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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 4.41 - 4.54 元

收盘价 4.09 元

总市值/流通市值 22018/22018 百万元

52周最高价/最低价 4.68/3.20 元

近 3 个月日均成交额 48.62 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

公司系国家电投集团旗下以能源和金融为主业的上市公司。主业包括能源和

金融两大业务板块，由全资子公司东方绿能和资本控股分别作为管理主体。

公司能源业务主要包括热电联产火电和风光新能源；金融业务包括信托、保

险经纪、期货业务。2024年上半年，公司实现营业收入27.69亿元，同比减

少5.03%，实现归母净利润5.30亿元，同比降低10.28%，扣非后归母净利

润5.15亿元，同比降低11.51%。其中，东方绿能总营收22亿元，净利润

3.76亿元；资本控股总营收1.86亿元，净利润3.37亿元。

核电资产借壳上市，置出金融资产。9月30日，公司发布筹划重大资产重组

停牌公告，拟通过发行股份方式购买国电投核能有限公司（简称电投核能）

控股股权，同时置出国家电投集团资本控股有限公司控股股权。10月18日，

公司发布资产重组预案，上市公司拟以所持的资本控股100%股权与国家核电

所持有的电投核能股权的等值部分进行置换，并向国家核电及中国人寿发行

股份购买置入资产和置出资产的差额部分。发行价格为3.53元/股，折价率

13.7%，国家核电锁定期36个月，中国人寿锁定期12个月。同时，公司拟

定向增发不超过发行股份购买资产完成后总股本的30%，用于置入资产建设

项目、流动资金、偿还债务等用途，发行价格待定，锁定期6个月。

打造A股第三家核电运营上市公司。若此次资产重组顺利完成，电投核能将

通过公司借壳上市，公司同时成为A股第三家核电运营上市公司，拥有海阳

核电控股股权，并参股红沿河、三门等核电站。根据电投核能对外投资情况

计算，公司控股在运装机容量为250.6万千瓦，控股（包括共同控制）在运

核电8台，装机规模921万千瓦；管理国家电投集团控股核准在建机组8台，

装机规模1056万千瓦。

风险提示：资产重组失败，用电量不及预期，电价下调。

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。

公司作为国电投旗下“能源+金融”双主业上市公司，业务发展稳健，拟筹

划重大资产重组，打造A股第三家核电运营上市公司。我们预计2024-2026

年公司归母净利润为13.57/14.18/14.63亿元，同比增速6.8%/4.5%/3.2%，

对应当前PE为 16.2/15.5/15.0X。参考可比公司给予公司17.5-18倍 PE，

预计合理估值为4.41-4.54元/股，较当前股价溢价空间为7.9%-10.9%，给

予“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,113 6,077 5,939 6,997 7,059

(+/-%) -31.0% -0.6% -2.3% 17.8% 0.9%

归母净利润(百万元) 999 1270 1357 1418 1463

(+/-%) -22.9% 27.1% 6.8% 4.5% 3.19%

每股收益（元） 0.19 0.24 0.2521 0.26 0.27

EBIT Margin 41.4% 38.8% 41.0% 36.2% 36.9%

净资产收益率（ROE） 5.4% 6.6% 6.7% 6.7% 6.7%

市盈率（PE） 27.3 21.4 20.1 19.2 18.6

EV/EBITDA 13.3 13.5 15.2 15.2 15.0

市净率（PB） 1.48 1.41 1.35 1.30 1.24

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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 公司概况

公司全称为国家电投集团产融控股股份有限公司，系国家电投集团旗下以能源和

金融为主业的上市公司。公司前身为国家电投集团东方新能源股份有限公司，成

立于 1998 年 9 月 14 日，1999 年在深交所挂牌上市，证券简称“东方能源”。2019

年 12 月，公司完成重大资产重组，注入信托、保险经纪、期货等持牌金融资产，

施行“能源+金融”双主业运营，证券简称变更为“电投产融”。

图1：电投产融发展历程

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司控股股东和实际控制人为国家电力投资集团有限公司。截至 2024 年中报，

