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中国核电（601985.SH） 

核电盈利稳健，首次进行中期分红 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 74,957 77,272 83,184 87,985 97,135 

增长率 yoy（%） 5.2 3.1 7.7 5.8 10.4 

归母净利润（百万元） 10,624 8,777 9,749 10,239 11,230 

增长率 yoy（%） 17.9 -17.4 11.1 5.0 9.7 

ROE（%） 11.9 7.9 8.2 8.1 8.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.52 0.43 0.47 0.50 0.55 

P/E（倍） 17.0 20.6 18.5 17.6 16.1 

P/B（倍） 2.0 1.7 1.6 1.5 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 半年报。2025 年上半年，公司实现营业收入 409.73 亿

元，同比+9.43%；归母净利润 56.66 亿元，同比-3.66%；扣非归母净利润

56.31 亿元，同比-3.27%。基本每股收益 0.275 元/股，同比-11.58%；ROE

（摊薄）4.96%，同比-1.35pct。25H1 派息 0.02 元/股，现金分红比例 7.27%。 

从单季度来看，2025 年 Q2 公司实现营收 207.00 亿元，同比+6.41%，环比

+2.11%；实现归母净利润 25.29 亿元，同比-10.40%，环比-19.37%；实现

扣非净利润 24.98 亿元，同比-10.09%，环比-20.28%。 

在运机组规模扩大，发电量稳步增长驱动营收。2025 年上半年，公司营收同

比增长 9.43%，主要得益于在运核电机组同比增加和新能源装机规模同比增

加带来发电量的显著提升。上半年，公司累计商运发电量达 1217.76 亿千瓦时，

同比+15.65%，上网电量 1151.04 亿千瓦时，同比+15.92%。分板块看：1）

核电业务：受益于漳州 1 号机组商运及福清核电机组检修天数同比减少，上半

年公司控股核电机组发电量达 998.61 亿千瓦时，同比+12.01%；上网电量

935.51 亿千瓦时，同比+12.13%；核电机组平均利用小时数约 4000 小时，

高于全国核电平均水平的 3882 小时，运营效率优势显著。2）新能源业务：

受益于装机规模扩大，上半年发电量达 219.15 亿千瓦时，同比+35.76%。上

网电量 215.53 亿千瓦时，同比+35.81%（其中风电 102.23 亿千瓦时，同比

+33.99%；光伏 116.92 亿千瓦时，同比+37.34%）。量的增长有效对冲了部

分区域市场化电价小幅下行的影响，成营收增长的核心驱动力。 

新能源业务利润下滑及股权稀释，拖累整体归母净利。公司上半年归母净利润

同比下降 3.66%，主要原因在于新能源板块的盈利能力下滑以及对子公司中

核汇能的持股比例下降。具体来看，根据半年报，中核汇能净利润 11.38 亿元，

同比-31.71%，这主要是由于风电与光伏市场化电价同比下降。叠加中核汇能

去年完成市场化债转股及增资引战，公司对其持股比例被稀释，导致公司新能

源板块整体贡献的归母净利润减少。但公司核电主业仍展现出强大的盈利韧

性，利润总额 123.75 亿元，同比+8.97%；实现归母净利润 53.22 亿元，同比

+9.48%。 

电源建设稳步推进，在建储备充裕保障长期成长。1）核电业务：截至 2025

年 6 月底，公司控股在运核电机组 26 台，装机容量 2500.00 万千瓦。2025
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股票信息 
  
行业 电力及公用事业 

2025 年 9 月 4 日收盘价（元） 8.78 

总市值（百万元） 180,587.06 

流通市值（百万元） 165,795.24 

总股本（百万股） 20,568.00 

流通股本（百万股） 18,883.28 

近 3 月日均成交额（百万元） 918.99   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   于夕朦 

执业证书编号：S1070520030003 

邮箱：yuximeng@cgws.com 

分析师   范杨春晓 

执业证书编号：S1070521050001 

邮箱：fycx@cgws.com 

分析师   张靖苗 

执业证书编号：S1070524070005 

邮箱：zhjingmiao@cgws.com 

分析师   何郭香池 

执业证书编号：S1070523110002 

邮箱：hgxc@cgws.com 

分析师   杨天放 

执业证书编号：S1070524080003 

邮箱：yangtianfang@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《国之重器，兼具成长性与确定性—中国核电

