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股价走势 

核电工程景气度加速上行，关注公司中长期业绩弹性 
  
中核体系内核电工程专业化上市龙头 

公司是中核集团旗下历史最久、规模最大、专业一体化程度最高的核电工
程建设企业，技术优势凸显。主营业务分为核电工程、工业与民用工程两
大板块，23 年收入占比分别为 22%、69%。公司 2016 年上市以来业绩持续
正增长，16-23 年营业收入和归母净利润的复合增长率分别为 14.8%、
14.5%，体现了较强的业绩成长性。随着核电行业景气度高增，我们预计
23-26 年公司归母净利润复合增长率有望达到 16.25%。 

 

核电工程行业景气度加速上行 

2019 年起我国核电站核准提速，22-23 年均核准机组数量为 10 台，19-23

年核电完成投资 CAGR 达 29.7%。我国核电投资运营主体主要包括中国广
核、中国核电，两家企业在运核电装机占全国比重达到 90%以上。21 年起
中国核电（中核集团子公司）资本开支节奏显著提速，23 年投资规模较 22

年增长 58.1%。2024 年计划资本开支金额达 1215.5 亿元，同比+51.9%，其
中核能项目占比约 2/3，新能源占比约 1/3。中国核电预计 2024-2030 年核
电机组装机容量复合增长率约为 8.76%。从能源结构来看，据中国核能行
业协会数据，预计 2035 年我国核电在总发电量中的占比将达到 10%左右
（目前仅 5%），未来核电建设发展空间广阔。从市占率角度来看，核电工
程行业集中度较高，中国核建在核岛建设环节的份额具有领先优势，有望
充分受益于行业扩容。 

 

减值损失收窄/冲回，或带来较高的业绩弹性 

19-23 年公司信用减值/归母净利润的比重在 70-90%，远高于其他八大建筑
央企，我们判断一方面可能由于核电工程本身施工周期较长（4-5 年），导
致公司应收账款中超过 3 年以上的占比较高（23 年为 19.1%，在建筑央企
中最高），另一方面，我们认为这种高比例减值也反映出公司在减值会计处
理方面或更为保守，若后续减值收窄，则我们认为公司业绩仍具备较大的
增长弹性。 

 

期待核电工程持续放量，给予“增持”评级 

我们预计公司 24-26 年归母净利润分别为 24、28、32 亿元，同比分别+18%、
+15%、+16%，对应 8 月 7 日收盘的 PE 分别为 10、8、7 倍。截至 2024 年
8 月 7 日收盘，可比公司 24 年平均 PE 为 12.4 倍，我们认为公司有望在核
电工程行业扩容之下显著受益，参考可比公司估值，给予公司 24 年 11 倍
PE，对应目标价 8.91 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示：核电站核准及开工进度不及预期，基建地产投资增速不及预期，
应收账款减值风险。 

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

营业收入(百万元) 99,137.80 109,385.02 116,687.27 125,378.54 135,759.88 

增长率(%) 18.42 10.34 6.68 7.45 8.28 

EBITDA(百万元) 9,950.54 13,726.84 11,279.85 12,240.88 13,314.62 

归属母公司净利润(百万元) 1,754.57 2,062.83 2,438.50 2,806.17 3,241.13 

增长率(%) 14.48 17.57 18.21 15.08 15.50 

EPS(元/股) 0.58 0.68 0.81 0.93 1.08 

市盈率(P/E) 13.42 11.42 9.66 8.39 7.27 

市净率(P/B) 0.94 0.82 0.81 0.74 0.67 

市销率(P/S) 0.24 0.22 0.20 0.19 0.17 

EV/EBITDA 5.27 3.81 4.96 4.63 4.18   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司基本情况概览 

中核系旗下的核电工程专业化上市龙头。中国核工业建设股份有限公司（股票简称：中国

核建）是一家以核电工程、工业和民用工程建设等为主营业务的大型国有控股上市企业，
2016 年在上交所上市。公司是我国核电工程建设领域历史最久、规模最大、专业一体化程

