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市场数据  
收盘价(元) 9.23 

一年最低/最高价 8.66/12.29 

市净率(倍) 1.69 

流通A股市值(百万元) 174,292.72 

总市值(百万元) 189,842.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.48 

资产负债率(%,LF) 68.48 

总股本(百万股) 20,568.00 

流通 A 股(百万股) 18,883.28  
 

相关研究  
《中国核电(601985)：2024 三季报点

评：三季度业绩环比+8%，福清 4 号

小修完成四季度释放》 

2024-10-30 

《中国核电(601985)：2024 半年报点

评：核电稳健，绿电优化盘活》 

2024-09-02 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 74,957 77,272 81,782 86,582 97,201 

同比（%） 5.15 3.09 5.84 5.87 12.26 

归母净利润（百万元） 10,624 8,777 10,044 10,398 11,591 

同比（%） 17.91 (17.38) 14.43 3.52 11.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.43 0.49 0.51 0.56 

P/E（现价&最新摊薄） 17.87 21.63 18.90 18.26 16.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年报和 2025 年一季报。 

◼ 2024 年收入同增 3%，所得税影响业绩释放。2024 年公司实现营业收
入 772.72 亿元，同增 3.09%；归母净利润 87.77 亿元，同减 17.38%；扣
非归母净利润 85.69 亿元，同减 17.57%。业绩主要受到计提增值税返还
对应所得税费用所致，根据 2024 年年报相关税费已于期后完成缴纳，
主要体现为一次性影响。 

◼ 核心聚焦核电，拓展风光新能源。2024 年公司实现营业收入 772.72 亿
元，同增 3.09%，实现毛利润 331.6 亿元，同减 0.9%，分业务来看，2024

年 1）核电：实现营业收入 629.2 亿元，同比-0.9%，毛利 261.4 亿元，
同比-11.7%，毛利率 41.5%，同比-1.5pct；2）光伏：实现营业收入 70.6

亿元，同比+20.1%，毛利 38.5 亿元，同比+5.3%，毛利率 54.5%，同比
-7.7pct；3）风电：实现营业收入 50.9 亿元，同比+29.5%，毛利 25.5 亿
元，同比+14.8%，毛利率 50.1%，同比-6.4pct。 

◼ 2024 年电价稳定，成本略有上升。2024 年公司核电综合上网电价（不
含税）为 0.367 元/千瓦时（同比+1.0%，同增 0.004 元/千瓦时），核电度
电成本为 0.215 元/千瓦时（同比+3.6%，同增 0.008 元/千瓦时），度电毛
利为 0.153 元/千瓦时（同比-2.5%，同降 0.004 元/千瓦时）。 

◼ 福清 4 号恢复+漳州 1 号投产，25 年核电电量释放。2024 年核电上网电
量同比-1.8%，其中秦山一核/二核/三核/三门核电/江苏核电/海南核电/

福清核电分别-3.6%/-0.9%/+1.0%/+0.8%/+3.0%/-8.2%/-6.8%，除大修
天数安排导致机组电量在年度间波动外，2024 年电量主要受到福清 4 号
机组小修影响，福清 4 号小修已于 2024 年 10 月结束，机组重新启动。
此外，2025 年 1 月漳州 1 号机组正式投运，2025Q1 核电上网电量同比
+13.4%，其中福清核电同比+32.9%，漳州核电上网 24 亿度（24 年同
期未投产），彰显基荷电源的稳定性和成长性，期待 25 年电量释放。 

◼ 费控良好，财务费用同比下降。2024 年公司期间费用同比减少 2.54%至
123.08 亿元，期间费用率下降 0.92pct 至 15.93%，其中研发费用同比减
少 0.1 亿元，财务费用同比减少 4.6 亿元，销售费用同比减少 0.5 亿元，
管理费用同比增加 2.0 亿元。公司费用控制良好，财务费用持续下降。 

◼ 资本开支加大支撑确定性成长。2024 年，公司 1）经营活动现金流净额
407.21 亿元，同减 5.58%；2）投资活动现金流净额-949.45 亿元，同增
加 32.4%；3）筹资活动现金流净额 644.9 亿元，同增 188.78%。截至 

2024/12/31，公司控股核电在运机组 25 台，装机容量 2375 万千瓦。2025
年 4 月公司三门核电三期（5/6 号机组）再获核准，控股在建及核准待
建机组提升至 20 台，规模成长弹性 80%。 
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◼ 25Q1 归母同增 2.6%，核电归母净利润同增 11.5%。2025 年一季度公
司实现营业收入 202.73 亿元，同比增长 12.7%；归母净利润 31.37 亿元，
同比增长 2.55%；扣非归母净利润 31.33 亿元，同比增长 2.95%。分版
块来看，1）核电业务收入同增 10.46%，归母净利润同增 11.52%，稳健
增长；2）新能源收入同增 24.64%，归母净利润同降 51.32%，主要系新
能源增收不增利，且新能源 2024 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。电量提升电价稳定，核
电业绩 25Q1 增长强劲。 