公司直接持股比例前三的股东为国家电力投资集团有限公司、南方电网资本控股

有限公司、云南能投资本投资有限公司，直接持股比例分别为 53.25%、11.93%、

7.12%。国家电力投资集团有限公司同时通过全资子公司国家电投集团河北电力有

限公司间接持有公司 1.29%股份，施公司的控股股东和实际控制人。

图2：电投产融股权结构图

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

电投产融公司主业包括能源和金融两大业务板块，由全资子公司东方绿能和资本

控股分别作为能源业务和金融业务的管理主体。

能源业务方面，东方绿能统一管理公司旗下能源资产。截至 2024 年上半年，公司

总装机容量 228.51 万千瓦，分品种看，东方绿能火电装机 66 万千瓦，全部为热

电联产机组，工业供热负荷 750 吨/小时，供热面积 3550 万平方米；新能源装机

162.51 万千瓦，其中风电 113.15 万千瓦，光伏 49.36 万千瓦。公司能源资产共

计分布在 7 个省、自治区和直辖市，其中，河北省 116.80 万千瓦、山西省 75.22

万千瓦、河南省 17.10 万千瓦、山东省 7.40 万千瓦、天津市 6.62 万千瓦、内蒙
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古自治区 5 万千瓦、北京市 0.37 万千瓦。2023 年，公司取得核准项目装机容量

53.52 万千瓦，其中包括 35 万千瓦热电联产扩建项目和 18 万千瓦海上风电项目；

2024 年 1 月获取 22 万千瓦海上风电项目核准。截至 2023 年年报，公司在建项目

计划装机容量为 5.52 万千瓦。

2023 年，公司累计完成发电量 67.7 亿 kWh，完成上网电量 65.2 亿 kWh，平均上

网电价为 0.4620 元/kWh（含税），公司市场交易电量 49.0 亿 kWh，占比 75.2%。

其中公司火电完成发电量 34.05 亿 kWh，供电煤耗 278.14 克/kWh。公司完成热力

生产量 1503.2 万吉焦，完成热力销售量 1784.6 万吉焦。

金融业务方面，资本控股统一管理公司旗下金融资产，包括信托、保险经纪和期

货三类业务，分别依托百瑞信托、电投经纪、先融期货开展。

信托业务主要依托百瑞信托开展。百瑞信托拥有金融许可证，具备银行间同业拆

借资格，特定目的信托受托机构资格，以固有资产从事股权投资业务资格，信托

业务包括资产管理信托业务、资产服务信托业务和公益/慈善信托业务三类。截至

6 月末，百瑞信托能源产融业务存续规模 1590 亿元，占信托业务总规模 30.90%，

同比增长 14.99%；证券投资业务存续规模 959 亿元，同比增长 60.88%。

保险经纪业务主要依托电投经纪开展。电投经纪主要业务包括，为投保单位提供

风险评估、投保方案拟定、保险供应商选择、协助办理投保手续、协助索赔、防

灾防损的保险经纪服务，并提供风险管理咨询和产权经纪等专业化服务，业务范

围涉及火电、水电、新能源、核电、铝业、煤炭等领域，业务覆盖全国，以及巴

西、墨西哥、澳大利亚等国家。截至 2024 年上半年，电投经纪完成 2024-2026

年度财产保险合格供应商库建立，完成 2024-2025 年度统保资产调查，统保资产

总额超过 1.6 万亿元，同比增幅 25%。

期货业务主要依托先融期货开展。先融期货具备商品期货经纪、金融期货经纪、

期货投资咨询、资产管理、风险管理等业务资格，在上海设立资产管理子公司先

融资管、在天津设立风险管理子公司先融风管，业务单元分布在全国主要城市。

截至 2024 年中报，先融期货期货客户权益 21.69 亿元，峰值 26.5 亿；成立大宗

商品研究中心，为产业单位提供大宗商品综合风险管理服务，套期保值规模 1.9

亿元，煤炭保供 9.5 万吨。

2024 年上半年，公司实现营业收入 27.69 亿元，同比减少 5.03%。分行业看，电

力业务实现营业收入 14.70 亿元，同比降低 5.47%，其中煤电营收 5.54 亿元，同

比降低 6.15%，风电营收 6.91 亿元，同比降低 4.67%，光伏营收 2.25 亿元，同比

降低 6.17%；热力业务实现营收 5.77 亿元，同比提高 3.03%；信托业务实现营收

3.68 亿元，同比降低 5.87%；保险经纪业务实现营收 1.57 亿元，同比提高 19.37%。

2024 年上半年，公司实现归母净利润 5.30 亿元，同比降低 10.28%，扣非后归母

净利润 5.15 亿元，同比降低 11.51%，主要系投资收益降低所致，受上半年资本

市场低位震荡，权益投资收益同比下降，长端利率中枢下移等因素影响，公司长

期股权投资收益、交易性资产和债权投资收益、处置金融性资产投资收益及其他

投资收益均有所降低。
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图3：公司营业收入情况（亿元） 图4：公司归母净利润情况（亿元）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司分行业营业收入情况