度最高的企业，截至 2023 年，是全球唯一一家连续 39 年不间断从事核电建造的领先企业，

代表着我国核电工程建造的最高水平。 

图 1：中国核建核心竞争力 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

股权结构：股东央企背景，持股比例高，中核体系内的核心施工企业。公司控股股东中核
集团是中央直接管理、国务院国有资产监督管理委员会直接监管的特大型国有企业，是国

家核科技工业的主体、核能发展与核电建设的中坚、核技术应用的骨干，拥有完整的核科

技工业体系，是我国运行核电和在建核电的主要投资方、核电技术开发主体、最重要的核
电设计及工程总承包商、核电运行技术服务商和核电站出口商，也是国内核燃料循环专营

供应商、核环保工程的专业力量和核技术应用的骨干。截至 24Q1，公司实际控制人为国

务院国资委，第一大股东为中核集团，其持有公司 56.67%股权，第二大股东为中国信达资

产，其持股比例为 10.25%。 

图 2：公司股权结构（截至 24Q1末） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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子公司资质齐全，专业化优势明显。 

中核二二：是一家从核工程、核电工程、国防工程领域发展起来的具有建筑工程施工总承

包一级资质的大型综合性建筑企业。 

中核二三：是中国规模最大的核工程综合安装企业，是国际上唯一一家连续 30 余年不间

断从事核电站核岛安装的大型企业，是经国家住房与城乡建设部核定的施工总承包一级企

业。 

中核二四：是我国组建最早的从事核工程及国防工程建设的综合建筑企业。 

中核五公司：是以国防工程、核工程、核电工程和工业与民用建筑安装工程业务为主的大

型综合性建筑安装企业。 

中核华兴：是一家具有深厚历史底蕴和广泛国际影响的知名建筑承包商和建筑服务商。 

表 1：公司主要子公司情况（截至 23 年末） 

企业名称 净利润（亿元） 主营业务 持股比例 

中国核工业第二二建设有限公司 1.64 建筑施工 100% 

中国核工业二三建设有限公司 7.11 建筑施工 65.89% 

中国核工业二四建设有限公司 3.13 建筑施工 72.79% 

中国核工业第五建设有限公司 2.45 建筑施工 69.65% 

中国核工业华兴建设有限公司 7.61 建筑施工 74.58% 

中国核工业中原建设有限公司 1.10 建筑施工 100% 

中核华泰建设有限公司 0.82 建筑施工 100% 

中核华辰建筑工程有限公司 1.49 建筑施工 64.42% 

和建国际工程有限公司 -0.28 国际工程、贸易 60% 

中核检修有限公司 1.65 检测维修 85.57% 

中核机械工程有限公司 0.23 机械吊装 100.00% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司主营业务分为核电工程、工业与民用工程两大板块，业绩成长性较好。2016 年上市

至 2023 年，公司业绩持续正增长，16-23 年营业收入和归母净利润的复合增长率分别为
14.8%、14.5%，展现了较好的业绩成长性。从收入占比的角度来看，23 年公司营业收入 1094

亿元，同比+10.3%，其中，工业与民用工程收入 751 亿元，占比 69%，核电工程收入 239

亿元，占比 22%，此外，公司其他业务主要是 PPP 项目运营收入、混凝土及材料销售收入，
23 年收入占比 9%。截至 24Q1，公司收入、归母净利润分别为 290.4、5.6 亿元，同比分别

+0.4%、+9.6%。 

图 3：2014-2024Q1公司营业收入及增速  图 4：2014-2024Q1公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 5：2014-2023年公司分业务营业收入（亿元）  图 6：2023年公司分业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

