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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 9.10 元

总市值/流通市值 187169/171838 百万元

52周最高价/最低价 10.58/8.37 元

近 3 个月日均成交额 1169.86 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

《中国核电（601985.SH）-新能源持股比例下降及业绩承压，拟

首次进行中期分红》 ——2025-09-01

《中国核电（601985.SH）-所得税增加和电价下降压制业绩增长，

三门核电三期获核准》 ——2025-05-07

《中国核电（601985.SH）-电量波动及电价降低导致业绩有所下

滑，漳州 1号机组获批装料》 ——2024-11-06

《中国核电（601985.SH）-高温气冷堆获核准，拓展核能新生态》

——2024-08-31

《中国核电（601985.SH）-24H1 上网电量 993 亿 kWh（+4.68%），

拟定向增发 16.4 亿股募集 140 亿元》 ——2024-07-12

发电量持续增长，新能源业务业绩有所承压。2025 年前三季度，公司实现

营业收入 616.35 亿元，同比增加 8.16%；实现归母净利润 80.02 亿元，

同比减少 10.42%。第三季度，公司实现营业收入 206.62 亿元，同比增

加 5.72%，环比减少 0.19%；实现归母净利润 23.36 亿元，同比减少

23.45%，环比减少 7.64%。公司营收增长主要系发电量同比提高所致，

但归母净利润下降，主要系新能源增收不增利且发行两期类 REITS、市

场化债转股稀释归母净利润，增资引战导致归母比例下降，以及核电业

务电价下行、成本费用增长等因素影响所致。

机组有序建设，装机规模稳健增长。截至 9 月 30 日，公司核电控股在运

机组 26 台，装机容量 2500 万千瓦；控股在建及核准待建机组 19 台，

装机容量 2185.90 万千瓦；新能源控股在运装机 3348.47 万千瓦，其中

风电1049.13万千瓦、光伏2299.34万千瓦，另控股独立储能电站165.10

万千瓦；控股在建装机容量 738.78 万千瓦，包括风电 194.64 万千瓦，

光伏 544.13 万千瓦。

核电、风电增值税政策调整。10 月 17 日，财政部、海关总署、税务总局

印发《关于调整风力发电等增值税政策的公告》。自 2025 年 11 月 1 日

起至 2027 年 12 月 31 日，对纳税人销售自产的利用海上风力生产的电

力产品，实行增值税即征即退 50%的政策。2025 年 10 月 31 日前已正式

商业投产的核电机组，继续按原政策执行；2025 年 10 月 31 日前国务院

已核准但尚未正式商业投产的核电机组，核力发电企业生产销售电力产

品，自正式商业投产次月起 10 个年度内，实行增值税先征后退政策，

退税比例为已入库税款的 50%；2025 年 11 月 1 日后核准的核电机组，

不再实行增值税先征后退政策。由于核电投产前期存在进项税抵减增值

税的情况，实际不发生增值税返还，预计短期内增值税政策调整将不会

对核电盈利产生明显影响。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，政策不及预期，核安全风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计2025-2027年公司

归母净利润92.3/100.0/110.9亿元（原为95.9/100.0/111.5亿元），同比

增速5%/8%/11%，对应当前股价PE为20/18/17X，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) 74,957 77,272 79,873 85,285 95,036

(+/-%) 5.2% 3.1% 3.4% 6.8% 11.4%

净利润(百万元) 10624 8777 9230 10007 11089

(+/-%) 17.9% -17.4% 5% 8% 11%

每股收益（元） 0.56 0.43 0.45 0.49 0.54

EBIT Margin 39.0% 38.0% 37.2% 37.9% 37.5%

净资产收益率（ROE） 11.7% 8.0% 8.0% 8.2% 8.7%

市盈率（PE） 16.1 21.2 20.1 18.6 16.7

EV/EBITDA 12.0 13.5 13.1 12.8 12.6

市净率（PB） 1.87 1.69 1.61 1.53 1.45

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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发电量持续增长，新能源业务业绩有所承压。2025 年前三季度，公司实现营业收

