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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.21 元

总市值/流通市值 38814/38814 百万元

52周最高价/最低价 10.64/3.20 元

近 3 个月日均成交额 948.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《电投产融（000958.SZ）-“能源+金融”双主业，拟进行资产

重组打造 A股第三家核电运营公司》 ——2024-10-20

投资收益减少导致业绩同比下降。2024 年，公司实现营业收入 57.45 亿元，

同比减少 5.47%，公司实现归母净利润 10.44 亿元，同比减少 17.82%，

主要系交易性金融资产和债券投资等取得的投资收益减少所致，2024 年

投资收益为 4.05 亿元，同比减少 57.80%。2025 年一季度，公司实现营

业收入 14.94 亿元，同比减少 3.54%；实现归母净利润 2.64 亿元，同比

减少 20.12%，主要系管理费用有所增加，投资收益同比减少所致。

资产置换方案确定，已获国资委批复。公司拟置入国家核电及中国人寿合

计持有的电投核能 100%股权，对价 571.23 亿元，对应 2.06 倍 PB，同

时置出下属资本控股 100%股权对价 151.08 亿元，对应 1.47 倍 PB；同

时发行股份购买差额部分。拟发行 119.02 亿股，占发行股份购买资产

后总股本的 68.86%，发行价格 3.53 元/股。公司拟定增配套募资不超过

50 亿元用于海阳核电 3/4 号机组，定价基准日为定增发行期首日。本次

资产重组及配套融资方案已获国务院国资委原则同意并出具批复文件。

拟打造A股第三大核电运营商。不考虑配套募资的情况下，资产置换后公

司控股股东变更为国家核电，持股比例 43.8%，实控人仍为国家电投集

团，合计持股比例 59.70%（+8.66pct）；中国人寿持股比例 25.05%。

电投核能控股装机容量 921 万千瓦（含合营），权益装机 745 万千瓦，

按照公司 5月 13 日收盘价测算，发行完成后公司市值达到 1235.9 亿元，

对应重组完成后公司 2023 年业绩约为 31.5 倍 PE。交易完成后，公司将

成为继中国核电、中国广核之后 A 股第三大核电运营商，我国仅有的 4

张核电运营牌照仅剩华能集团所属核电资产暂未上市。

海阳核电三期获核准，集团体内仍有未注入核电资产。4 月 27 日，经国务

院常务会议审议，山东海阳核电项目 5/6 号机组核准，拟建设两台

CAP1000 压水堆机组，电投核能控股/参股在建及核准待建核电机组达到

4/6 台。国家电投集团控股但尚未注入电投核能的在运和在建机组共 6

台，合计装机规模 807 万千瓦。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，政策不及预期，资产置换失败。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。暂不考虑资产置换，受

电价下行等因素影响，预计2025-2027年归母净利润11.5/12.5/12.8亿元

（2025-2026 年原为 14.2/14.6 亿元，新增 2027 年预测），同比增速

10%/9%/2%，对应当前股价PE为34/31/30X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 6,077 5,745 5,430 5,247 5,298

(+/-%) -0.6% -5.5% -5.5% -3.4% 1.0%

归母净利润(百万元) 1270 1044 1148 1253 1280

(+/-%) 27.1% -17.8% 9.9% 9.2% 2.12%

每股收益（元） 0.24 0.19 0.2132 0.23 0.24

EBIT Margin 38.8% 36.7% 40.8% 44.7% 44.4%

净资产收益率（ROE） 6.6% 5.2% 5.6% 5.9% 5.8%

市盈率（PE） 30.3 36.9 33.5 30.7 30.1

EV/EBITDA 17.0 18.9 20.8 19.7 19.7

市净率（PB） 1.99 1.93 1.87 1.81 1.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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投资收益减少导致业绩同比下降。2024 年，公司实现营业收入 57.45 亿元，同比