盈利能力总体较为稳定。近年来公司毛利率总体呈现上行趋势，而净利率则基本稳定。我

们按照公司业务板块分开来看： 

1） 核电工程：毛利率常年维持在 13-15%左右，22-23 年核电工程毛利率较以往有所下滑，

我们判断主要由于 22-23 年核电站核准开工提速，公司核电工程类订单快速增长，但

核电站施工周期较长，因此毛利率下滑可能与收入确认的节奏有关； 

2） 工业与民用工程：毛利率常年保持在 8-10%之间，23 年该业务毛利率为 9.5%，同比

+1.3pct，我们判断可能与公司业务结构的优化有关。 

图 7：2014-2024Q1公司毛利率与净利率情况  图 8：2014-2023年公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

研发费用增加导致整体费用率有所上升。费用方面，公司整体费用控制能力较好，23 年公
司期间费用率为 6.9%，同比+1.1pct，主要由于公司在核电等重点施工领域加大研发投入，

研发费用同比+76.5%至 28.7 亿元，研发费用率同比+1.0pct。现金流方面，公司经营性现

金流存在一定的周期性波动，我们推测和工程结算及收款进度有关。 
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图 9：2014-2024Q1公司费用率情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：2014-2024Q1公司经营性现金流净额 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司信用减值对利润影响较大，损失绝对值占净利润的比重在建筑央企中靠前。2023 年
公司信用减值 19.13 亿元。归母净利润 20.6 亿元，2019-2023 年公司信用减值/归母净利

润的比重约在 70-90%之间，远高于下图中的其他 8 家建筑央企。这种高比例减值损失，我

们判断一方面可能由于核电工程本身施工周期较长（4-5 年），导致公司应收账款中超过 3

年以上的占比较高（23 年为 19.1%，在下列 8 家建筑央企中最高），另一方面，我们认为这

种高比例减值也反映出公司在减值会计处理方面或更为保守。 
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图 11：2019-2023年可比公司信用减值损失绝对值占归母净利润比例 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 2：2023年公司应收账款规模及坏账计提比例 

名称  
2023 年期末余额（亿元） 

应收账款 坏账准备 计提比例（%） 

按账龄计提 

1 年以内（含 1 年） 209.56 3.15 1.5% 

1-2 年 89.90 7.10 7.9% 

2-3 年 58.64 6.35 10.8% 

3 年以上 76.66 31.58 41.2% 

按账龄计提合计 434.75 48.19 11.1% 

按单项计提 

按单项计提合计 56.74 19.75 34.8% 

应收账款及坏账准备合计 491.49 67.93 13.8% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 3：建筑央企应收账款规模及占比比较 

公司名称 应收账款合计（亿元）  账龄 3年以上（亿元） 占比  

中国核建 491 94 19.1% 

中国建筑 3030 267 8.8% 

中国中铁 1725 161 9.3% 

中国铁建 1738 123 7.1% 

中国能建 843 83 9.8% 

中国电建 1175 106 9.0% 

中国化学 299 49 16.3% 

中国交建 1404 242 17.2% 

中国中冶 1512 220 14.5% 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

注：数据均截至 23 年 
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2. 核电工程行业景气度加速上行 

核电站建设内容主要包括核电站核岛、常规岛、BOP 工程及其他与核电站相关工程。其中

核岛建设又可以分为土建和安装两个环节，由于核岛建设难度高、技术要求高，多采用邀
请招标制度。而核电站常规岛、BOP 工程建设的难度和特殊性不及核岛建设，竞争格局也

更加分散，多采用公开招标制度。 

图 12：核电机组示意图 

 

资料来源：公司招股说明书，天风证券研究所 

核电站建设周期：核岛 FCD（即核岛浇筑第一灌混凝土）标志着一座核电站正式开工建设，

核电工程从开展前期工作到建成使用，一般需要 10 年左右的时间，核电站主体工程建设

阶段一般也需要 5 年左右的时间。单台核电机组的建设周期约为 60 个月，关键环节包括

工程设计、设备制造、工程建设、项目管理、营运管理等方面。 

图 13：核岛建设的大致流程 

 

资料来源：中国广核集团公众号，中国核建招股说明书，天风证券研究所 
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核电站投资规模：按照国内核电厂费用性质划分，工程建成价由建筑工程费、安装工程费、

