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核电盈利能力维持稳定，新

能源利润贡献同比下降 

 

核心观点 

2025H1 公司实现营业收入 409.73 亿元，同比增长 9.43%；归母

净利润 56.66 亿元，同比减少 3.66%。公司营业收入同比增长主

要系核电机组投产叠加新能源装机增加带动上网电量增长。公司

经营业绩同比下降主要系成本增速高于营收增速，导致销售毛利

率同比下降。2025H1，公司销售毛利率为 45.29%，同比下降 2. 22

个百分点。分业务来看，公司核电、风电和光伏分别实现毛利润

150.2、13.0 和 20.0 亿元，同比变化+6.5%、-5.6%和-5.1%；实现

毛利率 45.8%、46.3%和 44.8%，同比减少 0.1、8.7 和 16 . 3 个百

分点。其中，风电度电电价下降导致毛利率降低，光伏度电成本

增长导致毛利率下行。伴随公司核电装机容量的持续增长，整体

经营业绩有望稳步提升。我们预计公司 2025 年~2027 年归母净利

润分别为 105.14 亿元、107.77 亿元、117.79 亿元。 

事件 

公司发布 2025 年半年报 

2025H1 公司实现营业收入 409.73 亿元，同比增长 9.43%；归母

净利润 56.66 亿元，同比减少 3.66%；扣非归母净利润 56 .66 亿

元，同比下降 3.27%；单季度归母净利润 25.29 亿元，同比减少

10.40%；实现加权净资产收益率 5.07%，同比减少 1.29 个百分点；

实现基本每股收益 0.28 元/股，同比减少 11.58%。公司拟进行中

期分红，每股派息 0.02 元。 

简评 

核电盈利能力相对稳定，新能源利润同比下滑  

2025H1 公司实现营业收入 409.73 亿元，同比增长 9.43%；归母

净利润 56.66 亿元，同比减少 3.66%。公司营业收入同比增长主

要系核电机组投产叠加新能源装机增加带动上网电量增长。公司

经营业绩同比下降主要系成本增速高于营收增速，导致销售毛利

率同比下降。2025H1，公司销售毛利率为 45.29%，同比下降 2. 22

个百分点。分业务来看，公司核电、风电和光伏分别实现毛利润

150.2、13.0 和 20.0 亿元，同比变化+6.5%、-5.6%和-5.1%；实现

毛利率 45.8%、46.3%和 44.8%，同比减少 0.1、8.7 和 16 . 3 个百

分点。其中，风电度电电价下降导致毛利率降低，光伏度电成本

增长导致毛利率下行。2025H1 风电度电电价同比下降 16. 5%，光  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.68/-8.43 -7.16/-20.72 -19.23/-52.32 

12 月最高/最低价（元）  11.37/8.99 

总股本（万股）  2,056,800.21 

流通 A 股（万股）  1,888,328.49 

总市值（亿元）  1,865.52 

流通市值（亿元）  1,712.71 

近 3 月日均成交量（万）  9013.71 

主要股东   

中国核工业集团有限公司  55.67% 
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伏度电成本增长 33.7%。公司光伏利用小时数同比下降或是度电成本攀升的部分原因。2025H1 公司风电和光伏

利用小时数分别为 1003 和 542 小时，同比下降 5.7%和 11.6%。在期间费用率方面，2025H1 公司销售费用率、

管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 0.10%、4.39%、1.08%和 8.55%，同比变化+0.01、+0.29、-0 . 10 和