入 616.35 亿元，同比增加 8.16%；实现归母净利润 80.02 亿元，同比减少 10.42%。

第三季度，公司实现营业收入 206.62 亿元，同比增加 5.72%，环比减少 0.19%；

实现归母净利润 23.36 亿元，同比减少 23.45%，环比减少 7.64%。公司营收增长

主要系发电量同比提高所致，但归母净利润下降，主要系新能源增收不增利且发

行两期类 REITS、市场化债转股稀释归母净利润，增资引战导致归母比例下降，

以及核电业务电价下行、成本费用增长等因素影响所致。公司新能源业务收入增

长 21.09%，归母净利润下降 67.96%；核电业务收入增长 5.56%，归母净利润增长

2.81%。

公司前三季度累计商运发电量 1843.64 亿千瓦时，同比增长 14.95%；上网电量为

1740.95 亿千瓦时，同比增长 15.20%，上网电量增速较上半年略减 0.7pct。第三

季度发电量 625.88 亿 kWh，同比增长 13.60%，环比增加 0.89%；上网电量 589.91

亿 kWh，同比增长 13.83%，环比增加 0.57%。

核电发电量 1510.08 亿 kWh，同比增长 11.33%；上网电量累计为 1412.83 亿千瓦

时，同比增长 11.44%；机组平均利用小时数约为 6046 小时。电量增长主要系福

清核电大小修减少及漳州 1号投运所致。第三季度核电发电量 511.47 亿 kWh，同

比增长 10.03%，环比增长 1.52%；上网电量 477.32 亿 kWh，同比增长 10.09%，环

比增长 1.17%。

新能源发电量 333.56 亿千瓦时，同比增长 34.77%；上网电量 328.12 亿千瓦时，

同比增长 34.82%，主要系新能源在运装机规模增加所致。第三季度新能源发电量

114.41 亿 kWh，同比增长 32.91%，环比下降 1.84%；上网电量 112.59 亿 kWh，同

比增长 32.96%，环比下降 1.87%。

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）
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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

电价下行拖累盈利能力有所减弱，费用率持续优化。2025 年前三季度，公司上网

电价有所下降，盈利能力减弱，毛利率为 43.98%，同比下降 3.28pct；净利率为

25.14%，同比下降 4.485pct。公司销售费用率为 0.12%，同比提高 0.04pct；管

理费用率 4.42%，同比降低 0.03pct；公司随着运营机组贷款规模同比减少和资金

精益化管理，利息支出同比减少，财务费用率为 8.50%，同比降低 0.78pct；研发

费用率 1.23%，同比降低 0.10pct；公司运营期间费用率合计 14.27%，同比降低

0.87pct。

ROE 同比下降，融资性现金流大幅增加。2025 年前三季度公司 ROE 为 7.11%，同

比下降 2.46pct，除净利率下降影响外，公司资产周转率为 0.09 次，同比降低 0.01

次；权益乘数为 6.09，同比降低 0.03。公司经营性现金净流入 302.66 亿元，同

比减少 7.85%；投资性现金净流出 631.75 亿元，同比增加 2.75%；融资性现金净

流入 319.72 亿元，同比增加 12.04%。

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）
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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

机组有序建设，装机规模稳健增长。截至 9 月 30 日，公司核电控股在运机组 26

台，装机容量 2500 万千瓦；控股在建及核准待建机组 19 台，装机容量 2185.90

万千瓦；新能源控股在运装机 3348.47 万千瓦，其中风电 1049.13 万千瓦、光伏

2299.34 万千瓦，另控股独立储能电站 165.10 万千瓦；控股在建装机容量 738.78

万千瓦，包括风电 194.64 万千瓦，光伏 544.13 万千瓦。

核电、风电增值税政策调整。10 月 17 日，财政部、海关总署、税务总局印发《关

于调整风力发电等增值税政策的公告》。自 2025 年 11 月 1 日起至 2027 年 12 月

31 日，对纳税人销售自产的利用海上风力生产的电力产品，实行增值税即征即退

50%的政策。2025 年 10 月 31 日前已正式商业投产的核电机组，继续按原政策执

行；2025 年 10 月 31 日前国务院已核准但尚未正式商业投产的核电机组，核力发

电企业生产销售电力产品，自正式商业投产次月起 10 个年度内，实行增值税先征

后退政策，退税比例为已入库税款的 50%；2025 年 11 月 1 日后核准的核电机组，

不再实行增值税先征后退政策。由于核电投产前期存在进项税抵减增值税的情况，

实际不发生增值税返还，预计短期内增值税政策调整将不会对核电盈利产生明显

影响。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2025-2027 年公司归母

净利润 92.3/100.0/110.9 亿元（原为 95.9/100.0/111.5 亿元），同比增速

5%/8%/11%，对应当前股价 PE 为 20/18/17X，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）