设备购置费、工程其他费用、基本预备费、2/3 首炉核燃料费和动态费用组成，其中，建

筑工程费、安装工程费、设备购置费合为工程费用。目前国内三代核电双机组工程建成价

平均在 400 亿元人民币左右，工程费用约占整个核电工程造价的 60%。 

图 14：国内典型三代核电建成造价构成 

 

资料来源：中国核工业公众号，天风证券研究所 

核电站运营的度电成本低于火电，稳定性高于风光水发电。 

从度电成本角度： 2019-2023 年中国核电、中国广核的核电的度电发电成本保持在

0.25-0.29 元/千瓦时范围内波动，低于火电。 

从绿色清洁角度：核电向电网输电几乎不产生温室气体，是一种可持续的清洁能源。 

从稳定性角度：核电机组商业化运营后系统运行稳定且发电质量高，在所有常规发电形式

中核电设备运行寿命时间最长，年均发电时长最高。从下表可以看出，核电机组的利用小

时数不受自然资源影响，核电年均发电时长超过火电，远超风光水发电。 

图 15：2019-2023年中国核电、中国广核度电总成本（元/千瓦时）  图 16：不同发电方式的比较 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

注：引用天风环保公用团队《探索核电盈利奥秘》，中国广核数据中涵盖联营

公司红沿河核电  

 资料来源：刘其炘等《核能发电与传统发电在民用消费中的比较分析》，黄渤

海新区松山产业园公众号，中国核电公司公告，中国广核公司公告，天风证

券研究所 

注：运行寿命、发电时长数据来自于论文中的研究案例，并非行业整体情况 

从折旧和利润角度：以中国核电的数据为例，2019-2023 年中国核电营业成本中，折旧成

本占比约为 40%左右，燃料及其他材料成本占比 20%，核电站一般设计使用寿命大约在 40

年左右，折旧也依照设计寿命进行，但实际上，在役核电厂在满足安全要求的条件下延寿

是核电行业的重要趋势，寿命可通过技改维护等延长更久，隐性利润更高。 
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表 4：中国核电 2019-2023 年营业成本构成 

 2019 2020 2021 2022 2023 

固定资产折旧 40.32% 38.39% 39.10% 38.38% 38.67% 

燃料及其他材料 21.52% 22.08% 21.10% 22.15% 22.19% 

运行维护费用 14.38% 12.77% 13.50% 12.92% 11.72% 

人员费用 11.07% 12.00% 11.80% 13.64% 13.72% 

其他 12.71% 14.76% 14.49% 12.91% 13.70% 

资料来源：中国核电公司公告，天风证券研究所 

我国核电景气度正在加速上行。在 2016-2018 年的三年零核准期后，2019 年起我国核电

核准提速。2021 年初，政府工作报告中提出“在确保安全的前提下积极有序发展核电”，
系我国多年来首次采用“积极”的表述明确提及核电；“十四五”规划中明确提出积极有

序的发展沿海三代核电建设；2022 年发布的《“十四五”现代能源体系规划》中再次提到

积极安全有序发展核电，要求到 2025 年核电运行装机容量达到 7000 万千瓦左右，相比
2022 年末的 5563 万千瓦增长 25.8%；2022 年党的二十大报告提出，“积极稳妥推进碳达峰

碳中和”“积极安全有序发展核电”；2023 年 12 月 29 日，经国务院常务会议审议，决定

核准金七门核电项目 1、2 号机组与太平岭核电二期工程 3、4 号机组，这是自 2023 年 7

月 31 号核准 6 台机组后，年内第二次新核电项目通过审批。目前，我国大陆在运核电机

组数量居全球第三，在建核电机组数量继续保持全球第一。 

图 17：2014-2023年我国在建及新核准核电机组数量  图 18：2014-2023年我国在建及累计投运核电装机容量 

 

 

 

