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市场数据  
收盘价(元) 10.05 

一年最低/最高价 6.76/12.29 

市净率(倍) 1.98 

流通A股市值(百万元) 189,777.01 

总市值(百万元) 189,777.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.07 

资产负债率(%,LF) 69.28 

总股本(百万股) 18,883.28 

流通 A 股(百万股) 18,883.28  
 

相关研究  
《中国核电(601985)：2024 半年报点

评：核电稳健，绿电优化盘活》 

2024-09-02 

《中国核电(601985)：定增募资 140 亿

撬动成长，社保基金与中核集团现金

全额认购 》 

2024-07-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 71286 74957 75901 82929 89409 

同比（%） 13.70 5.15 1.26 9.26 7.81 

归母净利润（百万元） 9010 10624 10714 11679 12718 

同比（%） 9.66 17.91 0.85 9.00 8.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.56 0.57 0.62 0.67 

P/E（现价&最新摊薄） 21.06 17.86 17.71 16.25 14.92 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 三季报，2024 年前三季度公司实现营收 569.86 亿
元，同增 1.6%；归母净利润 89.34 亿元，同减 4.22%；扣非归母净利润
88.66 亿元，同减 3.02%；加权平均 ROE 同比降低 1.14pct，至 9.57%。 

◼ 归母净利润三季度环比+8.1%。2024 年前三季度公司实现营收 569.86

亿元，同增 1.6%；归母净利润 89.34 亿元，同减 4.22%。2024 年第三季
度营业收入 195.45 亿元，同比-1.25%，环比+0.47%，归母净利润 30.52

亿元，同比-7.10%，环比+8.10%。 

◼ 核电电量三季度环比+1.9%，福清 4 号小修完成电量释放回归常态。
2024Q1-3 核电上网电量 1267.83 亿千瓦时，同比-2.79%，2024Q3 单季
度核电上网电量 433.58 亿千瓦时，同比-5.62%，环比+1.93%。从电量角
度来看，2024Q1-3 核电上网电量同比减少 36.36 亿千瓦时，其中福清核
电同比减少 39.09 亿千瓦时。福清核电影响公司核电电量释放，福清核
电发电量下滑主要系福清 4 号机组 2 次小修所致。截至 2024/10/10，公
司公告福清 4 号小修已结束，机组已重新启动。 

◼ 新能源同比维持高增，三季度环比相对放缓。2024Q1-3 新能源上网电
量 243.38 亿千瓦时，同比+48.21%维持高增。2024Q3 单季度新能源上
网电量 84.68 亿千瓦时，同比+40.20%，环比-1.32%，季度间环比放缓。 

◼ 费控良好，财务费用同比下降。2024 年前三季度期间费用同比下降
1.34%至 86.24 亿元，期间费用率下降 0.45pct 至 15.13%。同比下降的
1.2 亿元期间费用中，研发费用同比减少 2.8 亿元，财务费用同比减少
1.1 亿元，销售费用同比减少 0.2 亿元，管理费用同比增加 3.0 亿元。 

◼ 资本开支加大支撑确定性成长。2024 前三季度，公司 1）经营活动现金
流净额 328.45 亿元，同减 4.36%；2）投资活动现金流净额-614.86 亿元，
同增 47.87%；3）筹资活动现金流净额 285.37 亿元，同比增加 259.17%。
公司 140 亿元定增方案已获上交所受理，社保与控股股东全额现金认
购，支撑持续成长。 

◼ 核电项目充沛，行业龙头即将迎来加速投产。2024 年 8 月，公司江苏徐
圩核电项目获核准，包含 2 台三代与 1 台四代，合计 3 台机组 30.76 万
千瓦。截至 2024/6/30，公司核电在建机组 1392 万千瓦，待开工机组 672

万千瓦，全部投运后，规模确定性成长幅度达 87%。投运节奏来看，公
司预计 2024-2029 年分别投运 121/121/139/632/250/129 万千瓦。核电常
态化核准空间释放，在建项目即将进入加速投产期。 

