机组陆续投产 新能源开辟第二增长曲线 

2022、2023 年全国均审批 10 台核电机组，意味着在电力供需偏紧背景下核电审批

加速。福岛核事故后，我国核电审批曾长期停滞，直到 2018 年底核电审批重启。“十四五”

以来随着电力供需持续偏紧，核电审批明显加速，2022 年及 2023 年各审批 10 台核电机

组，创下历史新高。目前我国核电发电量占比显著低于发达国家，随着核电审批常态化，

核电将进入长期成长通道。 

图 3：福岛核事故以来我国核电审批数量  表 3：2023年我国审批 10台核电 

 

 
项目名称 

机组编

号 
机组规模 技术路线 所属业主 

山东石岛湾 
1# 120 万千瓦 华龙一号 

华能集团 
2# 120 万千瓦 华龙一号 

福建宁德核电 
5# 121 万千瓦 华龙一号 

中国广核 
6# 121 万千瓦 华龙一号 

广东太平岭核

电项目 

3# 120.9 万千瓦 华龙一号 
中广核集团 

4# 120.9 万千瓦 华龙一号 

徐大堡核电 
1# 129.1 万千瓦 CAP1000 

中国核电 
2# 129.1 万千瓦 CAP1000 

浙江金七门核

电 

1# 121.5 万千瓦 华龙一号 
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资料来源：官方新闻，华源证券  资料来源：新闻联播，华源证券 

 

公司当前在建核电机组 9 台，核准待建 6 台，考虑到核电建造周期，预计 2024-2030

年公司将保持核电装机稳定增长。按照核电建造周期需要 60 个月进行考虑，预计 2024 年

公司将投产 1 台核电（漳州 1 号），2025 年投产 1 台（漳州 2 号），2026 年投产 2 台（田

湾 7 号、海南小堆），2027 年投产 4 台（徐大堡 3 号、4 号、田湾 8 号和三门 3 号），

2028 年投产 1 台（三门 4 号），另外公司拥有核准待建 6 台核电机组，分别为漳州 3、4

号，徐大堡 1、2 号、金七门 1、2 号，预计这些机组有望在今明两年陆续开工，2029-2030

年陆续投产。 

 

表 4：中国核电在建核电机组预期投产节奏  图 4：中国核电未来几年核电装机增长预期  

预计投

运年份 

项目名

称 
机型 

开工建设

时间 

机组容

量(万

千瓦) 

 

 

2024年 漳州 1 号 华龙一号 2019.10.16 121.2 

2025年 漳州 2 号 华龙一号 2020.9.4 121.2 

2026年 
田湾 7 号 VVER-1200 2021.5.19 126.5 

海南小堆 玲龙一号 2021.7.13 12.5 

2027年 

徐大堡 3号 VVER-1200 2021.7.28 127.4 

田湾 8 号 VVER-1200 2022.2.25 126.5 

徐大堡 4号 VVER-1200 2022.5.19 127.4 

三门 3 号 CAP1000 2022.6.28 125.1 

2028年 三门 4 号 CAP1000 2023.3.22 125.1 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

过去核电 ROE 维持在 20%左右，未来重点关注三代核电盈利。从过去核电子公司 ROE

表现来看，历史核电机组盈利稳定，近几年 ROE 基本维持在 20%左右。2018 年，全球首

堆 AP1000 技术三门核电投产，受工期延误影响，工程费用大幅增加，造价超概算严重，

该项目投产以来收益率持续低于二代机组，拖累公司整体盈利表现。 

未来新增装机均为三代技术，将以华龙一号为主，三代核电目前造价在 16000-17000

元/千瓦，折旧年限 35 年，未来随着设计优化、设计固化，建设期的经验反馈核缩短建造

期，以及一些大型装备的规模化建设，预计三代核电成本有望下降至 12000 元/千瓦，盈利

持续提升。从公司福清核电（全球首堆华龙一号）的表现来看，2022 年福清 5、6 号机组

实现净利润 12.34 亿元，对应 5.32 亿元/GW，考虑到福清 6 号机组于 2022 年 4 月投产，

华龙一号的实际盈利水平更高。  
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表 5：公司主要子公司 ROE 情况  图 5：福清核电 2015-2022 年盈利情况 