资料来源：中国核能行业协会，中国核建公司公告，核能号公众号，天风证

券研究所 

 资料来源：中国核能行业协会，Wind，天风证券研究所 

19 年以来我国电源建设投资步入快速发展阶段，核电投资持续提速。双碳国策之下，我

国新能源用电需求的不断增长，新能源装机量持续攀升，带动电源工程建设明显提速。至

2023 年，我国电源建设完成投资 9675 亿元，同比+30.1%。其中，核电完成投资 949 亿元，
同比+20.8%，占整个电源工程投资的比重约为 9.8%，19-23 年核电投资 CAGR 达 29.7%，呈

现快速发展的趋势。 

  

24 23
20

18

11
14

16
18

21

25

0

8

0 0 0

4 4 5

10 10

0

5

10

15

20

25

30

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

我国在建核电机组数量（台）

新核准核电机组数量（台）

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2014201520162017201820192020202120222023

在建核电机组装机容量（GW）

我国累计投运核电装机（GW）



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

图 19：2008-2023年我国电源基本建设完成投资及增速  图 20：2019-2023年我国核电完成投资及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：国家能源局，天风证券研究所 

我国核电投资运营商主要包括中国广核，中国核电，两家企业在运核电装机占全国比重达
到 90%以上。从装机规模来看，截至 2023 年末，我国核电在运装机规模为 56.91GW，其

中，中国广核和中国核电在运核电装机规模分别为 30.57、23.75GW，占比分别为 53.7%、

41.7%。 

大股东旗下的中国核电资本开支节奏显著提速。中国核电 2015-2023 年核电机组装机容量
的复合增长率约为 9.48%，2021-2023 年开始显著加大资本开支，23 年投资规模较 22 年增

长 58.1%。2024 年计划资本开支金额达 1215.5 亿元，同比+51.9%，其中核能项目占比约

2/3，新能源占比约 1/3。截至 6 月末，中国核电控股 11 台在建核电机组，处于安装和调
试阶段，此外还有 4 台已核准核电机组在做 FCD 前准备。同时公司预计 2024 年至 2030

年核电机组装机容量复合增长率约为 8.76%。 

图 21：2020-2024年中国核电及中国广核资本开支计划及增速  图 22：2018-2023年中国核电及中国广核的核电装机容量 

 

 

 

资料来源：各公司公告，天风证券研究所  资料来源：各公司公告，天风证券研究所 

中国核建的核电工程收入和订单也印证了景气度上行的趋势。2022 年公司核电工程业务

收入 167.48 亿元、同比+40%，主因系核电工程建设逐步迎来高峰期，华龙一号福清核电 6

号机组、巴基斯坦卡拉奇 K3 及 ACPR-1000 红沿河 6 号机组正式商运。2023 年核电工程
业务收入 239.26 亿元、同比+43%，在建 26 台核电机组均进展顺利，6 台机组实现 FCD，

7 台机组实现穹顶吊装，3 台机组实现冷试，2 台机组实现热试。订单层面，21-23 年公司

核电工程订单分别为 238、380.2、384 亿元，占总体新签订单的比例分别为 19.2%、27.3%、

25.5%。 
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图 23：2014-2023年中国核建核电工程营业收入及增速  图 24：2016-2023年中国核建新签订单情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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3. 盈利预测和投资建议 

我们预计公司 24-26 年收入增速分别为 6.7%、7.4%、8.3%，整体毛利率分别为 11.7%、12.1%、

12.5%，针对公司收入进行拆分并作出如下预测： 

1） 核电工程：19 年以来核电机组的核准数量快速增长，核电工程行业景气度快速上行，
带动公司核电工程收入规模显著增加，22-23 年公司核电工程业务的收入同比增速均

在 40%以上。我们预计随着公司在手核电订单的逐步释放，核电工程业务仍有望保持

快速增长，预计 24-26 年公司核电工程收入同比增速分别为+26.0%、+23.0%、+21.0%，

毛利率预计维持稳定。 

2） 工业与民用工程：公司工业与民用工程业务与基建、地产投资景气度密切相关，考虑

到近年来地产及基建行业基本面压力仍存，同时从24年起12个化债省份不得在交通、

新基建等领域新增政府投资项目，或导致行业内竞争加剧，因此我们预计该业务收入
增速或延续 23 年的小幅下滑趋势，预计 24-26 年收入增速为-2%，同时业务结构调整

