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中国核电（601985.SH） 

Q3 核电主业经营稳健，新能源业务短期承压 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 74,957 77,272 83,062 87,842 96,844 

增长率 yoy（%） 5.2 3.1 7.5 5.8 10.2 

归母净利润（百万元） 10,624 8,777 9,314 9,859 10,718 

增长率 yoy（%） 17.9 -17.4 6.1 5.9 8.7 

ROE（%） 11.9 7.9 7.9 7.8 7.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.52 0.43 0.45 0.48 0.52 

P/E（倍） 17.6 21.3 20.1 19.0 17.5 

P/B（倍） 2.1 1.7 1.6 1.5 1.5 
 
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 三季报。2025 年前三季度，公司实现营业收入 616.35

亿元，同比+8.16%；归母净利润 80.02 亿元，同比-10.42%；扣非归母净利

润 79.58 亿元，同比-10.24%。基本每股收益 0.389 元/股，同比-17.58%；加

权平均净资产收益率 7.11%，同比-2.46pct。 

从单季度来看，2025 年 Q3 公司实现营收 206.62 亿元，同比+5.72%，环比

-0.19%；实现归母净利润 23.36 亿元，同比-23.45%，环比-7.64%；实现扣

非净利润 23.27 亿元，同比-23.57%，环比-6.85%。 

发电量增长驱动营收提升，新能源业务致归母净利润短期承压。2025 年前三

季度，公司营收同比增长 8.16%，主要得益于发电量的稳步提升。前三季度

累计商运发电量为 1843.64 亿千瓦时，同比+14.95%；上网电量累计为

1740.95 亿千瓦时，同比+15.20%。但从盈利能力来看，公司前三季度归母净

利润同比-10.42%，短期承压，这主要系新能源项目增收不增利（新能源业务

前三季度实现归母净利润 5.35 亿元，同比-67.96%），且新能源上年发行两期

类 REITS、市场化债转股稀释归母净利润，增资引战导致归母净利润比例下降。

但从公司核电业务来看，实现归母净利润 74.67 亿元，同比+2.81%，核电主

业仍保持稳健。 

核电：主业基本盘稳固，成长路径清晰且确定性高。截至 2025 年 9 月 30 日，

公司核电控股在运机组 26 台，装机容量 2500.00 万千瓦。从发电量来看，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，前三季度控股核电

机组发电量累计为 1510.08 亿千瓦时，同比+11.33%；上网电量累计为

1412.83 亿千瓦时，同比+11.44%；核电机组平均利用小时数约 6046 小时。

展望未来，截至 9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，占在运装机容量的 87.44%。这些机组预计在未来 5-6 年内陆续投产，

其中漳州二号机组预计于今年年底具备商运条件，标志着公司进入新一轮密集

的产能投放周期，为远期业绩增长提供了坚实保障。 

新能源：高速扩张下归母净利润下滑，拟推动第三期类 REITs 发行。截至 2025

年 9 月 30 日，公司新能源控股在运装机容量 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（其中：风电 194.64 万千瓦+光伏 544.13
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万千瓦）。受益于装机规模扩大，前三季度控股新能源机组发电量达 333.56 亿

千瓦时，同比+34.77%。上网电量 328.12 亿千瓦时，同比+34.82%（其中风

电 143.62 亿千瓦时，同比+29.28%；光伏 189.95 亿千瓦时，同比+39.25%）。

虽然从盈利能力来看，公司新能源业务短期承压，但这亦是行业短期阵痛下面

临的普遍困境，目前公司管理层已明确表示未来新能源项目将结合行业发展趋

势做稳妥调整，公司投资项目会严格按照相关收益率要求进行决策。这将有助

于稳定控制资本开支、稳定集团整体的盈利水平。此外，中国核电拟通过控股

子公司中核汇能发行权益型并表类 REITs（三期），发行规模约 25.36 亿元，

以盘活新能源存量资产，优化财务结构，募集资金将用于偿还底层资产外部负

债及并购其他新能源项目，降低资产负债率，公司新能源业务有望向高质量发

展跃进。 

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 830.62、878.42、

968.44 亿元，同比增长 7.5%、5.8%、10.2%，实现归母净利润 93.14、98.59、

107.18 亿元，同比增长 6.1%、5.9%、8.7%，对应 EPS 分别为 0.45、0.48、

0.52 元，当前股价对应的 PE 倍数为 20.1X、19.0X、17.5X。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 86778 93156 98315  营业收入 74957 77272 83062 87842 96844 

