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中国核电（601985.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

所得税影响 24 年业绩，Q1 核电业绩符合预期 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024

营收 772.72 亿元，同比+3.09%；归母净利 87.77 亿元，同比-17.38%；基本每

股收益 0.463 元。24Q4 公司营收 202.9 亿元，同比+7.5%；归母净利润亏损

1.56 亿元，同比-112.0%。25Q1 公司营收 202.73 亿元，同比+12.7%；归母净

利 31.37 亿元，同比+2.55%。 

➢ 所得税费用影响 24Q4 业绩，新能源利润下滑拉低 25Q1 业绩增速。24 年

公司所得税费用同比增加 24.4 亿元，主要系计提增值税返还对应所得税费用所

致，相关税费已于期后完成缴纳。25Q1 新能源收入同比+24.64%，但因新能源

增收不增利，且新能源上年发行两期类 REITS、市场化债转股稀释归母净利润，

增资引战导致归母比例下降，最终 Q1 归母净利润同比-51.32%；核电业务收入

同比+10.46%，归母净利同比+11.52%。 

➢ 漳州机组贡献核电发电增量，新能源装机增速明显。2024 年公司发电量 

2163.49 亿千瓦时，同比+3.09%，其中核电发电量 1831.22 亿千瓦时，同比-

1.80%；光伏 180.69 亿千瓦时，同比+44.81%；风力 151.58 亿千瓦时，同比

+39.02%。2025Q1 公司累计发电量 597.42 亿千瓦时，同比+16.93%，其中核

电 494.82 亿千瓦时，同比+13.30%，主要由于福清发电量同比+32.49%以及漳

州 1 号 2025.01.01 商运贡献发电量；新能源发电量 102.60 亿千瓦时，同比

+38.35%，主要受益装机规模持续扩大。截至 2025Q1，公司新能源控股在运装

机容量 3069.16 万千瓦，控股在建规模 1353.68 万千瓦，包括风电 183.70 万千

瓦，光伏 1169.98 万千瓦。展望 2025 年，公司全年计划发电量目标为 2370 亿

千瓦时，同比+9.5%，其中核电计划发电量为 1954 亿千瓦时，拟同比+6.7%，

新能源计划发电量为 416 亿千瓦时，拟同比+28.2%。 

➢ 核电装机成长性确定，24 年分红比例再创新高，远期分红率有望提升。截

至 2025 年 3 月 31 日，公司核电控股在运 26 台，装机容量 2496.20 万千瓦；

控股在建及核准待建 17 台，装机容量 1942.90 万千瓦，近日公司获批三门核电

5、6 号机组项目，待建规模再次扩大。按照公司核电机组投运节奏，2025-2029

年将有 11 台核电机组陆续投产，核电装机规模进一步提升。公司 2024 年分红

比例 41.8%，再创新高，公司做出分红规划，远期发展阶段若属于成熟期且无重

大资金支出安排的，分红比例可达 80%。 

➢ 投资建议：漳州两台机组投产后贡献今明两年发电量，我们对公司进行盈利

预测，预计 25/26/27 年归母净利润为 103.28/111.36/123.76 亿元，各年度 EPS

分别为 0.50/0.54/0.60 元。对应 4 月 29 日收盘价 PE 分别为 19/17/16 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 77,272  84,419  89,803  98,267  

增长率（%） 3.1  9.2  6.4  9.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 8,777  10,328  11,136  12,376  

增长率（%） -17.4  17.7  7.8  11.1  

每股收益（元） 0.43  0.50  0.54  0.60  

PE 22  19  17  16  

PB 1.7  1.6  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 77,272  84,419  89,803  98,267   成长能力（%）     