◼ 核电项目充沛，行业龙头即将迎来加速投产。截至 2024/12/31，公司控
股核电在运机组 25 台，装机容量 2375 万千瓦。2025 年 4 月公司三门
核电三期（5/6 号机组）再获核准，控股在建及核准待建机组提升至 20

台，规模成长弹性 80%。投运节奏来看，公司预计 2025-2029 年分别投
运 2/2/5/2/1 台机组。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：考虑市场化电价波动，我们将 2025-2026 年预测
公司归母净利润从 117/127 亿元下调至 100/104 亿元，预计 2027 年归母
净利润 116 亿元，2025-2027 年 PE 为 18.9/18.3/16.4 倍（2025/4/30）。公
司 2025 至 2027 年计划投运 2 台/2 台/5 台核电机组，进入加速投产阶
段，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 84,182 75,310 83,051 98,216  营业总收入 77,272 81,782 86,582 97,201 

货币资金及交易性金融资产 19,738 6,540 10,541 17,251  营业成本(含金融类) 44,116 48,069 51,121 57,695 

经营性应收款项 27,429 29,055 30,718 34,459  税金及附加 1,077 1,145 1,212 1,361 

存货 30,860 33,426 35,360 39,759  销售费用 62 82 87 97 

合同资产 199 211 223 251     管理费用 4,027 4,171 4,329 4,860 

其他流动资产 5,956 6,078 6,208 6,496  研发费用 1,375 1,390 1,385 1,458 

非流动资产 575,557 663,132 737,875 808,868  财务费用 6,844 7,818 8,735 9,768 

长期股权投资 8,411 8,411 8,411 8,411  加:其他收益 2,753 2,944 3,117 3,499 

固定资产及使用权资产 306,756 320,855 320,299 386,791  投资净收益 411 390 390 390 

在建工程 215,766 287,366 362,166 366,166  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,162 6,662 7,162 7,662  减值损失 (564) (260) (260) (260) 

商誉 5,771 5,771 5,771 5,771  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 1,168 1,168 1,168 1,168  营业利润 22,382 22,182 22,960 25,592 

其他非流动资产 31,524 32,899 32,899 32,899  营业外净收支  182 200 200 200 

资产总计 659,739 738,442 820,926 907,083  利润总额 22,564 22,382 23,160 25,792 

流动负债 101,743 118,233 129,862 144,554  减:所得税 6,011 3,781 3,906 4,327 

短期借款及一年内到期的非流动负债 60,395 73,643 82,643 91,643  净利润 16,553 18,601 19,255 21,465 

经营性应付款项 26,874 29,282 31,141 35,145  减:少数股东损益 7,776 8,556 8,857 9,874 

合同负债 433 458 485 545  归属母公司净利润 8,777 10,044 10,398 11,591 

其他流动负债 14,041 14,849 15,593 17,221       

非流动负债 348,628 392,116 443,716 493,716  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.49 0.51 0.56 

长期借款 304,304 344,304 394,304 444,304       

应付债券 14,964 16,364 17,964 17,964  EBIT 29,028 30,200 31,895 35,559 

租赁负债 4,208 4,208 4,208 4,208  EBITDA 47,338 54,800 57,952 65,367 

其他非流动负债 25,153 27,240 27,240 27,240       

负债合计 450,371 510,348 573,578 638,270  毛利率(%) 42.91 41.22 40.96 40.64 

归属母公司股东权益 110,217 120,386 130,784 142,375  归母净利率(%) 11.36 12.28 12.01 11.92 

少数股东权益 99,151 107,707 116,564 126,438       

所有者权益合计 209,368 228,093 247,348 268,813  收入增长率(%) 3.09 5.84 5.87 12.26 

负债和股东权益 659,739 738,442 820,926 907,083  归母净利润增长率(%) (17.38) 14.43 3.52 11.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 40,721 49,109 52,448 57,961  每股净资产(元) 5.78 5.80 6.31 6.87 

投资活动现金流 (94,945) (111,415) (100,210) (100,210)  最新发行在外股份（百万股） 20,568 20,568 20,568 20,568 

筹资活动现金流 64,490 49,276 51,763 48,959  ROIC(%) 3.97 3.98 3.75 3.76 

现金净增加额 10,247 (13,030) 4,001 6,710  ROE-摊薄(%) 7.96 8.34 7.95 8.14 

折旧和摊销 18,310 24,601 26,056 29,808  资产负债率(%) 68.27 69.11 69.87 70.37 

资本开支 (90,707) (110,603) (100,600) (100,600)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.63 18.90 18.26 16.38 

营运资本变动 (1,334) (1,345) (1,370) (3,022)  P/B（现价） 1.60 1.59 1.46 1.34 

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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