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

公司投资收益占利润表贡献较大，2024 年中期投资净收益 2.93 亿元，同比下降

20.1%。其中，以权益法核算的长期股权投资收益 1.17 亿元，同比下降 5.5%，主

要为对联营企业国家电投集团财务有限公司投资损益，占其中的 95.9%；交易性

金融资产在持有期间的投资收益 0.86 亿元，同比下降 25.9%；处置交易性金融资

产取得的投资收益 0.76 亿元，同比下降 16.8%；债权投资在持有期间取得的利息

收入 0.06 亿元，同比下降 71.4%；处置债权投资取得的投资收益 0.03 亿元，上

年同期无此项投资收益；其他投资收益 0.05 亿元，同比下降 63.6%。

 核电资产借壳上市，置出金融资产

9 月 30 日，公司发布筹划重大资产重组停牌公告，拟通过发行股份方式购买国电

投核能有限公司（简称电投核能）控股股权，同时置出国家电投集团资本控股有

限公司控股股权。此次交易预计构成重大资产重组，同时不构成实控人变更。公

司股票已于 9 月 30 日开市时起停牌，公司预计在不超过 10 个交易日的时间内披
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露此次交易方案。

10 月 18 日，公司发布资产重组预案，拟置入电投核能 100%股权，同时置出资本

控股 100%股权，上市公司拟以所持的资本控股 100%股权与国家核电所持有的电投

核能股权的等值部分进行置换，并向国家核电及中国人寿发行股份购买置入资产

和置出资产的差额部分。发行价格为 3.53 元/股，折价率 13.7%，国家核电锁定

期 36 个月，中国人寿锁定期 12 个月。同时，公司拟定向增发不超过发行股份购

买资产完成后总股本的 30%，用于置入资产建设项目、流动资金、偿还债务等用

途，发行价格待定，锁定期 6 个月。

电投核能下属核电资产借壳上市。电投核能由国家核电技术有限公司（下称国家

核电）和中国人寿保险股份有限公司分别持股，持股比例分别为 73.24%、26.76%。

电投核能对外投资 11家企业，根据公司对外投资情况计算，公司控股在运装机容

量为 250.6万千瓦，系山东核电有限公司旗下海阳核电站；控股（包括共同控制）

在运核电 8台，装机规模 921万千瓦；管理国家电投集团控股核准在建机组 8台，

装机规模 1056万千瓦。根据公司对外投资情况测算，在运总权益装机容量为 743.3
万千瓦。

表1：电投核能对外投资情况

企业名称 持股比例

国电投莱阳核能有限公司 100.00%

国电投核电技术服务有限公司 100.00%

电投核能（威海市文登区）能源有限公司 100.00%

上海禾曦能源投资有限公司 99.97%

山东核电有限公司 65.00%

中电华元核电工程技术有限公司 45.00%

辽宁红沿河核电有限公司 45.00%

辽宁庄河核电有限公司 44.00%

中核河南核电有限公司 40.00%

国电投（山东）核环保有限公司 30.00%

三门核电有限公司 14.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：电投核能在运装机情况

核电站 业主单位 装机容量（万千瓦） 持股形式
电投核能对业主单位的穿

透持股比例

海阳核电 山东核电有限公司 250.6 控股 65%

红沿河核电 辽宁红沿河核电有限公司 671.3 直接参股，联营 45%

三门核电 三门核电有限公司 250.0 直接参股 14%

田湾核电 江苏核电有限公司 660.8 间接参股 30%

秦山二核 核电秦山联营有限公司 268.0 间接参股 6%

秦山三核 秦山第三核电有限公司 145.6 间接参股 20%

电投核能控股（包括共同控制）在运核电 921

资料来源：Wind，中国核电公告、中国广核公告、山东核电有限公司 2024 年度第一期绿色超短期融资券（科

创票据）募集说明书，公司公告，国信证券经济研究所整理
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表3：24H1 电投核能旗下部分核电公司财务情况（单位：亿元）