营业成本 44,116  47,751  50,719  55,015   营业收入增长率 3.09  9.25  6.38  9.43  

营业税金及附加 1,077  1,165  1,239  1,356   EBIT 增长率 -1.90  2.96  9.79  7.91  

销售费用 62  127  90  98   净利润增长率 -17.38  17.67  7.82  11.14  

管理费用 4,027  4,221  4,041  4,913   盈利能力（%）     

研发费用 1,375  1,266  898  1,474   毛利率 42.91  43.44  43.52  44.01  

EBIT 29,028  29,889  32,816  35,410   净利润率 21.42  22.66  23.62  23.99  

财务费用 6,844  8,816  9,251  9,436   总资产收益率 ROA 1.33  1.50  1.55  1.67  

资产减值损失 -499  -280  -296  -317   净资产收益率 ROE 7.96  8.87  9.04  9.46  

投资收益 411  201  283  527   偿债能力         

营业利润 22,382  23,808  26,414  29,367   流动比率 0.83  0.72  0.70  0.71  

营业外收支 182  100  100  100   速动比率 0.49  0.36  0.34  0.34  

利润总额 22,564  23,908  26,514  29,467   现金比率 0.19  0.07  0.04  0.03  

所得税 6,011  4,782  5,303  5,893   资产负债率（%） 68.27  67.32  66.32  64.88  

净利润 16,553  19,126  21,211  23,574   经营效率     

归属于母公司净利润 8,777  10,328  11,136  12,376   应收账款周转天数 116.44  104.00  104.00  104.00  

EBITDA 47,338  49,188  53,842  58,614   存货周转天数 255.33  230.00  230.00  230.00  

      总资产周转率 0.12  0.12  0.13  0.13  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 19,738  6,952  4,127  3,560   每股收益 0.43  0.50  0.54  0.60  

应收账款及票据 24,685  24,111  25,649  28,067   每股净资产 5.36  5.66  5.99  6.36  

预付款项 2,743  5,730  6,086  6,602   每股经营现金流 1.98  2.16  2.43  2.61  

存货 30,860  30,090  31,960  34,667   每股股利 0.16  0.17  0.18  0.19  

其他流动资产 6,155  6,249  6,401  6,640   估值分析         

流动资产合计 84,182  73,133  74,222  79,536   PE 22  19  17  16  

长期股权投资 8,411  10,411  12,411  14,411   PB 1.7  1.6  1.6  1.5  

固定资产 299,237  329,866  346,423  359,017   EV/EBITDA 11.75  11.83  11.06  10.20  

无形资产 6,162  6,226  6,201  6,085   股息收益率（%） 1.71  1.82  1.93  2.04  

非流动资产合计 575,557  613,583  642,211  661,011        

资产合计 659,739  686,715  716,434  740,547        

短期借款 29,076  30,359  32,903  34,808   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 26,866  26,034  27,652  29,995   净利润 16,553  19,126  21,211  23,574  

其他流动负债 45,801  45,261  45,975  47,047   折旧和摊销 18,310  19,299  21,027  23,204  

流动负债合计 101,743  101,654  106,530  111,850   营运资金变动 -1,334  -3,109  -1,583  -2,466  

长期借款 304,304  308,304  311,304  314,304   经营活动现金流 40,721  44,461  50,010  53,591  

其他长期负债 44,324  52,324  57,324  54,324   资本开支 -90,707  -55,320  -47,662  -40,022  

非流动负债合计 348,628  360,628  368,628  368,628   投资 -3,144  -2,100  -2,100  -2,100  

负债合计 450,371  462,282  475,158  480,478   投资活动现金流 -94,945  -57,219  -49,479  -41,595  

股本 20,568  20,568  20,568  20,568   股权募资 40,934  0  0  0  

少数股东权益 99,151  107,949  118,024  129,222   债务募资 56,066  13,283  10,544  1,906  

股东权益合计 209,368  224,433  241,276  260,069   筹资活动现金流 64,490  -28  -3,357  -12,563  

负债和股东权益合计 659,739  686,715  716,434  740,547   现金净流量 10,247  -12,786  -2,826  -567  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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