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业绩简评 

 4 月 26 日晚间公司披露 23 年报及 24 年一季报，23 全年公司

实现营收 749.6 亿元，同比+5.2%；实现归母净利润 106.2 亿

元，同比+17.9%。1Q24 实现营收 179.9 亿元，同比+0.5%；实

现归母净利润 30.6 亿元，同比+1.2%。 
经营分析 
 核电运营稳健，能力因子提升；绿电增速迅猛。23 年公司总

售电量为 1974.5 亿千瓦时，同比+5.6%。（1）核电售电量为

1744.6 亿千瓦时，同比+0.7%。23 年为装机空窗期，公司在

运机组能力因子进一步提升至 93.3%（同比+0.1pct）。（2）

风电/光伏售电量分别为 106.4/123.5 亿千瓦时，分别同比

+66.6%/+66.1%。（3）1Q24 业绩增速放缓主因机组检修同比

增多导致核电电量同比-3.1%，绿电电量维持 60.7%高增速。 

 核电同时在建 10 台机组；绿电在建 14.3GW。（1）核电：24/25

年公司预计分别将有漳州 1/2 号机组投运，包括前述两机组

在内，共有 10 台机组同时开工，按当前进度 27 年将迎来投

运大年。（2）绿电：截至 1Q24，在运风/光分别为 7.3/14GW，

在建风/光分别为 3.3/10.9GW，光伏项目仍占比较大。 
 核能综合利用取得进展。23 年公司顺利完成了田湾核能供汽

改造项目，成为全国首个工业领域核能供汽项目。项目充分

发挥了场址区位优势（靠近连云港石化产业基地），积极尝

试了核电站应用拓展。 

 维持高资本开支预期，EPS 提升驱动每股分红绝对值提升。根

据 3M24 公司公告，24 年度拟投资计划金额达 1215.5 亿元，

用于核电、核能多用途、新能源等项目开发，我们预计高资

本开支仍将持续。这一阶段，伴随新机组投运增厚业绩，在

维持约 35%的分红比例基础上，将主要通过 EPS 提升驱动每股

分红绝对值提升。 

盈利预测、估值与评级 
 我 们 预 计 公 司  2024~2026 年 分 别 实 现 归 母 净 利 润

114.3/126.3/136.3 亿元，EPS 分别为 0.61/0.67/0.72 元，

对应 PE 分别为 15 倍、14 倍和 13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 核电上网电价不及预期、燃料成本上升超预期、新机组建设

进度不及预期风险等。 

  

 

 
 

 

 
 

 

 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 71,286 74,957 78,596 85,113 91,411 

营业收入增长率 14.30% 5.15% 4.86% 8.29% 7.40% 

归母净利润(百万元) 9,010 10,624 11,430 12,630 13,634 

归母净利润增长率 12.09% 17.91% 7.59% 10.50% 7.95% 

摊薄每股收益(元) 0.478 0.563 0.605 0.669 0.722 

每股经营性现金流净额 2.48 2.28 2.27 2.42 2.66 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.16% 11.68% 11.64% 11.99% 12.07% 

P/E 12.56 13.33 15.33 13.87 12.85 

P/B 1.28 1.56 1.78 1.66 1.55    

来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 62,367 7 1,286 7 4,957 7 8,596 8 5,113 9 1,411  货币资金 13,064 16,162 9,774 16,593 18,205 19,048 

增长率  14.3% 5.2% 4.9% 8.3% 7.4%  应收款项 15,998 18,557 23,204 24,460 26,488 28,448 

主营业务成本 -34,806 -38,757 -41,510 -43,425 -47,670 -50,880  存货 22,755 24,809 26,423 26,174 28,733 30,667 

%销售收入 55.8% 54.4% 55.4% 55.3% 56.0% 55.7%  其他流动资产 5,989 6,232 8,840 10,287 10,945 11,446 

毛利 27,561 32,529 33,448 35,171 37,442 40,531  流动资产 57,806 65,760 68,240 77,514 84,370 89,610 

%销售收入 44.2% 45.6% 44.6% 44.7% 44.0% 44.3%  %总资产 14.1% 14.2% 12.7% 13.4% 13.3% 13.0% 

营业税金及附加 -660 -872 -1,032 -1,022 -1,106 -1,188  长期投资 5,389 6,228 8,126 8,066 8,066 8,066 

%销售收入 1.1% 1.2% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 329,912 370,532 430,497 461,845 507,329 558,504 

销售费用 -79 -78 -115 -102 -111 -119  %总资产 80.5% 79.7% 79.8% 79.6% 80.2% 81.1% 

%销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%  无形资产 5,419 8,053 10,426 10,606 10,829 11,039 

管理费用 -3,202 -4,619 -3,828 -3,930 -4,256 -4,571  非流动资产 351,816 398,860 471,027 502,851 548,301 599,444 

%销售收入 5.1% 6.5% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 85.9% 85.8% 87.3% 86.6% 86.7% 87.0% 

研发费用 -1,337 -1,398 -1,384 -1,454 -1,575 -1,691  资产总计 409,621 4 64,620 5 39,267 5 80,365 6 32,671 6 89,053 

%销售收入 2.1% 2.0% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9%  短期借款 39,671 38,784 59,373 52,995 57,321 61,841 

息税前利润（EBIT） 22,284 25,562 27,089 28,664 30,395 32,962  应付款项 17,944 23,254 27,362 28,631 31,421 33,541 