◼ 盈利预测与投资评级：短期机组小修影响电量释放，我们将 2024-2026

年预测公司归母净利润从 114/125/136 亿元调整至 107/117/127 亿元，同
增 1%/9%/9%，2024-2026 年 PE17.7/16.3/14.9 倍（2024/10/30）。行业龙
头项目充沛，即将进入加速投产期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电力价格波动，装机进度不及预期，核电机组运行风险。  
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中国核电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 68,240 61,297 67,983 88,129  营业总收入 74,957 75,901 82,929 89,409 

货币资金及交易性金融资产 9,774 4,425 5,057 18,830  营业成本(含金融类) 41,510 42,016 46,157 49,799 

经营性应收款项 26,259 23,850 26,230 29,255  税金及附加 1,032 1,063 1,120 1,252 

存货 26,423 27,024 29,538 31,866  销售费用 115 114 124 122 

合同资产 253 207 239 268     管理费用 3,828 3,871 4,229 4,292 

其他流动资产 5,532 5,791 6,920 7,911  研发费用 1,384 1,366 1,410 1,431 

非流动资产 471,027 528,060 583,619 635,340  财务费用 7,302 7,849 8,349 8,425 

长期股权投资 7,580 7,580 7,580 7,580  加:其他收益 2,711 2,884 3,068 2,951 

固定资产及使用权资产 282,316 275,806 273,356 269,907  投资净收益 382 390 390 390 

在建工程 153,575 215,261 272,073 326,008  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,736 3,363 3,959 4,595  减值损失 (292) (200) (200) (200) 

商誉 5,611 6,211 6,811 7,411  资产处置收益 58 0 0 0 

长期待摊费用 1,012 1,012 1,012 1,012  营业利润 22,646 22,697 24,799 27,229 

其他非流动资产 18,198 18,828 18,828 18,828  营业外净收支  335 300 313 200 

资产总计 539,267 589,357 651,602 723,469  利润总额 22,981 22,997 25,112 27,429 

流动负债 97,598 94,699 104,088 111,014  减:所得税 3,571 3,587 3,955 4,389 

短期借款及一年内到期的非流动负债 59,373 61,971 66,872 70,795  净利润 19,411 19,409 21,157 23,040 

经营性应付款项 22,415 21,572 24,362 26,248  减:少数股东损益 8,787 8,695 9,478 10,322 

合同负债 245 143 179 218  归属母公司净利润 10,624 10,714 11,679 12,718 

其他流动负债 15,565 11,014 12,675 13,753       

非流动负债 278,871 316,069 347,769 389,669  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.57 0.62 0.67 

长期借款 244,853 274,853 304,853 344,853       

应付债券 8,402 11,402 12,802 14,402  EBIT 29,590 30,845 33,461 35,855 

租赁负债 3,624 3,924 4,224 4,524  EBITDA 46,377 52,603 56,168 59,572 

其他非流动负债 21,992 25,890 25,890 25,890       

负债合计 376,469 410,768 451,857 500,683  毛利率(%) 44.62 44.64 44.34 44.30 

归属母公司股东权益 90,950 98,045 109,724 122,442  归母净利率(%) 14.17 14.12 14.08 14.22 

少数股东权益 71,848 80,544 90,022 100,344       

所有者权益合计 162,798 178,589 199,746 222,786  收入增长率(%) 5.15 1.26 9.26 7.81 

负债和股东权益 539,267 589,357 651,602 723,469  归母净利润增长率(%) 17.91 0.85 9.00 8.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 43,126 44,462 52,709 55,100  每股净资产(元) 4.76 5.14 5.76 6.43 

投资活动现金流 (71,712) (78,231) (77,762) (75,049)  最新发行在外股份（百万股） 18,883 18,883 18,883 18,883 

筹资活动现金流 22,332 28,423 25,685 33,722  ROIC(%) 5.64 5.16 5.04 4.83 

现金净增加额 (6,263) (5,349) 632 13,773  ROE-摊薄(%) 11.68 10.93 10.64 10.39 

折旧和摊销 16,787 21,757 22,707 23,718  资产负债率(%) 69.81 69.70 69.35 69.21 

资本开支 (66,974) (78,062) (78,152) (75,439)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.86 17.71 16.25 14.92 

营运资本变动 (569) (3,901) (1,568) (3,370)  P/B（现价） 2.11 1.96 1.75 1.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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