-0.71 个百分点。公司销售与管理费用同比增长主要系机组投产规模增加导致。在分红派息方面，公司拟进行 2025

年中期分红，每股派息 0.02 元，合计派发红利 4.11 亿元，约占当期归母净利润的 7.27%。 

检修减少福清同比增发，装机助力风光上网电量增长 

截至 2025 年 6 月 30 日，公司核电控股在运机组 26 台，装机容量 2500 万千瓦，其中秦山核电二厂 2 号机组获

能源局批复，装机容量由 67 万千瓦变更为 70.8 万千瓦。公司控股在建及核准待建机组 19 台，装机容量 2185. 9

万千瓦，核电装机容量合计 4685.9 万千瓦。公司新能源控股在运装机容量 3322.5 万千瓦，包括风电 1034 . 2 万

千瓦、光伏 2288.3 万千瓦，另控股独立储能电站 165.1 万千瓦；控股在建装机容量 1044.8 万千瓦，包括风电

185.0 万千瓦，光伏 859.8 万千瓦。2025 年上半年，公司累计上网电量为 1151.0 亿千瓦时，同比增长 15. 9%。其

中，核电、风电和光伏上网电量分别为 935.5、100.0 和 115.6 亿千瓦时，同比增长 12.1%、34.2%和 37. 3%。公

司发电量增长主要系电源装机增长，漳州能源 1 号机组投运，提升核电发电规模。此外，公司福清核电发电量

同比增长 26.51%，主要系机组维修影响同比减少。上网电价方面，根据公司分部营收和电量测算，2025H1，公

司平均上网电价为 0.3480 元/千瓦时，同比下降 5.8%，核电、风电和光伏的平均上网电价（不含税）分别为 0.3504、

0.2802 和 0.3874 元/千瓦时，同比下降 4.8%、16.5%和 5.7%。 

公司核电装机有望持续增长，维持“买入”评级 

近期，公司浙江金七门核电站 1 号机组（华龙一号机组）进入 FCD 阶段，公司控股在建核电机组数量达 13 台，

装机容量将达到 1513.8 万千瓦。此外，公司漳州能源 2 号建设稳步推进，预计 2025 年内投运并网；江苏田湾核

电站 3、4 号机组预计 26、27 年投产，徐大堡核电站 3、4 号机组预计 27、28 年投产。近年来，我国核电机组

维持较高核准数目，在此背景下，公司核电装机容量有望持续增长，整体经营业绩有望稳步提升。我们预计公

司 2025 年~2027 年归母净利润分别为 105.14 亿元、107.77 亿元、117.79 亿元，对应 EPS 分别为 0.56 元/股、0 .57

元/股、0.62 元/股。 
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表 1：盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 74957.2 77272.1 84821.8 86521.0 94529.3 

营业成本 41509.7 44115.7 49516.3 50960.6 56095.1 

营业税金及附加 1031.7 1076.7 1181.9 1205.6 1317.2 

营业费用 115.1 62.5 68.6 70.0 76.4 

管理费用 3828.2 4027.0 4420.5 4509.1 4926.4 

财务费用 7301.7 6843.6 7209.9 6662.1 6522.5 

资产减值损失 208.2 498.6 300.0 400.0 500.0 

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

投资净收益 382.1 410.7 420.0 460.0 500.0 

其他收益 2710.7 2752.6 2752.6 2752.6 2752.6 

营业利润 22645.9 22382.0 23788.3 24387.2 26662.7 

营业外收入 459.1 260.0 200.0 200.0 200.0 

营业外支出 123.8 78.1 100.0 100.0 100.0 

利润总额 22981.2 22563.9 23888.3 24487.2 26762.7 

所得税 3570.5 6010.8 4061.0 4162.8 4549.7 

净利润 19410.6 16553.1 19827.3 20324.4 22213.0 

少数股东损益 8786.8 7775.8 9313.8 9547.3 10434.5 

归属母公司净利润 10623.8 8777.3 10513.5 10777.1 11778.5 

EPS（摊薄） 0.56 0.46 0.56 0.57 0.62 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

核电机组投产不及预期的风险：核电装备需要不断创新，更新迭代的技术缺乏标准化和规模化，在投产之前需

要完成较多测试，投产既定目标存在较大不确定性，如果公司核电装机投产不及预期，公司业绩增长也会相应

放缓。 

核电电价下跌预期的风险；目前核电市场化交易电价主要锚定煤电长协电价，若煤电市场电价下滑，则核电市

场交易电价存在下滑的风险。 

 

风光装机不及预期风险：公司新能源扩张目标设定较高，存在项目收益率不及预期或行业装机需求下滑的风险，

可能影响公司营收和利润水平。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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