 2018 2019 2020 2021 2022  

 

秦山一核 26.90% 23.70% 17.00% 19.90% 19.10% 

秦山二核 19.50% 21.10% 20.90% 18.80% 19.40% 

秦山三核 18.60% 20.80% 23.40% 21.70% 21.30% 

田湾核电 9.60% 11.20% 10.80% 18.50% 22.90% 

三门核电 1.70% -7.80% 11.20% 10.40% 6.20% 

福清核电 13.40% 10.70% 8.70% 12.10% 16.70% 

海南核电 -9.50% 6.70% 1.50% 0.50% 3.00% 

中核汇能   6.80% 10.50% 8.20% 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

注：福清 6 号机组 2022 年 4 月投产，并非贡献全年盈利 

 

公司规划十四五末新能源装机达 30GW，现有在运装机 18.5GW，在建装机 10GW。

根据公司公告，公司规划十四五末新能源装机达到 3000 万千瓦，考虑到 2023 年底公司在

运装机 1852 万千瓦，在建装机接近 10GW，预期公司新能源增长目标将如期完成。 

 

3. 盈利预测及估值 

根据核电在建情况和新能源储备，我们对公司的核心假设如下： 

1）2024、2025 年公司按期投产漳州 1、2 号机组，上网含税电价 0.43 元/千瓦时 

2）2024-2025 年公司新增风电装机分别为 200、300 万千瓦，新增光伏装机分别为

400、400 万千瓦，上网平均含税电价为 0.32 元/千瓦时 

表 6：公司核心假设 

          2023E 2024E 2025E 

核电新增装机  121.2 121.2 

核电电价（含税，元/千瓦时）  0.43 0.43 

风电新增装机 174.41 200 300 

光伏新增装机 424.11 400 400 

新能源电价（含税，元/千瓦时） 0.32 0.32 0.32 

资料来源：公司公告，华源证券 

注：2023 年新增装机为实际情况 

 

与水电公司类似，公司现金流水平好于净利润，但由于核电开发持续推进，公司 2015

年来股利支付率维持在 35%以上，上市以来公司累计现金分红 169 亿元。 

图 6：2015-2022 年公司分红统计  
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资料来源：公司公告，华源证券 

 

在上述假设下，我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 739.19、781.03、

825.35 亿元，同比增长率分别为 3.7%、5.7%、5.7%，实现归母净利润分别为 102.51、

114.15、124.83 亿元，同比增长率分别为 13.8%、11.4%、9.4%。当前股价对应的 PE 分

别为 15、14、12 倍。公司利润主要由核电业务贡献，因此我们选取中国广核、长江电力、

华能水电、川投能源作为可比公司进行估值，公司估值水平低于可比公司，考虑公司历史

分红率，假设 2023-2025 年分红率为 36%，则 2023-2025 年公司股息率分别为 2.3%、

2.6%、2.8%（扣除永续债利息），首次覆盖给予“买入”评级。 

表 7：可比公司估值表 

代码 公司简称 
市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

2024/2/1 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

003816.SZ 中国广核 1863 112.4 123.6 132.4 16.6 15.1 14.1 

600900.SH 长江电力 5909 273.9 342.5 361.5 21.6 17.3 16.3 

600025.SH 华能水电 1573 77.0 85.8 93.5 20.4 18.3 16.8 

600674.SH 川投能源 709 44.03 50.8 53.9 16.1 13.9 13.2 

 平均值         18.7 16.1 15.1 

601985.SH 中国核电 1548 102.8 114.1 124.7 15.1 13.6 12.4 

资料来源：wind，华源证券 

注：可比公司盈利预测均来源于 wind 一致预期 

 

风险提示： 

1） 公司核电新增装机投产进度不及预期。目前三代核电建造周期维持在 60个月左右，

但也可能因为部分原因工程延期。 

2） 新能源电价较低。目前各省电力市场化进程加快，部分省份现货市场开始运行，新

能源由于出力不可控，参与市场化交易可能导致电价下浮。 
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表 8：中国核电预测资产负债表（单位：亿元） 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 460.67 522.76 623.67 712.86 739.19 781.03 825.35 