和优化或带动毛利率延续 23 年的上行趋势。 

3） 其他业务：预计延续过去的增长趋势，毛利率与历史水平持平。 

表 5：公司收入预测拆分 

单位：百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入合计 83719.9 99137.8 109385.0 116687.3 125378.5 135759.9 

YOY（%） 15.0% 18.4% 10.3% 6.7% 7.4% 8.3% 

毛利率（%） 9.9% 10.1% 11.4% 11.7% 12.1% 12.5% 

工业与民用工程 66967.4 75227.2 75123.2 73620.8 72148.3 70705.4 

YOY（%） 39.5% 12.3% -0.1% -2.0% -2.0% -2.0% 

毛利率（%） 8.4% 8.2% 9.5% 9.5% 9.6% 9.7% 

核电工程 11963.8 16747.8 23926.3 30147.1 37081.0 44868.0 

YOY（%） 15.0% 40.0% 42.9% 26.0% 23.0% 21.0% 

毛利率（%） 15.9% 13.8% 13.5% 13.5% 13.5% 13.5% 

其他业务 4788.7 7162.8 10335.5 12919.4 16149.2 20186.5 

YOY（%） 11.6% 49.6% 44.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率（%） 16.2% 20.9% 19.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

4） 费用率：我们认为随着公司内部改革持续深化，费用控制能力或有所增强，预计 24-26

年销售费用率和管理费用率有望小幅度下行，研发费用率或随着公司持续加大研发投

入而有所上升，财务费用率有望稳中有降，整体费用率或随着研发投入的加大而有所

上升。 

表 6：公司费用率预测 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 0.03% 0.04% 0.03% 0.03% 0.02% 

管理费用率 2.24% 2.31% 2.30% 2.25% 2.20% 

研发费用率 1.64% 2.63% 2.80% 3.00% 3.20% 

财务费用率 1.90% 1.89% 1.83% 1.83% 1.68% 

四费/营业收入 5.81% 6.87% 6.96% 7.11% 7.10% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 
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我们预计公司 24-26 年归母净利润分别为 24、28、32 亿元，同比分别+18%、+15%、+16%，

对应 8 月 7 日收盘的 PE 分别为 10、8、7 倍。我们选取了中核体系内同样受益于核电行

业景气度上行的中国核电、中核科技，以及业务结构与公司相似的中国电建、中国能建、
中国化学作为可比公司。截至 2024 年 8 月 7 日收盘，可比公司 24 年平均 PE 为 12.4 倍，

我们认为公司有望在核电工程行业扩容之下显著受益，参考可比公司估值，给予公司 24

年 11 倍 PE，对应目标价 8.91 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 7：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

收盘价  

（元）  

EPS（元） PE（倍）  

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601669.SH 中国电建 945.72  5.49  0.75  0.85  0.96  1.07  7.28  6.45  5.74  5.13  

601868.SH 中国能建 933.88  2.24  0.19  0.21  0.24  0.27  11.69  10.44  9.36  8.43  

601117.SH 中国化学 439.24  7.19  0.89  0.99  1.11  1.24  8.09  7.29  6.47  5.82  

601985.SH 中国核电 2073.38  10.98  0.56  0.60  0.66  0.71  19.52  18.23  16.64  15.47  

000777.SZ 中核科技 56.71  14.75  0.58  0.75  0.97  1.36  25.54  19.59  15.13  10.85  

平均 
 

      
14.43  12.40  10.67  9.14  

601611.SH 中国核建 235.50  7.82  0.68  0.81  0.93  1.08  11.42  9.66  8.39  7.27  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：数据截至 20240807，除中国核建 EPS 为天风预测外，其余公司数据来自 Wind 一致预期。 
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4. 风险提示 

