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核电业绩增速放缓，新能源仍受股比稀释拖累 

—— 中国核电 2025 年三季报点评 2025 证 10 证 30 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证 25Q1 -3 证证证证 616.35 证证证证证 +8.16 % 证

证证证证证证证 80.02 证证证证证 79.58 证证证证证证 -10.42 % 证证证证证 - 

10.24 % 证证证证证证 25Q3 证证证证证证 20 6.62 证证证证证 +5.72 % 证证证证

证证证证 23.36 证证证证证 23.27 证证证证证证-23.45 %证证证证证 -23.57 % 证证 

⚫ 25Q3 核电、新能源电量同比延续良好增长 态势 。25Q1 -3证证证证证证证证

证证证 1412.83 证 kwh 证证证 +11.44% 证证证 25Q3 证 477.32 证 kwh 证证证

+10.09% 证证证证证证证证 1 证证证证证证证证证证证 4 证证证证证证证证

证证25Q1 -3证证证证证证证证证证证证 328.12 证 kwh 证证证 +34.82% 证证证

25Q3 证 112.59 证 kwh 证证证 +32.96% 证证证证证证证证证证证证证 25Q3

证证证证证证证证证证证证证证证证 1049.13 证2299.34 证证证证证证 25Q1 -

3 证证证证 91.24 证297.61 证证证证  

⚫ 受电价、成本影响， 25Q3 毛利率同比下滑 5.4 pct 。证证证证 25Q1 -3 证证

证证证证证证 证证 5.56% 证证 25H1 证 6.74% 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 25Q1 -3 证证证证证

证 21.09% 证25H1 证 22.16% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 证证证证证 25Q3 证证证证证证证证 121.12 证证证证证 +16.5% 证

证证证证证证 0.194 证/kwh 证证证 +2.5% 证+0.005 证/kwh 证证证证证证证证

证证证证证证证证证 证证证证证证证 25Q3 证证证证证证证 -5.4pct 证 41.4% 证 

⚫ 其他收益、所得税、新能源股比稀释 进一步 拖累业绩增速。 证证证证证证

证证证证 证 1证 25Q3 证证证 证证证证 yoy -24.2% 证 5.84 证证证证 25Q1 -3 

yoy+5.9% 证证证证 证证证证证证证 2证25Q3 证证证证证证证证证证 15.29 证

证证yoy+45.3% 证证证证证证证证 24Q3 证 16.1% 证证证 25.8% 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3证证证

证证 24 证证证证证证 REITS 证证证证证证证证证 证证证 证证证证证 证证证证

证证证证证证证 证证证证证证 证证证证证 证证证证证证 25Q3 证证证证证证证

证证证证证证证证 25Q1 -3 证证证证证证证证证 2.81% 证证 25H1 证 9.48% 证

证证证证证证证证证证证证证 25Q1 -3证证证证证证证证证证证证证 -67.96%

证25H1 证-66.28 % 证证  

⚫ 中核汇能计划发行第三期类 reits ，预计对公司的进一步影响可控 。证证证

证证证 证证证证证证证证证证 REITs 证证证证证证证证 证证证证证证证 5 证证

证证证证证证证证证证证证证证 47.30 证证证 证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证25H1 证

证证证证证证证证证 证 3.4 证证证证证证证证证 6% 证证 24H1 证 17% 证证证

证证证证证证证证证证证证 证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证 2025 -2027 证证证证证证证证 证 93.06 证97.70 证

109.86 证证证证证 PE  21.02 x证20.02 x证17.80 x证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 
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市场数据 2025 证 10 证 29 证 

证证证证 601985  

A 证证证证(证) 9.51 

证证证证 4,016.33 

证证证(证证) 2,056,800 

证证证证 A 证(证证) 1,888,328 

证证 A 证证证(证证) 1,796 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 29 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证 24 证证证证25Q1 证证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证1 证

证证证证证证证+证证证证证 2000 证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

 

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 77,272 81,200 85,979 95,655 

证证证证证%  3.09 5.08 5.89 11.25 

证证证证证(证证证) 8,777 9,306 9,770 10,986 

证证证证证%  -17.38 6.03 4.98 12.44 

证证证%  41.78 37.60 37.70 37.80 

证证证%  42.91 40.15 39.66 39.38 

证证 EPS(证) 0.43 0.45 0.48 0.53 

PE  22.28 21.02 20.02 17.80 

PB  1.77 1.66 1.58 1.50 

PS  2.53 2.41 2.27 2.04 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 84,182 81,006 81,270 88,166 