现金 9774 19738 21293 19692 20196  营业成本 41510 44116 48901 51855 57316 

应收票据及应收账款 21414 24685 21265 29162 25404  营业税金及附加 1032 1077 1155 1212 1336 

其他应收款 1790 2093 2081 2333 2533  销售费用 115 62 68 61 65 

预付账款 4845 2743 5414 3213 6298  管理费用 3828 4027 4319 4506 4939 

存货 26423 30860 32636 34696 39727  研发费用 1384 1375 1462 1502 1637 

其他流动资产 3995 4062 4089 4060 4157  财务费用 7302 6844 7918 8465 9326 

非流动资产 471027 575557 620956 670069 718752  资产和信用减值损失 -292 -564 -339 -277 -278 

长期股权投资 7580 8411 8681 9016 9319  其他收益 2711 2753 2732 2742 2737 

固定资产 276924 299237 350066 396943 442931  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 382 411 330 401 365 

其他非流动资产 182719 260492 253642 254233 255021  资产处置收益 58 11 35 23 29 

资产总计 539267 659739 707734 763224 817067  营业利润 22646 22382 21998 23129 25078 

流动负债 97598 101743 107619 127094 150107  营业外收入 459 260 131 295 377 

短期借款 19864 29076 24470 35360 49233  营业外支出 124 78 70 74 72 

应付票据及应付账款 22408 26866 26530 30732 30352  利润总额 22981 22564 22059 23350 25383 

其他流动负债 55326 45801 56619 61002 70521  所得税 3571 6011 4451 4712 5122 

非流动负债 278871 348628 376113 396996 411278  净利润 19411 16553 17607 18638 20261 

长期借款 253255 319268 346752 367635 381917  少数股东损益 8787 7776 8293 8778 9543 

其他非流动负债 25616 29361 29361 29361 29361  归属母公司净利润 10624 8777 9314 9859 10718 

负债合计 376469 450371 483732 524090 561385  EBITDA 46227 46978 47827 53428 60123 

少数股东权益 71848 99151 107444 116222 125765  EPS（元/股） 0.52 0.43 0.45 0.48 0.52 

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 58666 69849 82006  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 90950 110217 116559 122912 129916  成长能力      

负债和股东权益 539267 659739 707734 763224 817067  营业收入（%） 5.2 3.1 7.5 5.8 10.2 

       营业利润（%） 15.3 -1.2 -1.7 5.1 8.4 

       归属母公司净利润（%） 17.9 -17.4 6.1 5.9 8.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.6 42.9 41.1 41.0 40.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 25.9 21.4 21.2 21.2 20.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.9 7.9 7.9 7.8 7.9 

经营活动现金流 43126 40721 45835 42710 52884  ROIC（%） 6.0 4.2 4.4 4.3 4.4 

净利润 19411 16553 17607 18638 20261  偿债能力      

折旧摊销 16495 17860 18125 21806 25579  资产负债率（%） 69.8 68.3 68.3 68.7 68.7 

财务费用 7302 6844 7918 8465 9326  净负债比率（%） 195.7 180.7 181.9 187.2 188.7 

投资损失 -382 -411 -330 -401 -365  流动比率 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 

营运资金变动 -569 -1334 2211 -6052 -2165  速动比率 0.3 0.5 0.4 0.4 0.3 

其他经营现金流 869 1208 304 254 249  营运能力      

投资活动现金流 -71712 -94945 -63159 -70494 -73867  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 67100 90708 63254 70583 73959  应收账款周转率 3.9 3.4 3.6 3.5 3.6 

长期投资 -1647 -1051 -270 -335 -303  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 365 424 394  每股指标（元）      

筹资活动现金流 22332 64490 18879 17596 6462  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.43 0.45 0.48 0.52 

短期借款 4500 9211 -4606 10890 13874  每股经营现金流（最新摊薄） 2.10 1.98 2.23 2.08 2.57 

长期借款 35745 66012 27484 20883 14282  每股净资产（最新摊薄） 4.37 5.31 5.60 5.90 6.23 

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 17.6 21.3 20.1 19.0 17.5 

其他筹资现金流 -17871 -25289 -4000 -14177 -21694  P/B 2.1 1.7 1.6 1.5 1.5 

现金净增加额 -6263 10247 1555 -10188 -14521  EV/EBITDA 12.5 14.1 14.7 14.0 13.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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