核电站核准及开工进度不及预期：公司后续业绩及估值提升的核心在于核电工程业务的规

模扩张，若后续核电站核准及开工进度受其他因素影响导致不及预期，则可能导致公司收

入和利润的增长速度不及预期。 

基建地产投资增速不及预期：截至 23 年，公司还有 69%的收入来自于工业及民用工程，与

基建、地产投资景气度密切相关，若受制于行业资金及项目的持续收紧，可能导致公司业

绩增长不及预期。 

应收账款减值风险：公司减值损失占净利润的比例远超过其他建筑央企，且公司业务结构

中仍有较多的房建施工业务，可能因为计提减值而侵蚀部分利润。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 19,056.95 20,200.78 21,549.33 23,154.40 25,071.58  营业收入 99,137.80 109,385.02 116,687.27 125,378.54 135,759.88 

应收票据及应收账款 39,090.33 42,909.80 46,477.80 54,521.58 54,840.55  营业成本 89,157.76 96,969.02 103,039.56 110,216.52 118,806.98 

预付账款 5,143.82 4,498.49 6,023.81 5,610.16 6,397.83  营业税金及附加 252.36 247.77 256.71 275.83 298.67 

存货 11,781.33 12,220.74 13,037.59 14,405.40 14,965.55  销售费用 31.54 43.79 35.01 31.34 27.15 

其他 9,544.34 9,255.12 62,183.76 66,666.69 76,984.99 
 管理费用 2,219.84 2,528.47 2,683.81 2,821.02 2,986.72 

流动资产合计 84,616.77 89,084.93 149,272.30 164,358.22 178,260.51  研发费用 1,628.55 2,874.86 3,267.24 3,761.36 4,344.32 

长期股权投资 2,944.62 3,080.34 3,080.34 3,080.34 3,080.34  财务费用 1,884.75 2,071.73 2,133.48 2,297.88 2,286.02 

固定资产 5,537.83 6,578.86 7,289.18 7,887.65 8,387.94  资产/信用减值损失 (1,399.63) (2,109.11) (1,775.00) (2,030.00) (2,375.00) 

在建工程 640.58 914.37 825.56 718.59 639.51 
 公允价值变动收益 30.80 15.57 (1.09) 0.00 0.00 

无形资产 35,157.30 32,034.15 29,212.23 26,390.30 23,568.37  投资净收益 279.44 418.97 343.57 395.00 385.85 

其他 25,931.45 26,982.37 27,640.23 29,086.06 30,133.27  其他 2,096.89 3,264.47 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 70,211.78 69,590.10 68,047.54 67,162.95 65,809.43  营业利润 2,955.50 3,059.49 3,838.95 4,339.58 5,020.87 

资产总计 197,373.86 215,335.56 217,319.83 231,521.17 244,069.95  营业外收入 58.51 86.98 73.46 96.00 85.48 

短期借款 16,457.63 17,977.98 23,595.13 25,160.24 27,928.31  营业外支出 36.85 52.84 51.86 35.00 46.57 

应付票据及应付账款 51,633.03 57,452.70 59,251.52 63,729.56 69,864.28  利润总额 2,977.16 3,093.63 3,860.56 4,400.58 5,059.79 

其他 34,021.40 38,886.40 53,835.22 58,034.46 58,950.92  所得税 522.56 311.04 463.27 528.07 607.17 

流动负债合计 102,112.05 114,317.08 136,681.87 146,924.26 156,743.51  净利润 2,454.61 2,782.59 3,397.29 3,872.51 4,452.62 

长期借款 33,778.48 37,259.04 35,274.83 35,357.95 33,820.00  少数股东损益 700.04 719.77 958.79 1,066.34 1,211.48 

应付债券 3,510.93 3,590.56 3,339.55 3,480.35 3,470.15  归属于母公司净利润 1,754.57 2,062.83 2,438.50 2,806.17 3,241.13 

