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中国核电（601985.SH）2024 年三季报点评     

检修影响 Q3 发电量，在建机组持续推进 

 

 
 

 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 29 日，公司发布 2024 三季报，2024 前三季度实现

收入 569.86 亿，同比增加 1.6%；归母净利润 89.34 亿，同比下降 4.22%；扣

非归母净利润 88.66 亿，同比下降 3.02%。基本每股收益 0.472 元，同比下降

2.88%。单季度来看，24Q3 公司收入 195.45 亿，同比下降 1.25%，环比增加

0.47%；归母净利润 30.52 亿，同比下降 7.1%，环比增加 8.1%；扣非归母净利

润 30.45 亿，同比下降 6.44%，环比增加 9.59%。盈利能力方面，24Q3 毛利率

为 47.26%，同比下降 0.97pcts，净利率为 28.63%，同比下降 1.24pcts；费用

率方面，24Q3 期间费用率为 15.13%，同比下降 0.45pcts；财务/管理/研发/销

售费用率分别为 9.28%/4.45%/1.33%/0.08%，同比下降 0.35pct/增加 0.46pct/

下降 0.52pct/下降 0.04pct。 

➢ 总发电量稳步增长，核电因检修发电量下滑。2024Q1-Q3 总发电量为

1603.88 亿千瓦时，同比增长 2.70%；上网电量为 1511.21 亿千瓦时，同比增

长 2.92%，主要系新能源机组发电及上网量高增所致。2024Q1-Q3 核电机组发

电量 1356.38 亿千瓦时，同比下降 2.74%，主要由于秦山、三门、海南、福清核

电机组检修天数增加；新能源机组发电量为 247.50 亿千瓦时，同比增长 48.19%，

其中：光伏发电量 136.41 亿千瓦时，同比增长 50.10%，风力发电量 111.09 亿

千瓦时，同比增长45.91%。新能源上网电量243.38亿千瓦时，同比增长48.21%。

主要原因为新能源装机较去年同期增加，导致发电量有所增加。 

➢ 核电储备持续增厚，基建投入大幅增加。截至 2024Q3，公司控股核电在运

机组 25 台，装机容量 2375 万千瓦；控股核电在建及核准待建机组 18 台，装机

容量 2064 万千瓦。公司核电储备持续增厚，预计 2024-2029 年将有 12 台核电

机组陆续投产，合计装机容量 1263.2 万千瓦，助力公司业绩提升。 

相关基建投入也大幅增加，2024 年前三季度累计在建工程 2025.96 亿元，新增

规模 490.21 亿元，同比增加 31.92%，主要系核电和新能源机组基建投入增加。

随着近年来中国核电机组步入密集核准期，公司未来核电装机规模有望进一步提

升。 

➢ 投资建议：短期看公司核电机组检修影响发电量，福清 4 号机组已重新启

动，Q4 发电量有望增长；长期看，核电新项目开发稳健有序，目前在建机组数

量保持第一梯队，我们对公司进行盈利预测，我们预计 24/25/26 年归母净利润

为 108.49/121.50/133.15 亿元，各年度 EPS 分别为 0.57/0.64/0.71 元。对应

10 月 30 日收盘价 PE 分别为 17/16/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：审批核准进度不及预期；建设进度不及预期；核电电价波动风险。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 74,957  78,628  86,341  92,228  

增长率（%） 5.2  4.9  9.8  6.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 10,624  10,849  12,150  13,315  

增长率（%） 17.9  2.1  12.0  9.6  

每股收益（元） 0.56  0.57  0.64  0.71  

PE 18  17  16  14  

PB 2.1  1.9  1.8  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 74,957  78,628  86,341  92,228   成长能力（%）     

