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[Table_Main]   

 

公司研究|核技术及应用领域 证券研究报告 

中国核电(601985)公司点评报告 2024 年 05 月 05 日 

[Table_Title] 核电业务稳健增长，净利率水平持续提升 

——中国核电 2023 年报及 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件：公司 4 月 26 日发布 2023 年度报告和 2024 年一季报。2023 年，公

司实现营业收入 749.57 亿元，同比增长 5.15%；实现归母净利润 106.24

亿，同比增长 17.91%。2024Q1 实现营业收入 179.88 亿元，同比增长

0.53%；实现归母净利润 30.59 亿元，同比增长 1.18%。 

点评： 

 上网电量再创新高，经济指标全面完成 

公司不断提升安全运行水平，确保核电、新能源机组安全稳定发电，2023

年累计发电 2098.58 亿千瓦时，同比增长 5.30%，上网电量 1974.49 亿千

瓦时，同比增长 5.57%，再创历史新高。2023 年公司锚定主责主业，各项

主要经济指标再创新高，其中：营业收入 749.57 亿元，同比增长 5.15%；

归母净利润 106.24 亿元，同比增长 17.91%；净资产收益率 12.19%，同比

增加 0.84pct。2019-2023 年公司营业收入年均复合增速为 12.94%，归母

净利润年均复合增速为 23.19%。 

 期间费用率大幅下降，净利率水平持续提升 

期间费用方面，2023 年公司期间费用率为 16.85%（同比-3.12pct）。其中，管

理费用率为 5.11%（同比-1.37pct），主要系本期计入管理费用的前期开发费用

同比减少；财务费用率为 9.74%（同比-1.68pct），主要系开展高息债务置换等

资金精益管理导致利息费用同比减少，另受汇率波动影响，汇兑损失同比减少；

销售费用率为 0.15%（同比+0.04pct）；研发费用率为 1.85%（同比-0.11pct）。

盈利能力方面，2023年公司毛利率为44.62%（同比-1.01pct）；净利率为25.90%

（同比+3.00pct）。2024 年第一季度，公司毛利率为 49.17%（同比-0.68pct）；

净利率为 31.38%（同比+1.18pct）。 

 运行绩效保持世界一流，项目工程建设有序推进 

运行绩效方面，公司 25 台核电运行机组保持安全稳定运行，其中 WANO 综合

指数满分机组 18 台，综合指数平均分 98.22；全年完成 17 次大修，其中 16 次

常规大修平均工期 23.75 天，在保证安全质量的前提下，较 2022 年进一步优

化 3.4 天。项目工程建设方面，福清 5/6 号、田湾 3/4 号、田湾 5/6 号机组共 3

个项目顺利通过竣工验收；三门 4 号、徐大堡 1 号机组共两个项目实现 FCD；

海南 3/4 号、海南小堆、田湾 7 号、徐大堡 3 号、漳州 2 号机组共六个项目实

现穹顶成功吊装，从土建转入安装阶段；新能源项目 95 个光伏项目、25 个风

电项目、4 个储能项目等均按计划或提前实现并网；福清 5/6 号机组获得国家

优质工程金奖。公司徐大堡 1/2 号和浙江金七门 1/2 号四台机组核准，连续三

年核能项目核准数量保持第一梯队。 

 投资建议与盈利预测 

核电具备明确的绿色低碳属性，是实现“双碳”目标的现实选择。公司核电

新项目开发稳健有序，2023 年项目核准数量保持第一梯队，正在开展前期

准备工作的核电机组超过 10 台。我们预计，公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 114.69、126.92 和 136.77 亿元，当前股价对应 PE 分别为 15.21、

13.75 和 12.76 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动风险、行业政策变动风险、电力营销风险、安全生产风险。 
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增持|首次评级 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 9.24 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 9.6 / 6.7 

A 股流通股（百万股）： 18883.28 

A 股总股本（百万股）： 18883.28 

流通市值（百万元）： 174481.55 

总市值（百万元）： 174481.55 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-核技术行业深度报告：军民两用

深度融合，核技应用未来可期》2024.03.07 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 71285.60 74957.18 80055.20 86799.56 93329.84 

收入同比(%) 13.70 5.15 6.80 8.42 7.52 

归母净利润(百万元) 9010.35 10623.83 11468.78 12692.14 13676.67 

归母净利润同比(%) 9.66 17.91 7.95 10.67 7.76 

ROE(%) 10.15 11.68 11.61 11.81 11.72 

每股收益(元) 0.48 0.56 0.61 0.67 0.72 

市盈率(P/E) 19.36 16.42 15.21 13.75 12.76 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 4 月 30 日） 
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图 1：公司近 5 年营业收入年均复合增速为 12.94%  图 2：公司近 5 年归母净利润年均复合增速为 23.19% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：公司 2019-2024Q1 毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：公司 2019-2024Q1 期间费用率  图 6：公司 2019-2024Q1 研发费用及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 65760.42 68240.33 70218.94 74043.82 78643.63  营业收入 71285.60 74957.18 80055.20 86799.56 93329.84 

  现金 16161.67 9773.82 11903.10 11193.34 11429.93  营业成本 38756.96 41509.67 42855.04 45827.78 48790.60 

  应收账款 17210.91 21365.20 21065.17 23154.12 25070.32  营业税金及附加 872.20 1031.67 1072.74 1156.78 1252.87 

  其他应收款 1192.58 1789.87 1518.73 1756.24 1905.81  营业费用 77.72 115.11 107.27 118.36 129.21 

  预付账款 2793.90 4845.16 4336.31 4652.22 5071.30  管理费用 4618.54 3828.24 4088.60 4433.05 4766.57 