核电公司
电投核能

权益比例
总资产 总负债 净资产

归属于电投

核能净资产
营业收入 净利润

归属于电投

核能净利润

山东核电有限公司 65% 765.67 554.82 210.09 137.06 34.76 6.39 4.15

辽宁红沿河核电有限公司 45% 765.76 565.36 200.39 90.18 72 14.21 6.39

三门核电有限公司 14% 711.32 530.66 180.65 25.29 34.26 8.1 1.13

江苏核电有限公司 30% 687.02 456.63 230.39 69.1 89.47 23.66 7.1

核电秦山联营有限公司 6% 144.44 49.11 95.34 5.72 37.01 11.98 0.72

秦山第三核电有限公司 20% 128.27 61.89 66.37 13.27 21.37 8.31 1.66

合计 340.62 21.15

资料来源：Wind，中国核电公告、中国广核公告、山东核电有限公司 2024 年度第一期绿色超短期融资券（科创票据）募集说明书，国信证

券经济研究所整理

表4：23 年电投核能旗下部分核电公司财务情况（单位：亿元）

核电公司
电投核能

权益比例
总资产 总负债 净资产

归属于电投

核能净资产
营业收入 净利润

归属于电投

核能净利润

山东核电有限公司 65% 732.61 528.22 204.39 132.85 64.00 12.37 8.04

辽宁红沿河核电有限公司 45% 776.48 590.30 186.18 83.78 137.22 18.02 8.11

三门核电有限公司 14% 688.82 498.18 190.64 26.69 71.76 21.45 3.00

江苏核电有限公司 30% 700.34 453.94 246.40 73.90 179.01 43.44 13.03

核电秦山联营有限公司 6% 732.61 528.22 95.34 5.72 77.10 21.26 1.28

秦山第三核电有限公司 20% 776.48 590.30 66.37 13.27 43.96 15.02 3.00

合计 337.63 36.46

资料来源：Wind，中国核电公告、中国广核公告、山东核电有限公司 2024 年度第一期绿色超短期融资券（科创票据）募集说明书，国信证

券经济研究所整理

除以上在运核电项目外，电投核能海阳核电二期在建，装机容量 250.6 万千瓦，

预计 2027 年投产，机组为 AP1000 技术，总装机容量 2500MW，计划总投资 400.11

亿元，截至 24 年月末已投入 286.45 亿元。此外，公司旗下莱阳核电项目已列入

《国家核电中长期发展规划（2023-2035 年）》《国家“十四五”现代能源体系

规划》《山东省核能中长期发展规划》，一期工程可研报告已通过审查；环境影

响报告书（选址阶段）已编制完成。除此之外，生态环境部近期拟对公司控股的

山东海阳一体化小型堆示范工程、海阳核电项目三期工程、间接参股的三门核电

5/6 号机组环境影响报告书（选址阶段）做出审批意见。除电投核能旗下核电资

产外，国家电投集团还持有国和一号示范项目、广西白龙核电和广东廉江核电控

股股权，并参股了华能石岛湾核电项目。
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表5：国家电投集团在建及核准待建核电项目