减少 5.47%，分行业看，电力营收 28.37 亿元，同比减少 6.66%，占总营业收入的

49.22%；热力营收 9.96 亿元，同比微增 0.04%，占总营业收入的 17.34%；信托、

保险经纪和期货营收合计 14.99 亿元，同比增长 9.35%。公司电力业务营收下降

主要系发电量减少所致，2024 年上网电量 61.88 亿千瓦时，同比减少 5.09%。公

司实现归母净利润 10.44 亿元，同比减少 17.82%，主要系交易性金融资产和债券

投资等取得的投资收益减少所致，2024年投资收益为4.05亿元，同比减少57.80%。

2025 年一季度，公司实现营业收入 14.94 亿元，同比减少 3.54%；实现归母净利

润 2.64 亿元，同比减少 20.12%，主要系管理费用有所增加，投资收益同比减少

所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电力业务进入发展过渡期。截至 2024 年底，东方绿能总装机容量 228.50 万千瓦，

其中热电联产火电 66 万千瓦，工业供热负荷 750 吨/小时；新能源装机 162.50

万千瓦，其中风电 113.15 万千瓦，光伏 49.35 万千瓦；在建项目计划装机容量 5

万千瓦。2024年公司合计发电量 64.23亿千瓦时，同比减少 5.13%；上网电量 61.88

亿千瓦时，同比减少 5.09%，其中市场交易电量 46.06 亿千瓦时，占比 74.43%；

平均上网电价 454.14 元/兆瓦时（含税），同比下降 7.85 元/兆瓦时。

盈利能力有所下降。2024 年公司毛利率为 27.17%，同比微降 0.08pct；净利率为

29.23%，同比降低 1.31pct；公司费用率合计 17.17%，同比下降 0.43pct，但投

资收益减少，导致盈利能力有所下降，ROE 为 5.31%，同比降低 1.41pct。2025
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年一季度，公司毛利率为 33.55%，同比提高 6.92%；净利率 26.93%，同比降低

6.01pct；ROE 为 1.31%，同比下降 0.39pct。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司三项费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产置换方案确定，已获国资委批复。公司拟置入国家核电及中国人寿合计持有

的电投核能 100%股权，对价 571.23 亿元，对应 2.06 倍 PB，同时置出下属资本控

股 100%股权对价 151.08 亿元，对应 1.47 倍 PB；同时发行股份购买差额部分。拟

发行 119.02 亿股，占发行股份购买资产后总股本的 68.86%，发行价格 3.53 元/

股，国家核电限售期 36 个月，中国人寿限售期 12 个月。国家核电《业绩补偿协

议》承诺，如本次交易于 2025 年实施完毕，业绩承诺资产在 2025-2027 年应实现

的承诺利润数分别不低于 235.03/30.63/36.60 亿元；如在 2026 年实施完毕则

2026-2028 年分别不低于 30.60/36.60/49.87 亿元。公司拟定增配套募资不超过

50 亿元用于海阳核电 3/4 号机组，定价基准日为定增发行期首日。4 月 10 日，本

次资产重组及配套融资方案已获得国务院国资委原则同意并出具批复文件。

拟打造 A 股第三大核电运营商。不考虑配套募资的情况下，资产置换后公司控股

股东变更为国家核电，持股比例 43.8%，实控人仍为国家电投集团，合计持股比

例 59.70%（提高 8.66pct）；中国人寿持股比例为 25.05%。置入资产电投核能持

有山东核电 65%股权，红沿河核电核电 45%股权等核电资产，控股装机容量 921

万千瓦（含合营的红沿河核电），权益装机 745 万千瓦，2024M1-9 营业收入 79.08

亿元，归母净利润 30.55 亿元。按照公司 5 月 13 日收盘价测算，发行完成后公司

市值达到 1235.9 亿元，对应重组完成后 2023 年业绩约为 31.5 倍 PE。交易完成
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后，公司将成为继中国核电、中国广核之后 A股第三大核电运营商，我国仅有的

4 张核电运营牌照仅剩华能集团所属核电资产暂未上市。

海阳核电三期获核准，集团体内仍有未注入核电资产。4 月 27 日，经国务院常务

会议审议，山东海阳核电项目 5/6 号机组核准，拟建设两台 CAP1000 压水堆机组。

电投核能旗下控股在建及核准待建核电机组达到 4台，同时参股的三门核电三期

也获得核准，参股在建及核准待建核电机组 6 台。除电投核能核电资产外，国家

电投集团控股但尚未注入电投核能的在运和在建机组共 6 台，合计装机规模 807

万千瓦，包括国和一号示范工程、廉江核电和白龙核电。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。暂不考虑资产置换，受电价