        营业收入 460.67 522.76 623.67 712.86 739.19 781.03 825.35 

        其他类金融业务收入   0.193     

营业总成本 371.21 398.63 469.55 538.68 539.51 555.99 577.06 

        营业成本 267.89 288.62 348.06 387.57 406.65 422.12 450.85 

        税金及附加 5.52 6.05 6.6 8.72 9.04 9.55 10.10 

        销售费用 0.56 0.63 0.79 0.78 0.81 0.85 0.90 

        管理费用 20.25 23.46 32.02 46.19 35.48 37.49 33.01 

        研发费用 5.7 10.26 13.37 13.98 14.50 15.32 16.19 

        财务费用 71.3 69.6 68.71 81.45 73.03 70.65 66.01 

        其中：利息费用 70.07 70.6 76.56 76.41 75.45 73.07 68.43 

                    减：利息收入 2.11 1.68 2.42 2.08 2.42 2.42 2.42 

        其他业务成本(金融类)        

        加：其他收益 13.38 9.6 10.85 21.11 21.11 21.11 21.11 

        投资净收益 1.74 1.41 1.95 2.75 2.69 2.69 2.69 

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 1.72 1.39 1.9 2.69 2.69 2.69 2.69 

                    以摊余成本计量的金融资产终止确认收益        

        净敞口套期收益               

        公允价值变动净收益    0 0.00 0.00 0.00 

        资产减值损失 -1.82 -2.26 -3.21 -2.48 0.00 0.00 0.00 

        信用减值损失 -0.24 -0.64 0.45 0.87 0.00 0.00 0.00 

        资产处置收益 0.03 0 0.59 0.01 0.00 0.00 0.00 

营业利润 102.55 132.26 164.75 196.45 223.48 248.84 272.09 

        加：营业外收入 1.78 2.58 2.26 0.44 0.44 0.44 0.44 

        减：营业外支出 0.84 3.05 1.42 1.19 1.19 1.19 1.19 

                其中：非流动资产处置净损失               

利润总额 103.49 131.79 165.59 195.7 222.73 248.09 271.34 

        减：所得税 19.42 22.32 25.05 32.47 37.02 41.28 45.20 

净利润 84.07 109.47 140.55 163.23 185.71 206.80 226.15 

        持续经营净利润 84.07 109.47 140.55 163.23 185.71 206.80 226.15 

        终止经营净利润        

        减：少数股东损益 37.95 49.52 60.17 73.13 83.20 92.65 101.32 

        归属于母公司所有者的净利润 46.13 59.95 80.38 90.1 102.51 114.15 124.83 

资料来源：wind，华源证券 

 

 

表 9：中国核电预测资产负债表（单位：亿元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产：        

        货币资金 108.87 154.02 130.64 161.62 147 148 150 

        交易性金融资产    0.02 0.02 0.02 0.02 

        应收票据及应收账款 58.85 100.80 154.32 173.64 173.64 173.64 173.64 
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                应收票据 0.42 0.07 2.98 1.53    

                应收账款 58.43 100.73 151.34 172.11    
        应收款项融资 2.25 1.37 0.18 0.01 0.01 0.01 0.01 

        预付款项 41.60 43.56 39.30 27.94 27.94 27.94 27.94 

        其他应收款(合计) 12.08 5.08 5.47 11.93 11.93 11.93 11.93 

                应收股利 0.11  0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 

                应收利息   0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

                其他应收款 11.97 5.08 5.46 11.91 11.91 11.91 11.91 

        存货 189.68 201.73 227.55 248.09 248.09 248.09 248.09 

        合同资产  0.70 1.44 1.81 1.81 1.81 1.81 

        一年内到期的非流动资产 1.82  0.49 0.55 0.55 0.55 0.55 

        其他流动资产 7.27 12.25 18.65 32.00 32 32 32 

        流动资产合计 422.41 519.50 578.06 657.60 642.78 643.70 646.00 

非流动资产：        
        债权投资 0.45 0.97 0.53 0.51 0.51 0.51 0.51 

        可供出售金融资产        
        其他非流动金融资产 0.06 0.18 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 

