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所得税费用增加短期承压，新机组投产驱
动核电业务长期增长 

 

——中国核电(601985)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-05-07) 

收盘价(元) 9.33 

一年内最高/最低(元) 12.22/8.99 

沪深 300 指数 3,831.63 

市净率(倍) 1.70 

流通市值(亿元) 1,761.81 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 5.48 

每股经营现金流(元) 0.28 

毛利率(%) 47.86 

净资产收益率_摊薄(%) 2.76 

资产负债率(%) 68.48 

总股本/流通股(万股) 2,056,800.21/1,888,3

28.49 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中国核电(601985)公司点评报告：核电发电

量受机组检修影响，不改公司长期投资价值》

2024-10-17 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 05 月 08 日 

投资要点： 

中国核电发布 2024 年年报及 2025 年第一季报报告。2024 年，公司实

现营业收入 772.72 亿元，同比增加 3.09%；归母净利润 87.77 亿元，

同比减少 17.38%。2025 年第一季度，公司实现营业收入 202.73 亿元，

同比增加 12.70%；归母净利润 31.37 亿元，同比增长 2.55%。 

⚫ 公司 2024业绩受所得税费用增加影响 

2024 年公司相关运行电站缴纳增值税返还所得税款 18.94 亿元，未来

每年度预计影响所得税纳税金额约 2 亿元。2024 年，公司所得税费用

60.11 亿元，同比增加 68.34%。2025 年一季度，公司所得税费用 14.90

亿元，同比增加 26.42%。 

公司市场化交易电量占比提升，及市场电价的下行对公司平均上网电

价水平产生不利影响。2024 年公司核电、新能源市场化交易电量分别

占比 50.78%、66.43%，较 2023 年同期分别提高 8.13 个百分点和 7.31

个百分点。公司2024年综合电价为0.4160元/千瓦时，同比下降0.80%；

全年核电综合电价为 0.4151 元/千瓦时，同比增长 1.00%；全年新能源

综合电价为 0.4203 元/千瓦时，同比下降 12.81%。2025 年一季度，公

司核电的综合电价同比下降约 0.01 元/千瓦时。 

发电量方面，2024 年，公司全年度累计商运发电量为 2163.49 亿千瓦

时，同比增长 3.09%；上网电量为 2039.23 亿千瓦时，同比增长 3.28%。

其中，核电发电量 1831.22 亿千瓦时，同比下降 1.80%；上网电量累

计为 1712.60 亿千瓦时，同比下降 1.83%。新能源发电量为 332.27 亿

千瓦时，同比增长 42.21%；上网电量 326.63 亿千瓦时，同比增长

42.07%。2024 年，公司完成核电机组大修 18 次，较 2023 年增加 1

次，大修时间相应增加。其中，秦山核电、海南核电、福清核电 2024

年度机组检修天数增加，影响了核电发电量水平。 

2025 年一季度，公司发电量 597.42 亿千瓦时，同比增长 16.93%；上

网电量 564.49 亿千瓦时，同比增长 17.17%。其中，核电发电量 494.82

亿千瓦时，同比增长 13.30%；核电上网电量 463.70 亿千瓦时，同比

增长 13.41%。新能源发电量 102.60 亿千瓦时，同比增长 38.35%；新

能源上网电量 100.79 亿千瓦时，同比增长 38.28%。2025 年，公司全

年发电量目标为 2370 亿千瓦时，其中核电计划发电 1954 亿千瓦时，

新能源计划发电 416 亿千瓦时。 

⚫ 2025年我国核电机组核准节奏加速 

2025 年 4 月 27 日，经国务院常务会议审议，决定核准三门核电三期
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工程等 5 个核电项目，共计核准 10 台核电机组。在此次核准的 10 台