003816.SZ 中国广核 3.94 1,990 0.21 0.19 0.21 0.23 14.6 20.7 18.8 17.1 9.3% - 优于大市

600900.SH 长江电力 28.10 6,876 1.33 1.41 1.49 1.53 22.3 19.9 18.9 18.4 15.7% 3.37 优于大市

600025.SH 华能水电 9.84 1,833 0.46 0.48 0.51 0.53 20.6 20.4 19.3 18.6 11.9% 2.46 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能水电为 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 9774 19738 10000 10000 10000 营业收入 74957 77272 79873 85285 95036

应收款项 23203 26777 24398 26051 29029 营业成本 41510 44116 46312 48594 54237

存货净额 26423 30860 27735 28482 32674 营业税金及附加 1032 1077 1113 1188 1324

其他流动资产 8784 6751 7753 8279 9225 销售费用 115 62 65 69 77

流动资产合计 68240 84182 69975 72953 81155 管理费用 3828 4027 4240 4511 4998

固定资产 430497 515003 566760 616434 667256 研发费用 1384 1375 1421 1517 1691

无形资产及其他 2736 6162 5915 5669 5422 财务费用 7302 6844 8445 9146 9888

投资性房地产 30214 45982 45982 45982 45982 投资收益 382 411 411 411 411

长期股权投资 7580 8411 9600 10790 11979

资产减值及公允价值变

动 (208) (499) (583) (640) (700)

资产总计 539267 659739 698233 751828 811794 其他收入 1301 1323 1553 1456 1283

短期借款及交易性金融

负债 59373 60395 92950 135681 176021 营业利润 22646 22382 21078 23004 25506

应付款项 22408 26866 23560 24120 27584 营业外净收支 335 182 147 147 147

其他流动负债 15818 14482 15243 15736 17982 利润总额 22981 22564 21225 23151 25653

流动负债合计 97598 101743 131754 175537 221586 所得税费用 3571 6011 3502 3936 4361

长期借款及应付债券 253255 319268 317143 315483 316724 少数股东损益 8787 7776 8493 9208 10203

其他长期负债 25616 29361 29688 30015 30343 归属于母公司净利润 10624 8777 9230 10007 11089

长期负债合计 278871 348628 346831 345499 347067 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 376469 450371 478585 521036 568653 净利润 10624 8777 9230 10007 11089

少数股东权益 71848 99151 104077 109417 115335 资产减值准备 (164) 415 (69) 43 45

股东权益 90950 110217 115570 121375 127806 折旧摊销 16356 17698 21020 22659 24410

负债和股东权益总计 539267 659739 698233 751828 811794 公允价值变动损失 208 499 583 640 700

财务费用 7302 6844 8445 9146 9888

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (15268) (14473) 2216 (1503) (2035)

每股收益 0.56 0.43 0.45 0.49 0.54 其它 5827 4081 4995 5298 5873

每股红利 0.20 0.18 0.19 0.20 0.23 经营活动现金流 17583 16997 37975 37144 40082

每股净资产 4.82 5.36 5.62 5.90 6.21 资本开支 (75676) (101746) (73046) (72770) (75731)

ROIC 3.91% 2.82% 3% 3% 3% 其它投资现金流 (0) 2 (33) (53) (85)

ROE 11.68% 7.96% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (77572) (102575) (74268) (74012) (77005)

毛利率 45% 43% 42% 43% 43% 权益性融资 (9) 40934 0 0 0

EBIT Margin 39% 38% 37% 38% 38% 负债净变化 36342 59451 (2424) (2160) 641

EBITDA Margin 61% 61% 63% 65% 63% 支付股利、利息 (3777) (3702) (3877) (4203) (4657)

收入增长 5% 3% 3% 7% 11% 其它融资现金流 (11520) (56889) 32556 42731 40340

净利润增长率 18% -17% 5% 8% 11% 融资活动现金流 53601 95542 26555 36868 36923

资产负债率 83% 83% 83% 84% 84% 现金净变动 (6388) 9964 (9738) 0 0

股息率 2.0% 2.0% 2.1% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 16162 9774 19738 10000 10000

P/E 16.1 21.2 20.1 18.6 16.7 货币资金的期末余额 9774 19738 10000 10000 10000

P/B 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 (49925) (77006) (25027) (24752) (23752)

EV/EBITDA 12.0 13.5 13.1 12.8 12.6 权益自由现金流 (25103) (79531) (1948) 8227 9021

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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