        长期应收款 0.15 0.16 0.16 0.17 0.17 0.17 0.17 

        长期股权投资 34.13 38.12 48.44 56.85 58.20 59.54 60.89 

        投资性房地产 0.94 0.97 4.24 4.23 4.23 4.23 4.23 

        固定资产(合计) 2,049.91 2,231.23 2,510.91 2,690.32 2956.76 3213.06 3505.11 

                固定资产 2,049.91 2,231.07 2,510.89 2,690.30    
                固定资产清理 0.00 0.16 0.02 0.02    

        在建工程(合计) 830.02 890.18 788.22 1,015.00 1155.00 1335.00 1445.00 

                在建工程 828.89 888.12 784.96 1,011.54    

                工程物资 1.13 2.06 3.26 3.47    
        使用权资产   33.94 36.65 36.65 36.65 36.65 

        无形资产 7.83 8.54 15.76 20.52 20.52 20.52 20.52 

        开发支出 6.43 9.29 7.02 10.11 10.11 10.11 10.11 

        商誉 6.44 16.23 21.12 39.37 39.37 39.37 39.37 

        长期待摊费用 0.58 6.23 10.30 10.53 10.53 10.53 10.53 

        递延所得税资产 5.72 11.46 16.86 18.49 18.49 18.49 18.49 

        其他非流动资产 111.31 84.39 60.14 85.32 85.32 85.32 85.32 

        非流动资产合计 3,053.98 3,297.96 3,518.16 3,988.60 4396 4834 5237 

资产总计 3,476.39 3,817.46 4,096.21 4,646.20 5039 5478 5883 

流动负债：        
        短期借款 84.12 127.57 75.31 153.65 153.65 153.65 153.65 

        应付票据及应付账款 120.44 97.54 163.90 205.39 205.39 205.39 205.39 

                应付票据 2.00 2.28 3.36 1.58    

                应付账款 118.44 95.26 160.53 203.81    
        预收款项 0.64 0.02 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02 

        合同负债  0.59 0.65 0.95 0.95 0.95 0.95 

        应付职工薪酬 2.77 3.06 3.42 4.85 4.85 4.85 4.85 

        应交税费 19.02 27.07 33.29 39.07 39.07 39.07 39.07 

        其他应付款(合计) 19.30 20.48 15.54 27.15 27.15 27.15 27.15 
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                应付利息 0.00 0.00 0.00 0.00    
                应付股利 1.23 2.42 0.43 4.84    

                其他应付款 18.07 18.07 15.11 22.31    
        一年内到期的非流动负债 242.40 260.80 321.40 234.19 234.19 234.19 234.19 

        其他流动负债 0.23 9.16 42.20 74.09 74.09 74.09 74.09 

        流动负债合计 488.92 546.28 655.73 739.37 739.36 739.36 739.36 

非流动负债：        
        长期借款 1,810.27 1,757.57 1,766.11 2,085.11 2323 2589 2806 

        应付债券 68.77 71.31 137.81 89.99 89.99 89.99 89.99 

        租赁负债   28.93 27.90 27.90 27.90 27.90 

        长期应付款(合计) 160.10 224.12 189.55 156.48 156.48 156.48 156.48 

                长期应付款 158.51 220.90 185.03 151.31    

                专项应付款 1.59 3.22 4.52 5.17    
        长期应付职工薪酬 2.23 4.27 4.28 4.07 4.07 4.07 4.07 

        预计负债 38.97 43.44 56.50 59.52 59.52 59.52 59.52 

        递延所得税负债 1.35 1.88 3.17 3.67 3.67 3.67 3.67 

        递延收益-非流动负债 2.96 3.68 1.34 1.40 1.40 1.40 1.40 

        非流动负债合计 2,084.64 2,106.28 2,187.71 2,428.14 2666.14 2932.14 3149.14 

        负债合计 2,573.56 2,652.56 2,843.43 3,167.51 3405.50 3671.50 3888.50 

所有者权益(或股东权益)：        

        实收资本(或股本) 155.65 174.56 175.23 188.61 188.61 188.61 188.61 

        其它权益工具 11.24 101.24 100.95 60.00 60.00 60.00 60.00 

                    永续债  90.00 90.00 60.00    
        资本公积金 127.19 179.53 181.06 273.05 273.05 273.05 273.05 