其他 1,630.02 2,785.35 2,175.41 2,196.93 2,385.90 
 每股收益（元） 0.58 0.68 0.81 0.93 1.08 

非流动负债合计 38,919.43 43,634.95 40,789.80 41,035.22 39,676.05        

负债合计 162,287.27 176,857.04 177,471.67 187,959.49 196,419.56        

少数股东权益 9,989.38 9,793.90 10,618.46 11,535.51 12,577.38  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 3,019.71 3,018.87 3,011.54 3,011.54 3,011.54  成长能力      

资本公积 3,891.59 3,920.20 3,920.20 3,920.20 3,920.20  营业收入 18.42% 10.34% 6.68% 7.45% 8.28% 

留存收益 9,135.14 10,754.90 12,852.01 15,265.32 18,052.70  营业利润 11.03% 3.52% 25.48% 13.04% 15.70% 

其他 9,050.76 10,990.64 9,445.95 9,829.12 10,088.57  归属于母公司净利润 14.48% 17.57% 18.21% 15.08% 15.50% 

股东权益合计 35,086.59 38,478.52 39,848.16 43,561.69 47,650.39  获利能力      

负债和股东权益总计 197,373.86 215,335.56 217,319.83 231,521.17 244,069.95  毛利率 10.07% 11.35% 11.70% 12.09% 12.49% 

       净利率 1.77% 1.89% 2.09% 2.24% 2.39% 

       ROE 6.99% 7.19% 8.34% 8.76% 9.24% 

       ROIC 9.61% 8.45% 8.75% 9.48% 9.87% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 2,454.61 2,782.59 2,438.50 2,806.17 3,241.13 
 资产负债率 82.22% 82.13% 81.66% 81.18% 80.48% 

折旧摊销 2,174.00 3,547.78 3,477.42 3,543.42 3,607.72 
 净负债率 130.07% 126.65% 124.38% 116.68% 104.54% 

财务费用 2,120.65 2,773.28 2,133.48 2,297.88 2,286.02  流动比率 1.03 1.09 1.09 1.12 1.14 

投资损失 (279.44) (418.97) (343.57) (395.00) (385.85)  速动比率 0.94 1.00 1.00 1.02 1.04 

营运资金变动 (12,577.96) (3,295.18) (4,362.40) (7,330.03) (5,471.45)  营运能力      

其它 1,705.29 (5,704.55) 957.70 1,066.34 1,211.48 
 应收账款周转率 2.65 2.67 2.61 2.48 2.48 

经营活动现金流 (4,402.85) (315.05) 4,301.13 1,988.78 4,489.05  存货周转率 8.74 9.11 9.24 9.14 9.24 

资本支出 6,380.95 668.07 1,886.94 1,191.48 1,018.03  总资产周转率 0.54 0.53 0.54 0.56 0.57 

长期投资 62.42 135.73 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (11,717.18) (3,273.68) (2,855.31) (1,990.78) (1,839.28)  每股收益 0.58 0.68 0.81 0.93 1.08 

投资活动现金流 (5,273.81) (2,469.89) (968.37) (799.29) (821.25)  每股经营现金流 -1.46 -0.10 1.43 0.66 1.49 

债权融资 11,367.04 2,168.57 43.44 574.56 (1,386.70)  每股净资产 8.33 9.52 9.71 10.63 11.65 

股权融资 3,082.61 1,705.65 (2,027.65) (158.98) (363.91)  估值比率      

其他 (1,409.62) 199.81 0.00 (0.00) (0.00)  市盈率 13.42 11.42 9.66 8.39 7.27 

筹资活动现金流 13,040.03 4,074.02 (1,984.20) 415.58 (1,750.62)  市净率 0.94 0.82 0.81 0.74 0.67 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.27 3.81 4.96 4.63 4.18 

现金净增加额 3,363.37 1,289.09 1,348.55 1,605.07 1,917.18 
 

EV/EBIT 6.71 5.12 7.17 6.52 5.73 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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