核电机组中，中国核电拥有 2 台。2022—2025 年，我国分别核准

10/10/11/10 个核电项目，近四年每年核准 10 台及以上。“十五五”期

间我国核电行业正处在快速发展的历史机遇期。 

公司核电机组将陆续投产，带动公司核电业务稳步增长。截至 2024 年

12 月 31 日，公司控股在运核电机组 25 台，总装机容量为 2375 万千

瓦。2025 年 1 月，漳州核电站 1 号机组投产，公司控股核电装机容量

增至 2496.20万千瓦。预计公司 2025年漳州核电 2号机组将陆续投产，

江苏核电田湾 7 号机组、海南核电小堆机组将于 2026 年投产，辽宁核

电徐大堡 3 号机组、江苏核电田湾 8 号机组、三门核电 3 号、4 号机组

将于 2027 年投产。 

⚫ 公司融资成本下降，分红比例提升 

公司通过存量贷款降息、高息债务置换、提前偿还贷款、降低资金日均

存量等，以降低财务费用。2024 年公司财务费用 68.44 亿元，同比下

降 6.27%；财务费用率 8.86%，较 2023 年同期减少 0.88 个百分点。 

公司 2024 年度现金分红比例提升。2021-2023 年度，公司现金分红金

额分别为 28.28 亿元、32.10 亿元、36.82 亿元。公司 2024 年度拟现

金分红 36.69 亿元，分红比例提升至 41.80%。 

⚫ 盈利预测和估值 

预计公司 2025—2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为 103.63

亿元、115.37 亿元和 133.37 亿元，对应每股收益为 0.50、0.56 和 0.65

元/股，按照 2025 年 5 月 7 日 9.33 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为

18.52X、16.63X 和 14.39X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，维

持公司“增持”投资评级。 

风险提示：核电机组投产进度不及预期；市场电价波动风险；电力需

求不及预期；系统风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 74,957 77,272 83,318 87,139 96,902 

增长比率（%） 5.15 3.09 7.82 4.59 11.20 

净利润（百万元） 10,624 8,777 10,363 11,537 13,337 

增长比率（%） 17.91 -17.38 18.07 11.33 15.60 

每股收益(元) 0.52 0.43 0.50 0.56 0.65 

市盈率(倍) 18.06 21.86 18.52 16.63 14.39 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所 

 

图 3：公司主要盈利能力指标（%）  图 4：公司期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所 

 

图 5：公司历年现金分红情况  图 6：公司核电装机容量将维持增长 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 68,240 84,182 85,539 88,687 93,613  营业收入 74,957 77,272 83,318 87,139 96,902 

现金 9,774 19,738 19,704 21,318 22,493  营业成本 41,510 44,116 47,788 49,831 55,740 

应收票据及应收账款 21,414 24,685 25,146 26,130 27,230  营业税金及附加 1,032 1,077 1,150 1,194 1,308 

其他应收款 1,790 2,093 1,391 1,213 1,647  营业费用 115 62 125 131 145 

预付账款 4,845 2,743 3,345 3,563 4,041  管理费用 3,828 4,027 4,208 4,313 4,370 

存货 26,423 30,860 31,593 31,767 33,291  研发费用 1,384 1,375 1,441 1,499 1,657 

其他流动资产 3,995 4,062 4,359 4,696 4,912  财务费用 7,302 6,844 6,656 6,631 6,760 

非流动资产 471,027 575,557 621,227 662,579 692,130  资产减值损失 -208 -499 -149 -198 -200 

长期投资 7,580 8,411 8,592 8,819 9,022  其他收益 2,711 2,753 2,775 2,791 2,836 

固定资产 276,922 299,237 332,178 359,724 406,703  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2,736 6,162 6,405 6,676 6,908  投资净收益 382 411 415 421 428 

其他非流动资产 183,789 261,748 274,052 287,360 269,498  资产处置收益 58 11 14 23 36 

资产总计 539,267 659,739 706,766 751,266 785,744  营业利润 22,646 22,382 25,005 26,578 30,021 