核电站 是否在电投核能体内 持股比例 装机容量（万千瓦） 预计投产时间

海阳核电二期 是 65% 250.6 2027 年

国和一号示范项目 否 75%
1

306.8 2024 年

白龙核电 否 100%
2

250 2030 年

廉江核电 否 100%
3

250 2028 年

石岛湾核电扩建一期工程 否（参股） 25% 240 2029 年

电投核能管理国家电投集团控股核准在建机组 1056

资料来源：Wind，齐鲁网《海阳核电预计 2027 年全面建成投产》、东方网《华能首个完全自主建设的大型

压水堆核电项目开工》、界面新闻《开建“世界核电第一塔”，广东廉江核电项目将于 2028 年投运》、华

能国际公告、国信证券经济研究所整理

打造 A 股第三家核电运营上市公司。核电运营牌照具有稀缺性，我国目前仅有中

国核电、中国广核、国电投和华能集团四张核电运营牌照，而华能集团获取牌照

时间较晚，核电业务进展相对较慢。本次重组完成后，电投产融将成为继中国核

电、中国广核之后，A股第三家核电运营上市公司。

表6：中国核电、中国广核 2024H1 情况和电投核能 2024 年前三季度情况

公司名称
控股在运装机容量

（万千瓦）

控股在建及核准待建装机容量

（万千瓦）

归母净资产

（亿元）

归母净利润

（亿元）

归母净利润

（亿元）

2024/10/17 总

市值（亿元）

中国核电 2375.0 2064.1 932.50 58.82 106.24 1950.6

中国广核
3175.6

（含联营红沿河 671.3）

1940.6

（含集团委托管理核电站）
1156.67 71.09 107.25 2131.0

电投核能
921

（含联营红沿河）

1056

（管理集团控股核准在建机组）
357.70* 29.07** 34.19

资料来源：Wind，中国核电公告、中国广核公告，国信证券经济研究所整理

*：中国核电、中国广核为 2024 年 6 月 30 日数据，电投核能为未经审计的 2024 年 9 月 30 日数据

**：中国核电、中国广核为 2024 年 1-6 月数据，电投核能为未经审计的 2024 年 1-9 月数据

剥离金融资产，聚焦能源主业。除装入核电资产外，本次重组还将置出资本控股

公司，从而剥离公司金融业务，公司将由“能源+金融”双主业转而聚焦能源主业。

截至 2024 年上半年，电投产融总营收 27.69 亿元，同比下降 5.03%；净利润约 5.3

亿元，同比下降 10.28%；其中，东方绿能总营收 22 亿元，净利润 3.76 亿元；资

本控股总营收 5.70 亿元，净利润 3.37 亿元。根据公司 2024 年中报，资本控股注

册资本为 73.99 亿元，总资产 282.74 亿元，净资产 221.59 亿元。公司直接持有

资本控股 100%股权，归母净资产约为 154.64 亿元。

表7：24H1 电投产融旗下金融业务主要公司财务情况（单位：亿元）

公司简称 注册资本 电投产融持股比例 总资产 总负债 净资产 归母净资产 少数股东权益 营业收入 净利润

资本控股 73.99 100%（直接） 282.74 57.37 221.59 154.63 66.95 5.70 3.37

保险经纪 1 100%（间接）

先融期货 10.1 44.20%（间接） 33.91 18.97 14.95 8.34 0.22 0.10

百瑞信托 40 50.24%（间接） 144.16 26.37 117.79 58.61 3.68 1.40

资料来源：Wind，公司公告、国信证券经济研究所整理

1
国家电力投资集团直接持有国核示范电站有限责任公司 75%股权

2
国家电力投资集团通过国家核电技术有限公司间接持有中电投广西核电有限公司 100%股权

3
国家电投集团对通过国家核电技术有限公司间接持有国核湛江核电有限公司 100%股权
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表8：2024 年 1-9 月电投核能财务情况和 2024 年上半年资本控股财务情况（单位：亿元）