下行等因素影响，预计 2025-2027 年归母净利润 11.5/12.5/12.8 亿元（2025-2026

年原为 14.2/14.6 亿元，新增 2027 年预测），同比增速 10%/9%/2%，对应当前股

价 PE 为 34/31/30X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

002608.SZ 江苏国信 7.41 280 0.86 0.88 0.90 0.90 9.0 8.4 8.2 8.2 9.97 3.66 无

600517.SH 国网英大 4.95 283 0.28 0.30 0.32 0.33 20.0 16.5 15.5 15.0 7.32 1.97 无

000600.SZ 建投能源 6.56 119 0.29 0.50 0.58 0.62 19.3 13.1 11.3 10.6 5.09 0.19 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：江苏国信、国网英大、建投能源为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1977 2512 4286 4784 5707 营业收入 6077 5745 5430 5247 5298

应收款项 3673 4250 4018 3875 3906 营业成本 3720 3396 3078 2785 2823

存货净额 144 128 132 119 122 营业税金及附加 41 41 54 52 53

其他流动资产 1281 1569 1477 1422 1431 销售费用 75 89 84 81 82

流动资产合计 24851 27345 28074 28361 29326 管理费用 573 544 514 497 501

固定资产 12443 11991 11359 10516 9696 财务费用 409 344 338 297 261

无形资产及其他 250 261 524 779 1030 投资收益 959 405 500 500 500

投资性房地产 5003 4921 4921 4921 4921

资产减值及公允价值变

动 (111) (219) 0 0 0

长期股权投资 3280 3314 3422 3530 3638 其他收入 (190) 118 (10) (10) (10)

资产总计 45827 47832 48299 48106 48611 营业利润 1916 1635 1853 2025 2069

短期借款及交易性金融

负债 1869 4355 4573 4710 4851 营业外净收支 3 71 23 23 23

应付款项 1530 1255 1298 1170 1205 利润总额 1919 1706 1876 2048 2092

其他流动负债 3328 4610 4673 4255 4351 所得税费用 357 343 378 412 421

流动负债合计 6728 10220 10544 10135 10407 少数股东损益 292 319 351 383 391

长期借款及应付债券 8373 5634 4863 4091 3320 归属于母公司净利润 1270 1044 1148 1253 1280

其他长期负债 1743 2188 2332 2476 2619

长期负债合计 10117 7823 7195 6567 5939 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 16844 18043 17738 16702 16346 净利润 1270 1044 1148 1253 1280

少数股东权益 9640 9799 9980 10177 10379 资产减值准备 272 107 (236) 2 2

股东权益 19343 19990 20581 21227 21886 折旧摊销 902 888 489 464 438

负债和股东权益总计 45827 47832 48299 48106 48611 公允价值变动损失 272 107 (236) 2 2

财务费用 409 344 338 297 261

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1292) 157 426 (334) 88

每股收益 0.24 0.19 0.21 0.23 0.24 其它 (1335) 37 254 (8) (40)

每股红利 0.06 0.09 0.10 0.11 0.12 经营活动现金流 90 2341 1845 1378 1770

每股净资产 3.59 3.71 3.82 3.94 4.07 资本开支 (581) (523) 116 123 129

ROIC 8% 8% 8% 9% 9% 其它投资现金流 43 (1109) 725 0 0

ROE 7% 5% 6% 6% 6% 投资活动现金流 483 56 733 14 21

毛利率 39% 41% 43% 47% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 39% 37% 41% 45% 44% 负债净变化 (381) (2739) (772) (772) (772)

EBITDA Margin 54% 52% 50% 54% 53% 支付股利、利息 (339) (506) (556) (607) (620)

收入增长 -1% -5% -5% -3% 1% 其它融资现金流 (1851) 896 218 137 141

净利润增长率 27% -18% 10% 9% 2% 融资活动现金流 (1818) (1843) (804) (895) (868)

资产负债率 58% 58% 57% 56% 55% 现金净变动 (1165) 535 1774 498 923

股息率 0.9% 1.3% 1.4% 1.6% 1.6% 货币资金的期初余额 3142 1977 2512 4286 4784

P/E 30.3 36.9 33.5 30.7 30.1 货币资金的期末余额 1977 2512 4286 4784 5707

P/B 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 949 2204 2799 2125 2534

EV/EBITDA 17.0 18.9 20.8 19.7 19.7 权益自由现金流 (1284) 362 1975 1253 1696

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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