流动负债 97,598 101,743 103,851 113,219 118,889  营业外收入 459 260 286 312 450 

短期借款 19,864 29,076 33,661 42,892 46,405  营业外支出 124 78 156 124 136 

应付票据及应付账款 22,408 26,866 25,666 26,366 28,760  利润总额 22,981 22,564 25,135 26,766 30,335 

其他流动负债 55,326 45,801 44,524 43,960 43,725  所得税 3,571 6,011 5,655 5,682 5,918 

非流动负债 278,871 348,628 377,607 395,982 405,372  净利润 19,411 16,553 19,480 21,084 24,417 

长期借款 244,853 304,304 331,819 351,254 362,364  少数股东损益 8,787 7,776 9,117 9,547 11,080 

其他非流动负债 34,018 44,324 45,788 44,728 43,007  归属母公司净利润 10,624 8,777 10,363 11,537 13,337 

负债合计 376,469 450,371 481,458 509,201 524,261  EBITDA 46,377 47,338 56,408 63,582 75,428 

少数股东权益 71,848 99,151 108,267 117,814 128,895  EPS（元） 0.52 0.43 0.50 0.56 0.65 

股本 18,883 20,568 20,568 20,568 20,568        

资本公积 27,336 40,206 40,206 40,206 40,206  主要财务比率      

留存收益 43,411 48,102 54,867 62,079 70,415  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 90,950 110,217 117,040 124,252 132,588  成长能力      

负债和股东权益 539,267 659,739 706,766 751,266 785,744  营业收入（%） 5.15 3.09 7.82 4.59 11.20 

       营业利润（%） 15.27 -1.17 11.72 6.29 12.96 

       归属母公司净利润（%） 17.91 -17.38 18.07 11.33 15.60 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.62 42.91 42.64 42.81 42.48 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.17 11.36 12.44 13.24 13.76 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.68 7.96 8.85 9.29 10.06 

经营活动现金流 43,126 40,721 42,254 56,220 67,490  ROIC（%） 5.22 3.59 3.82 3.82 4.14 

净利润 19,411 16,553 19,480 21,084 24,417  偿债能力      

折旧摊销 16,787 18,310 24,617 30,185 38,332  资产负债率（%） 69.81 68.27 68.12 67.78 66.72 

财务费用 7,475 6,984 6,812 6,784 6,912  净负债比率（%） 231.25 215.11 213.69 210.36 200.50 

投资损失 -382 -411 -415 -421 -428  流动比率 0.70 0.83 0.82 0.78 0.79 

营运资金变动 -569 -1,334 -8,116 -1,398 -1,593  速动比率 0.34 0.46 0.45 0.43 0.43 

其他经营现金流 405 618 -124 -13 -150  营运能力      

投资活动现金流 -71,712 -94,945 -69,707 -71,102 -67,305  总资产周转率 0.15 0.13 0.12 0.12 0.13 

资本支出 -66,974 -90,707 -68,712 -71,225 -67,452  应收账款周转率 3.89 3.36 3.35 3.40 3.64 

长期投资 -5,199 -3,144 -264 -322 -302  应付账款周转率 2.04 1.95 1.94 2.02 2.13 

其他投资现金流 462 -1,093 -731 445 449  每股指标（元）      

筹资活动现金流 22,332 64,490 27,131 16,496 990  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.43 0.50 0.56 0.65 

短期借款 4,500 9,211 4,585 9,231 3,513  每股经营现金流（最新摊薄） 2.10 1.98 2.05 2.73 3.28 

长期借款 36,342 59,451 27,515 19,435 11,110  每股净资产（最新摊薄） 4.42 5.36 5.69 6.04 6.45 

普通股增加 23 1,685 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -64 12,870 0 0 0  P/E 18.06 21.86 18.52 16.63 14.39 

其他筹资现金流 -18,469 -18,727 -4,969 -12,170 -13,633  P/B 2.11 1.74 1.64 1.54 1.45 

现金净增加额 -6,263 10,247 -317 1,614 1,175  EV/EBITDA 9.66 11.85 10.49 9.72 8.35 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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