公司简称 总资产 总负债 净资产 归母净资产 营业收入 营业利润 利润总额 净利润 归母净利润

电投核能 1038.05 612.17 425.88 357.70 49.33 32.23 32.27 31.31 29.07

资本控股 282.74 61.15 221.59 154.63 5.70 4.37 4.38 3.37 2.62

资料来源：Wind，公司公告、国信证券经济研究所整理

表9：2023 年电投核能资本控股财务情况（单位：亿元）

公司简称 总资产 总负债 净资产 归母净资产 营业收入 营业利润 利润总额 净利润 归母净利润

电投核能 985.37 567.88 417.49 352.80 63.86 40.08 40.10 38.53 34.19

资本控股 276.29 57.37 218.92 152.35 14.39 13.08 13.10 10.41 9.07

资料来源：Wind，公司公告、国信证券经济研究所整理

顺应深化并购重组市场改革要求，国电投打造核、水电上市平台。2024 年 9 月

24 日，证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，贯彻新“国

九条”要求，进一步强化并购重组资产配置功能，发挥资本市场在企业并购重组

中的主渠道作用，支持上市公司注入优质资产、提升投资价值。电投产融本次重

大资产重组，系国家电投集团整合资产，打造核电上市平台的重要举措。国家电

投旗下远达环保同日发布重大资产重组公告，打造水电上市平台。

 盈利预测

假设前提

暂不考虑公司业务重组后发生的变化，按公司原有“能源+金融”双主业发展进行

分析。

能源业务：截至 2024 年上半年，公司总装机容量 228.51 万千瓦，包括热电联产

火电装机 66 万千瓦和新能源装机 162.51 万千瓦，其中风电 113.15 万千瓦，光伏

49.36 万千瓦。截至 2023 年年报，公司在建项目计划装机容量为 5.52 万千瓦，

2023 年及 2024 年上半年获取核准项目装机容量 75.52 万千瓦，其中热电联产火

电装机容量 35 万千瓦，风电装机容量 40.52 万千瓦。假设 2024-2026 年，公司火

电 装 机 容 量 分 别 为 66/101/101 万 千 瓦 ， 新 能 源 装 机 容 量 分 别 为

162.2/167.8/187.8 万千瓦。电价方面，参考公司过往电价水平，并考虑火电容

量电价的影响，假设2024-2026年公司火电电价分别为0.418/0.416/0.416元/kWh

（含税），容量电价为 100 元/kW*年，容量电费回收比例为 95%；公司新能源电

价为 0.565/0.542/0.542 元/kWh（含税）。热力方面，假设公司热力出力水平稳

定，2024-2026 年热力销售量为 1725/2640/2640 万吉焦。

金融业务：公司金融业务主要包括信托、保险经纪和期货业务，其中信托业务和

保险经纪业务对公司利润影响较大，其中信托业务自 2020 年以来营收规模持续下

降，保险经纪业务营收规模持续上升；2023 年先融期货因开展业务转型，暂停基

差贸易业务。参考公司金融业务过往情况，我们假设 2024-2026 年公司信托业务

营收分别为 8.7/8.3/7.9 亿元，保险经纪业务营收分别为 4.4/4.8/5.1 亿元，期

货业务营收分别为 0.87/0.87/0.87 亿元，各业务毛利率与 2023 年基本持平。

投资收益：参考公司过去三年投资收益平均水平，假设 2024-2026 年投资收益为

9.11/9.11/9.11 亿元。
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表10：公司业务拆分和预测（单位：亿元）

2023 2024E 2025E 2026E

电力业务
营业收入 30.29 28.74 34.19 34.43

毛利率 34% 36% 32% 33%

热力业务
营业收入 9.96 9.66 14.78 14.78

毛利率 -1% 1% 1% 1%

信托业务
营业收入 9.18 8.72 8.29 7.87

毛利率 65% 65% 65% 65%

保险经纪业务
营业收入 3.65 4.38 4.82 5.06

毛利率 83% 80% 80% 80%

期货业务
营业收入 0.87 0.87 0.87 0.87

毛利率 -48% -48% -48% -48%

投资收益 9.59 9.11 9.11 9.11

资料来源：Wind，公司公告、国信证券经济研究所整理和测算

综合上述假设，预计未来 3 年公司营收为 59.39/69.97/70.04 亿元，同比增长

-2.3%/17.8%/0.1% ； 归 母 净 利 润 为 13.57/14.18/14.63 亿 元 ， 同 比 增 长

6.8%/4.5%/0.6%。

表11：未来 3 年盈利预测表（单位：亿元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 60.77 59.39 69.97 70.04

营业成本 37.20 35.84 44.07 43.91

销售费用 0.75 0.74 0.87 0.87

管理费用 5.73 5.60 6.60 6.61

研发费用 0.12 0.12 0.14 0.14

营业利润 19.16 20.59 21.51 21.64

利润总额 19.19 20.50 21.41 21.54

归母净利润 12.70 13.57 14.18 14.26

资料来源：Wind，公司公告、国信证券经济研究所整理和测算

投资建议：首次覆盖，给予“优于大市”评级。公司作为国电投旗下“能源+金融”

双主业上市公司，业务发展稳健，拟筹划重大资产重组，打造 A 股第三家核电运

营上市公司。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润为 13.57/14.18/14.63 亿元，