（601985.SH）深度报告》2025-01-02   

-13%

-6%

2%

9%

17%

24%

32%

39%

2024-09 2025-01 2025-05 2025-09

中国核电 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

年上半年，浙江三门核电 5、6 号机组获得国家核准。截至 2025 年 6 月底，

公司控股在建及核准待建机组 19 台，装机容量 2185.90 万千瓦，其中漳州 2

号机组已完成热态功能试验，预计将于 2025 年下半年投产，此外公司正在开

展前期准备工作的核电机组达 15 台。公司核电项目储备持续领先，为公司长

期业绩增长奠定坚实基础。2）新能源业务：公司在运装机容量达 3322.49 万

千瓦，在建装机 1044.75 万千瓦（其中：风电 184.97 万千瓦+光伏 859.78 万

千瓦），为公司发展打开未来成长空间。 

重视股东回报，首次实施中期分红。公司在 2025 年半年报中首次提出中期分

红预案，拟每股派息 0.02 元（含税），彰显了管理层对公司长期价值的信心。 

投资建议：核电行业增长预期明确，受高利用小时数、合理电价、折旧及财务

费用长期下降的趋势等利好因素影响，行业规模及利润都将持续增长；公司作

为国内核电行业领先企业，受益行业增长，叠加自身规模优势、技术优势及充

裕的在建机组储备，成长性与确定性兼备。此外，公司首次推出中期分红，持

续提升股东回报。我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 831.84、879.85、

971.35 亿元，同比增长 7.7%、5.8%、10.4%，实现归母净利润 97.49、102.39、

112.30 亿元，同比增长 11.1%、5.0%、9.7%，对应 EPS 分别为 0.47、0.50、

0.55 元，当前股价对应的 PE 倍数为 18.5X、17.6X、16.1X。维持“买入”评

级。 

风险提示：核电机组建设进度不及预期。新增核电机组核准不及预期。核

电厂安全性风险。上游原材料价格波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 68240 84182 86761 93330 98047  营业收入 74957 77272 83184 87985 97135 

现金 9774 19738 21772 19724 20257  营业成本 41510 44116 48453 51503 57011 

应收票据及应收账款 21414 24685 21333 29177 25553  营业税金及附加 1032 1077 1156 1223 1350 

其他应收款 1790 2093 2087 2334 2547  销售费用 115 62 71 70 76 

预付账款 4845 2743 5426 3215 6324  管理费用 3828 4027 4465 4593 4954 

存货 26423 30860 32054 34820 39207  研发费用 1384 1375 1464 1522 1651 

其他流动资产 3995 4062 4090 4060 4158  财务费用 7302 6844 7591 8211 8977 

非流动资产 471027 575557 621216 670651 719761  资产和信用减值损失 -292 -564 -339 -297 -278 

长期股权投资 7580 8411 8691 9026 9334  其他收益 2711 2753 2732 2742 2737 

固定资产 276924 299247 350275 397368 443603  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 3803 7417 8567 9876 11481  投资净收益 382 411 320 391 355 

其他非流动资产 182719 260483 253682 254381 255344  资产处置收益 58 11 35 23 29 

资产总计 539267 659739 707977 763981 817808  营业利润 22646 22382 22732 23723 25959 

流动负债 97598 101743 107040 126855 149447  营业外收入 459 260 141 300 379 

短期借款 19864 29076 24470 35002 49079  营业外支出 124 78 70 74 72 

应付票据及应付账款 22408 26866 26041 30832 29927  利润总额 22981 22564 22802 23949 26267 

其他流动负债 55326 45801 56529 61022 70441  所得税 3571 6011 4373 4593 5038 

非流动负债 278871 348628 376113 396996 411278  净利润 19411 16553 18429 19355 21229 

长期借款 253255 319268 346752 367635 381917  少数股东损益 8787 7776 8680 9116 9999 

其他非流动负债 25616 29361 29361 29361 29361  归属母公司净利润 10624 8777 9749 10239 11230 

负债合计 376469 450371 483153 523851 560725  EBITDA 46227 46978 48233 53692 60687 

少数股东权益 71848 99151 107831 116947 126946  EPS（元/股） 0.52 0.43 0.47 0.50 0.55 

股本 18883 20568 20568 20568 20568        

资本公积 27336 40206 40206 40206 40206  主要财务比率      

留存收益 43411 48102 58422 69261 81149  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 90950 110217 116993 123183 130137  成长能力      

负债和股东权益 539267 659739 707977 763981 817808  营业收入（%） 5.2 3.1 7.7 5.8 10.4 

       营业利润（%） 15.3 -1.2 1.6 4.4 9.4 

       归属母公司净利润（%） 17.9 -17.4 11.1 5.0 9.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.6 42.9 41.8 41.5 41.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.9 21.4 22.2 22.0 21.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.9 7.9 8.2 8.1 8.3 

经营活动现金流 43126 40721 46262 43280 53390  ROIC（%） 6.0 4.2 4.5 4.4 4.5 

净利润 19411 16553 18429 19355 21229  偿债能力      

折旧摊销 16495 17860 18131 21823 25609  资产负债率（%） 69.8 68.3 68.2 68.6 68.6 

财务费用 7302 6844 7591 8211 8977  净负债比率（%） 195.7 180.7 181.0 186.3 187.6 

投资损失 -382 -411 -320 -391 -355  流动比率 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 

营运资金变动 -569 -1334 2127 -5992 -2318  速动比率 0.3 0.5 0.4 0.4 0.3 

其他经营现金流 869 1208 304 274 249  营运能力      

投资活动现金流 -71712 -94945 -63434 -70844 -74335  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 67100 90708 63509 70923 74412  应收账款周转率 3.9 3.4 3.6 3.5 3.6 

长期投资 -1647 -1051 -280 -335 -308  应付账款周转率 2.0 1.9 2.0 2.0 2.1 

其他投资现金流 -2965 -3186 355 414 384  每股指标（元）      

筹资活动现金流 22332 64490 19206 17287 6250  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.43 0.47 0.50 0.55 

短期借款 4500 9211 -4606 10532 14077  每股经营现金流（最新摊薄） 2.10 1.98 2.25 2.10 2.60 

长期借款 35745 66012 27484 20883 14282  每股净资产（最新摊薄） 4.37 5.31 5.62 5.91 6.24 

普通股增加 23 1685 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -64 12870 0 0 0  P/E 17.0 20.6 18.5 17.6 16.1 

其他筹资现金流 -17871 -25289 -3673 -14128 -22109  P/B 2.0 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -6263 10247 2034 -10277 -14695  EV/EBITDA 12.4 14.0 14.4 13.9 13.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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