%销售收入 35.7% 35.9% 36.1% 36.5% 35.7% 36.1%  其他流动负债 7,958 11,899 10,863 10,682 11,029 11,363 

财务费用 -6,871 -8,145 -7,302 -8,793 -9,524 -10,579  流动负债 65,573 73,937 97,598 92,308 99,771 106,745 

%销售收入 11.0% 11.4% 9.7% 11.2% 11.2% 11.6%  长期贷款 176,611 208,511 244,853 272,853 303,180 337,225 

资产减值损失 -276 -160 -292 -150 -100 -100  其他长期负债 42,160 34,303 34,018 37,567 37,330 37,302 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 284,343 316,751 376,469 402,729 440,281 481,272 

投资收益 195 275 382 483 531 584  普通股股东权益 76,123 88,640 90,950 98,188 105,341 112,933 

%税前利润 1.2% 1.4% 1.7% 2.2% 2.2% 2.3%  其中：股本 17,523 18,861 18,883 18,883 18,883 18,883 

营业利润 16,475 19,645 22,646 22,303 23,708 25,120  未分配利润 26,053 31,337 37,750 44,988 52,142 59,733 

营业利润率 26.4% 27.6% 30.2% 28.4% 27.9% 27.5%  少数股东权益 49,155 59,229 71,848 79,448 87,048 94,848 

营业外收支 84 -75 335 85 92 97  负债股东权益合计 409,621 4 64,620 5 39,267 5 80,365 6 32,671 6 89,053 

税前利润 16,559 19,570 22,981 22,388 23,800 25,217         

利润率 26.6% 27.5% 30.7% 28.5% 28.0% 27.6%  比率分析       

所得税 -2,505 -3,247 -3,571 -3,358 -3,570 -3,782   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 15.1% 16.6% 15.5% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 14,055 16,323 19,411 19,030 20,230 21,434  每股收益 0.459 0.478 0.563 0.605 0.669 0.722 

少数股东损益 6,017 7,313 8,787 7,600 7,600 7,800  每股净资产 4.344 4.700 4.816 5.200 5.579 5.981 

归属于母公司的净利润 8,038 9 ,010 1 0,624 1 1,430 1 2,630 1 3,634  每股经营现金净流 2.032 2.476 2.284 2.272 2.423 2.658 

净利率 12.9% 12.6% 14.2% 14.5% 14.8% 14.9%  每股股利 0.150 0.170 0.195 0.222 0.290 0.320 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.56% 10.16% 11.68% 11.64% 11.99% 12.07% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 1.96% 1.94% 1.97% 1.97% 2.00% 1.98% 

净利润 14,055 16,323 19,411 19,030 20,230 21,434  投入资本收益率 5.32% 5.27% 4.81% 4.75% 4.59% 4.54% 

少数股东损益 6,017 7,313 8,787 7,600 7,600 7,800  增长率       

非现金支出 14,779 16,029 17,079 16,837 18,189 20,246  主营业务收入增长率 19.30% 14.30% 5.15% 4.86% 8.29% 7.40% 

非经营收益 6,698 8,267 7,206 8,199 8,928 9,952  EBIT 增长率 15.02% 14.71% 5.97% 5.81% 6.04% 8.45% 

营运资金变动 76 6,079 -569 -1,169 -1,586 -1,439  净利润增长率 34.07% 12.09% 17.91% 7.59% 10.50% 7.95% 

经营活动现金净流 35,608 4 6,698 4 3,126 4 2,898 4 5,762 5 0,193  总资产增长率 7.30% 13.43% 16.07% 7.62% 9.01% 8.91% 

资本开支 -25,047 -50,487 -66,974 -48,565 -63,547 -71,292  资产管理能力       

投资 -1,680 -3,062 -5,199 59 0 0  应收账款周转天数 73.8 82.8 93.9 105.0 105.0 105.0 

其他 688 540 462 483 531 584  存货周转天数 225.1 224.0 225.2 220.0 220.0 220.0 

投资活动现金净流 - 26,039 - 53,008 - 71,712 - 48,023 - 63,016 - 70,708  应付账款周转天数 134.1 171.6 178.5 190.0 190.0 190.0 

股权募资 2,131 11,176 12,036 0 0 0  固定资产周转天数 1,469.5 1,377.5 1,348.5 1,277.5 1,253.7 1,237.8 

债权募资 6,034 29,514 47,633 25,951 34,652 38,566  偿债能力       

其他 -19,913 -31,254 -37,337 -12,926 -15,028 -16,675  净负债/股东权益 173.21% 162.39% 186.03% 179.39% 182.80% 187.42% 

筹资活动现金净流 - 11,747 9 ,436 2 2,332 1 3,025 1 9,624 2 1,891  EBIT 利息保障倍数 3.2 3.1 3.7 3.3 3.2 3.1 

现金净流量 -2,179 3 ,119 - 6,263 7 ,900 2 ,370 1 ,376  资产负债率 69.42% 68.17% 69.81% 69.39% 69.59% 69.85%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 13 19 22 69 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 

序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-08-03 买入 5.87 8.61～8.61 

2 2022-08-25 买入 6.61 N/A 

3 2022-10-28 买入 6.05 N/A 

4 2023-04-27 买入 6.74 N/A 

5 2023-08-31 买入 7.09 N/A 

6 2023-10-27 买入 7.29 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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