        其它综合收益 -0.11 -0.11 -0.66 -0.78 -0.78 -0.78 -0.78 

        专项储备 1.60 1.93 2.39 3.22 3.22 3.22 3.22 

        盈余公积金 32.44 36.84 41.74 48.94 48.94 48.94 48.94 

        未分配利润 172.52 210.63 260.53 313.37 385.13 465.03 552.41 

        归属于母公司所有者权益合计 500.54 704.62 761.23 886.40 958 1038 1125 

        少数股东权益 402.29 460.27 491.55 592.29 675 768 869 

        所有者权益合计 902.83 1,164.90 1,252.78 1,478.69 1634 1806 1995 

资料来源：wind，华源证券 

 

表 10：中国核电预测现金流量表（单位：亿元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动产生的现金流量：        

        销售商品、提供劳务收到的现金 500.07  562.79  663.72  814.77  739.19 781.03 825.35 

        收到的税费返还 

   

7.01  
   

        收到其他与经营活动有关的现金 19.29  25.97  27.33  37.07  21.55 21.55 21.55 

        经营活动现金流入小计 519.36  588.75  691.05  858.85  760.74 802.58 846.90 

        购买商品、接受劳务支付的现金 142.26  152.42  177.81  182.54  241.45 240.42 249.90 

        支付给职工以及为职工支付的现金 40.55  47.53  58.30  71.73  50.79 53.66 50.10 

  

       

        支付的各项税费 60.18  65.48  79.12  110.02  46.06 50.84 55.29 
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        支付其他与经营活动有关的现金 15.67  12.05  19.73  27.58  1.19 1.19 1.19 

        经营活动现金流出小计 258.67  277.48  334.97  391.87  339.49 346.11 356.48 

        经营活动产生的现金流量净额 260.69  311.28  356.08  466.98  421.25 456.47 490.42 

投资活动产生的现金流量： 

       

        收回投资收到的现金 1.00  1.86  0.00  0.56  0.00 0.00 0.00 

        取得投资收益收到的现金 0.78  1.78  1.14  1.73  1.35 1.35 1.35 

        处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 0.08  0.08  0.76  0.23  
   

        处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 

 
0.12  

     

        收到其他与投资活动有关的现金 3.09  1.82  6.61  4.31  
   

        投资活动现金流入小计 4.95  5.67  8.51  6.83  1.35 1.35 1.35 

        购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 245.49  239.33  251.23  505.10  571.64 618.00 603.00 

        投资支付的现金 3.51  4.48  9.89  7.61  0.00 0.00 0.00 

        取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 12.42  36.84  6.91  23.57  
   

        支付其他与投资活动有关的现金 6.55  0.70  0.87  0.64  
   

        投资活动现金流出小计 267.97  281.35  268.90  536.92  571.64 618.00 603.00 

        投资活动产生的现金流量净额 -263.02 -275.67 -260.39 -530.08 -570.30 -616.66 -601.66 

筹资活动产生的现金流量： 

       

        吸收投资收到的现金 20.93  200.33  21.31  111.76  0.00 0.00 0.00 

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 20.93  19.34  19.80  101.09  
   

        取得借款收到的现金 480.33  452.73  638.53  1171.61  238 266 217 

        收到其他与筹资活动有关的现金 14.79  91.42  25.68  30.86  
   

        筹资活动现金流入小计 516.06  744.48  685.53  1314.24  238 266 217 

        偿还债务支付的现金 329.76  521.59  578.19  876.48  
   

        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 148.98  155.77  153.74  223.15  104 105 103 

        其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 35.87  37.24  40.87  56.68  
   

        支付其他与筹资活动有关的现金 4.12  64.05  71.07  120.25  
   

        筹资活动现金流出小计 482.86  741.40  803.00  1219.88  104 105 103 

        筹资活动产生的现金流量净额 33.20  3.08  -117.47 94.36  134 161 114 

资料来源：wind，华源证券 
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证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，本人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，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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