同比增速 6.8%/4.5%/0.6%，对应当前 PE 为 16.2/15.5/15.4X。

选取同为“能源+金融”业务的江苏国信、同为拥有信托、期货、保险等牌照的央

企上市金融控股平台的国投资本、国网英大为可比公司，给予公司 17.5-18 倍 PE，

预计合理估值为 4.41-4.54 元/股，较当前股价溢价空间为 7.9%-10.9%。首次覆

盖，给予“优于大市”评级。

表12：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

002608.SZ 江苏国信 7.58 286 0.50 0.79 0.91 1.00 13.3 9.6 8.4 7.6 6.5% 0.2 无

600061.SH 国投资本 7.44 478 0.35 0.34 0.37 0.40 18.4 21.8 20.1 18.7 4.4% -3.1 无

600517.SH 国网英大 5.18 296 0.24 0.29 0.31 0.32 20.0 17.6 16.8 16.3 6.8% 0.8 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：江苏国信、国投资本、国网英大数据为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3142 1977 2076 2290 2289 营业收入 6113 6077 5939 6997 7059

应收款项 3081 3673 3589 4219 4247 营业成本 3677 3720 3592 4426 4404

存货净额 129 144 156 198 197 营业税金及附加 43 41 59 70 71

其他流动资产 1267 1281 1246 1460 1466 销售费用 80 75 74 87 88

流动资产合计 25438 24851 24782 25882 25913 管理费用 608 573 560 660 666

固定资产 12904 12443 13045 13376 13707 财务费用 568 409 385 390 397

无形资产及其他 234 250 514 769 1021 投资收益 723 959 911 911 911

投资性房地产 4538 5003 5003 5003 5003

资产减值及公允价值变

动 160 (111) 0 0 0

长期股权投资 3076 3280 4209 5138 6067 其他收入 (85) (190) (122) (125) (126)

资产总计 46190 45827 47553 50168 51712 营业利润 1937 1916 2059 2151 2219

短期借款及交易性金融

负债 2355 1869 2025 2022 2282 营业外净收支 (5) 3 (10) (10) (10)

应付款项 1602 1530 1660 2111 2104 利润总额 1932 1919 2050 2141 2209

其他流动负债 3927 3328 3535 4425 4404 所得税费用 456 357 381 398 411

流动负债合计 7884 6728 7220 8558 8790 少数股东损益 477 292 311 325 336

长期借款及应付债券 8754 8373 8481 8589 8696 归属于母公司净利润 999 1270 1357 1418 1463

其他长期负债 1540 1743 1865 1986 2108

长期负债合计 10294 10117 10346 10575 10804 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 18177 16844 17566 19133 19594 净利润 999 1270 1357 1418 1463

少数股东权益 9550 9640 9828 10024 10225 资产减值准备 24 272 (270) 6 6

股东权益 18462 19343 20159 21012 21892 折旧摊销 880 902 523 524 526

负债和股东权益总计 46190 45827 47553 50168 51712 公允价值变动损失 24 272 (270) 6 6

财务费用 568 409 385 390 397

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (383) (1292) 443 455 (60)

每股收益 0.19 0.24 0.25 0.26 0.27 其它 2104 (1335) (70) (332) (318)

每股红利 0.06 0.09 0.10 0.10 0.11 经营活动现金流 3648 90 1714 2077 1622

每股净资产 3.43 3.59 3.74 3.90 4.07 资本开支 (573) (581) (1119) (1117) (1114)

ROIC 7% 8% 7% 8% 8% 其它投资现金流 (270) 43 61 0 0

ROE 5% 7% 7% 7% 7% 投资活动现金流 625 483 (1987) (2046) (2043)

毛利率 40% 39% 40% 37% 38% 权益性融资 2770 0 0 0 0

EBIT Margin 41% 39% 41% 36% 37% 负债净变化 805 (381) 108 108 108

EBITDA Margin 56% 54% 50% 44% 44% 支付股利、利息 (323) (506) (541) (565) (583)

收入增长 -31% -1% -2% 18% 1% 其它融资现金流 (6642) (1685) 156 (4) 260

净利润增长率 -23% 27% 7% 4% 3% 融资活动现金流 (3451) (1818) 371 183 420

资产负债率 60% 58% 58% 58% 58% 现金净变动 822 (1165) 99 214 (1)

股息率 1.2% 1.9% 2.0% 2.1% 2.1% 货币资金的期初余额 2321 3142 1977 2076 2290

P/E 27.3 21.4 20.1 19.2 18.6 货币资金的期末余额 3142 1977 2076 2290 2289

P/B 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 1859 949 1829 1923 1473

EV/EBITDA 13.3 13.5 15.2 15.2 15.0 权益自由现金流 (3978) (1117) 1779 1710 1517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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