营业成本 41,510  44,244  47,348  50,290   营业收入增长率 5.15  4.90  9.81  6.82  

营业税金及附加 1,032  1,085  1,192  1,273   EBIT 增长率 7.27  -6.06  14.26  7.72  

销售费用 115  118  130  138   净利润增长率 17.91  2.12  11.99  9.59  

管理费用 3,828  3,931  4,317  4,611   盈利能力（%）     

研发费用 1,384  1,455  1,597  1,706   毛利率 44.62  43.73  45.16  45.47  

EBIT 29,590  27,795  31,757  34,209   净利润率 25.90  25.55  26.80  27.50  

财务费用 7,302  6,996  7,316  7,488   总资产收益率 ROA 1.97  1.90  2.01  2.12  

资产减值损失 -208  -280  -295  -314   净资产收益率 ROE 11.68  11.06  11.44  11.57  

投资收益 382  435  440  508   偿债能力         

营业利润 22,646  23,819  27,452  30,093   流动比率 0.70  0.67  0.67  0.69  

营业外收支 335  100  100  100   速动比率 0.38  0.34  0.33  0.35  

利润总额 22,981  23,919  27,552  30,193   现金比率 0.10  0.06  0.04  0.05  

所得税 3,571  3,827  4,408  4,831   资产负债率（%） 69.81  68.63  67.14  65.12  

净利润 19,411  20,092  23,143  25,362   经营效率     

归属于母公司净利润 10,624  10,849  12,150  13,315   应收账款周转天数 104.04  104.00  104.00  104.00  

EBITDA 46,377  46,608  52,167  56,661   存货周转天数 232.34  230.00  230.00  230.00  

      总资产周转率 0.14  0.14  0.14  0.15  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,774  6,159  4,389  5,996   每股收益 0.56  0.57  0.64  0.71  

应收账款及票据 21,414  22,457  24,660  26,342   每股净资产 4.82  5.19  5.62  6.10  

预付款项 4,845  5,309  5,682  6,035   每股经营现金流 2.28  2.38  2.57  2.83  

存货 26,423  27,880  29,836  31,690   每股股利 0.20  0.21  0.22  0.23  

其他流动资产 5,785  5,964  6,182  6,348   估值分析         

流动资产合计 68,240  67,770  70,749  76,411   PE 18  17  16  14  

长期股权投资 7,580  9,580  11,580  13,580   PB 2.1  1.9  1.8  1.6  

固定资产 276,922  301,368  318,063  330,937   EV/EBITDA 10.70  11.01  10.07  9.28  

无形资产 2,736  3,180  3,534  3,798   股息收益率（%） 1.94  2.09  2.19  2.29  

非流动资产合计 471,027  503,354  532,601  552,156        

资产合计 539,267  571,124  603,350  628,567        

短期借款 19,864  21,147  23,691  25,597   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 22,408  24,122  25,815  27,419   净利润 19,411  20,092  23,143  25,362  

其他流动负债 55,326  55,826  56,688  57,426   折旧和摊销 16,787  18,813  20,409  22,452  

流动负债合计 97,598  101,095  106,194  110,442   营运资金变动 -569  -930  -2,195  -1,712  

长期借款 244,853  248,853  251,853  254,853   经营活动现金流 43,126  44,946  48,613  53,458  

其他长期负债 34,018  42,018  47,018  44,018   资本开支 -66,974  -49,141  -47,665  -40,028  

非流动负债合计 278,871  290,871  298,871  298,871   投资 -5,199  -2,100  -2,100  -2,100  

负债合计 376,469  391,967  405,065  409,313   投资活动现金流 -71,712  -50,806  -49,325  -41,620  

股本 18,883  18,883  18,883  18,883   股权募资 12,036  0  0  0  

少数股东权益 71,848  81,090  92,084  104,130   债务募资 47,633  13,283  10,544  1,906  

股东权益合计 162,798  179,157  198,285  219,254   筹资活动现金流 22,332  2,246  -1,059  -10,230  

负债和股东权益合计 539,267  571,124  603,350  628,567   现金净流量 -6,263  -3,614  -1,771  1,608  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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