证证 19,738 12,040 8,322 7,374 

证证证证 24,651 25,805 27,304 30,361 

证证证证证 2,093 2,199 2,329 2,591 

证证证证 2,743 3,037 3,243 3,624 

证证 30,860 33,802 35,933 40,042 

证证 4,097 4,122 4,139 4,173 

证证证证证 575,557 671,207 726,216 772,084 

证证证证 8,411 9,111 9,711 10,211 

证证证证 299,237 347,513 392,814 439,981 

证证证证 6,162 6,651 7,117 7,514 

证证 261,748 307,932 316,574 314,378 

证证证证 659,739 752,213 807,486 860,251 

证证证证 101,743 117,388 125,458 136,139 

证证证证 29,076 34,939 40,660 46,494 

证证证证 25,082 27,675 29,545 33,022 

证证 47,585 54,773 55,253 56,622 

证证证证证 348,628 409,251 441,251 466,251 

证证证证 304,304 339,304 351,304 376,304 

证证 44,324 69,948 89,948 89,948 

证证证证 450,371 526,639 566,709 602,390 

证证证证证证 99,151 107,834 116,950 127,200 

证证证证证证证证证 110,217 117,740 123,826 130,660 

证证证证证证证 659,739 752,213 807,486 860,251 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 77,272 81,200 85,979 95,655 

证证证证 44,116 48,600 51,883 57,990 

证证证证证 1,077 1,080 1,101 1,177 

证证证证 62 81 86 91 

证证证证 4,027 4,141 4,299 4,687 

证证证证 1,375 1,421 1,462 1,607 

证证证证 6,844 6,809 7,192 7,598 

证证证证证证 -499 -195 -166 -162 

证证证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证 3,109 3,310 3,506 3,875 

证证证证 22,382 22,182 23,297 26,217 

证证证证证 260 250 250 250 

证证证证证 78 75 75 75 

证证证证 22,564 22,357 23,472 26,392 

证证证 6,011 4,368 4,586 5,156 

证证证 16,553 17,990 18,886 21,236 

证证证证证证 7,776 8,683 9,116 10,250 

证证证证证证证证 8,777 9,306 9,770 10,986 

EBITDA  47,338 51,925 56,537 63,144 

EPS 证证证 0.43 0.45 0.48 0.53 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 3.1%  5.1%  5.9%  11.3%  

证证证证证证证 -1.2%  -0.9%  5.0%  12.5%  

证证证证证证证证 -17.4%  6.0%  5.0%  12.4%  

证证证 42.9%  40.1%  39.7%  39.4%  

证证证 11.4%  11.5%  11.4%  11.5%  

ROE  8.0%  7.9%  7.9%  8.4%  

ROIC  3.6%  3.5%  3.4%  3.5%  

证证证证证 68.3%  70.0%  70.2%  70.0%  

证证证证证证 173.9%  194.7%  199.7%  198.7%  

证证证证 0.83 0.69 0.65 0.65 

证证证证 0.46 0.34 0.30 0.30 

证证证证证证 0.13 0.12 0.11 0.11 

证证证证证证证 3.36 3.22 3.24 3.32 

证证证证证证证 1.95 1.84 1.81 1.85 

证证证证 0.43 0.45 0.48 0.53 

证证证证证证证 1.98 2.23 2.42 2.65 

证证证证证 5.36 5.72 6.02 6.35 

P/E 22.28 21.02 20.02 17.80 

P/B 1.77 1.66 1.58 1.50 

EV/EBITDA  11.85 12.05 11.80 11.07 

PS  2.53 2.41 2.27 2.04 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 40,721 45,921 49,835 54,428 

证证证 16,553 17,990 18,886 21,236 

证证证证 18,310 22,759 25,873 29,154 

证证证证 6,984 7,085 7,349 7,698 

证证证证 -411 -430 -456 -478 

证证证证证证 -1,334 -1,536 -1,819 -3,180 

证证 618 54 3 -1 

证证证证证证证 -94,945 -117,825 -80,242 -74,359 

证证证证 -90,707 -112,610 -80,098 -74,338 

证证证证 -3,144 -700 -600 -500 

证证 -1,093 -4,515 456 478 

证证证证证证证 64,490 64,208 26,689 18,983 

证证证证 9,211 5,864 5,721 5,834 

证证证证 59,451 35,000 12,000 25,000 

证证 -4,172 23,345 8,968 -11,851 

证证证证证证 10,247 -7,698 -3,718 -948 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证  10 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 1 证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证 2021

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