  存货 24809.23 26422.61 27439.62 29287.37 31178.98  研发费用 1397.92 1383.79 1546.79 1656.38 1778.75 

  其他流动资产 3592.13 4043.66 3956.00 4000.52 3987.29  财务费用 8144.51 7301.74 8651.01 9279.07 10143.54 

非流动资产 399090.75 471026.92 505223.40 542938.17 577196.64  资产减值损失 -247.54 -208.22 -221.33 -216.96 -218.41 

  长期投资 5684.59 7579.96 7579.96 7579.96 7579.96  公允价值变动收益 0.05 0.16 0.12 0.13 0.13 

  固定资产 269031.65 276922.38 316582.54 353066.79 386988.04  投资净收益 275.24 382.07 346.46 358.33 354.37 

  无形资产 2134.15 2735.94 3343.19 3940.45 4541.79  营业利润 19645.18 22645.88 24403.85 27070.25 29178.27 

  其他非流动资产 122240.36 183788.64 177717.71 178350.97 178086.85  营业外收入 43.66 459.10 281.84 301.23 321.08 

资产总计 464851.17 539267.25 575442.33 616981.99 655840.27  营业外支出 119.06 123.82 125.34 123.79 124.31 

流动负债 73936.99 97597.98 96404.96 97204.30 91479.46  利润总额 19569.77 22981.16 24560.36 27247.70 29375.04 

  短期借款 15364.52 19864.35 26359.60 24221.13 16158.79  所得税 3246.92 3570.54 3875.21 4314.22 4631.15 

  应付账款 20381.42 20215.58 21237.25 22811.36 24162.87  净利润 16322.86 19410.62 20685.15 22933.48 24743.90 

  其他流动负债 38191.05 57518.04 48808.11 50171.81 51157.80  少数股东损益 7312.51 8786.79 9216.36 10241.33 11067.23 

非流动负债 242953.06 278871.27 299230.60 320998.51 345247.86  归属母公司净利润 9010.35 10623.83 11468.78 12692.14 13676.67 

  长期借款 208511.27 244853.36 264528.92 286617.48 310805.85  EBITDA 43345.56 46442.92 50290.99 56669.25 62768.69 

  其他非流动负债 34441.80 34017.90 34701.68 34381.03 34442.01  EPS（元） 0.48 0.56 0.61 0.67 0.72 

负债合计 316890.05 376469.25 395635.56 418202.81 436727.32        

 少数股东权益 59228.14 71848.38 81064.74 91306.08 102373.31 
 主要财务比率      

  股本 18860.70 18883.28 18883.28 18883.28 18883.28  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 27400.13 27336.44 27336.44 27336.44 27336.44  成长能力      

  留存收益 36228.47 43410.94 51197.48 59930.22 69196.90  营业收入(%) 13.70 5.15 6.80 8.42 7.52 

归属母公司股东权益 88732.98 90949.62 98742.03 107473.11 116739.64  营业利润(%) 17.27 15.27 7.76 10.93 7.79 

负债和股东权益 464851.17 539267.25 575442.33 616981.99 655840.27  归属母公司净利润(%) 9.66 17.91 7.95 10.67 7.76 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

45.63 44.62 46.47 47.20 47.72 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
12.64 14.17 14.33 14.62 14.65 

经营活动现金流 46697.82 43126.08 49081.99 48908.36 54949.30  ROE(%) 10.15 11.68 11.61 11.81 11.72 

  净利润 16322.86 19410.62 20685.15 22933.48 24743.90  ROIC(%) 6.22 5.74 5.80 5.89 5.96 

  折旧摊销 15555.88 16495.30 17236.13 20319.93 23446.87  偿债能力      

  财务费用 8144.51 7301.74 8651.01 9279.07 10143.54  资产负债率(%) 68.17 69.81 68.75 67.78 66.59 

  投资损失 -275.24 -382.07 -346.46 -358.33 -354.37  净负债比率(%) 78.04 80.81 81.84 82.35 82.73 

营运资金变动 6079.57 -569.00 -189.26 -2583.67 -2865.06  流动比率 0.89 0.70 0.73 0.76 0.86 

  其他经营现金流 870.24 869.49 3045.42 -682.11 -165.58  速动比率 0.55 0.43 0.44 0.46 0.52 

投资活动现金流 -53008.48 -71711.53 -54404.08 -56875.74 -57098.69  营运能力      

  资本支出 50509.69 67100.35 54505.96 55956.97 56649.75  总资产周转率 0.16 0.15 0.14 0.15 0.15 

  长期投资 704.49 1646.53 -0.22 0.14 -0.12  应收账款周转率 4.32 3.80 3.69 3.84 3.78 

  其他投资现金流 -1794.30 -2964.65 101.66 -918.63 -449.06  应付账款周转率 2.13 2.04 2.07 2.08 2.08 

筹资活动现金流 9435.95 22332.07 7451.37 7257.61 2385.98  每股指标（元）      

  短期借款 7833.82 4499.84 6495.25 -2138.47 -8062.34  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.56 0.61 0.67 0.72 

  长期借款 31900.30 36342.10 19675.56 22088.55 24188.37  每股经营现金流(最新摊薄) 2.47 2.28 2.60 2.59 2.91 

  普通股增加 1337.99 22.58 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.70 4.82 5.23 5.69 6.18 

  资本公积增加 9294.10 -63.69 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -40930.26 -18468.76 -18719.43 -12692.46 -13740.05  P/E 19.36 16.42 15.21 13.75 12.76 

现金净增加额 3118.68 -6262.71 2129.28 -709.76 236.59  P/B 1.97 1.92 1.77 1.62 1.49 

       EV/EBITDA 12.14 11.33 10.47 9.29 8.39 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


