
公司点评 · 公用事业行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

26Q1 业绩短暂承压，关注电价改革政策落地节奏 

—— 2025 年年报&2026 年一季报点评 2026 年 05 月 04 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报 和 2026 年一季报。2025 年实现营收 820.75 亿

元，同比+6.22%；实现归母净利润 93.04 亿元（扣非 91.48 亿元），同比+6.00%

（扣非同比+6.75%）。25Q4 实现营收 204.41 亿元，同比 +0.76%；实现归母

净利润 13.02 亿元（扣非 11.89 亿元），同比由亏转盈，去年同期为-1.56 亿

元（扣非-2.97 亿元）。26Q1 实现营收 189.25 亿元，同比-6.65%；实现归母

净利润 20.64 亿元（扣非 20.37 亿元），同比-34.19%（扣非同比-34.99%）。

公司 2025 年年度拟派发现金红利 0.16 元/股，叠加中期分红 0.02 元/股，2025

年现金分红总额 36.93 亿元，占 2025 年归母净利润的 39.69%，较 2024 年的

41.78%略有下降；以 2026 年 4 月 30 日收盘价测算，对应股息率 2.00%。  

⚫ 核电：多重因素影响下，25 年业绩实现良好增长，26Q1 有所承压。  

2025 年，公司核电发电量 2008.07 亿 kwh，同比+9.66%；主要贡献来自漳州

1 号机组投 产和福清 4 号 机 组恢复正 常运行 。 2025 年， 公司核电 实现收 入

654.53 亿元，同比+4.03%；对应度电收入 0.348 元/kwh，同比-0.019 元/kwh；

主要系上网电价下行。根据公司披露数据， 2025 年浙江、江苏、福建、海南

核电上网电价分别为 0.4155、0.3739、0.3839、0.4099 元 /kwh，同比-0.001、

-0.044、-0.027、-0.002 元/kwh。2025 年，公司核电营业成本为 381.84 亿

元，同比+3.82%；对应度电成本 0.203 元/kwh，同比-0.011 元/kwh；我们测

算核燃料成本、折旧、乏燃料处置基金、运维及其他分别为 0.046、0.072、

0.020、0.065 元/kwh，同比 +0.002、-0.003、-0.001、-0.010 元/kwh。2025

年核电业务毛利率 41.7%，同比小幅提升 0.12pct。2025 年，公司核电归母净

利润 89.58 亿元，同比增长 18.53%；除收入、毛利率提升外，还受到其他收

益增加、上年同期所得税补缴影响消除等的影响。  

26Q1，公司核电发电量 478.55 亿 kwh，同比-3.29%；尽管年初漳州 2 号机

组投产，但由于大修安排多于去年同期，发电量同比仍小幅下滑。展望 26 年

全年，公司核电计划发电量为 2100 亿千瓦时，同比有望实现稳健增长 。26Q1，

公司核电收入同比下降 6.56%；对应度电收入同比-0.012 元/kwh 至 0.348 元

/kwh；归母净利润同比下降 21.65%至 22.91 亿元。除电量下滑外，还受到电

价下降、大修成本增加、增值税返还减少等的影响。  

⚫ 新能源：电价下降+成本费用刚性增加+归母权益稀释致业绩显著承压。  

截至 25 年末，公司控股新能源在运装机容量 3364.10 万千瓦（其中风、光

1062.68、2301.42 万 kw），年内新增 404.48 万千瓦（其中风、光 104.79、

299.69 万 kw）。得益于装机增长，2025 年公司风电、光伏发电量 193.14、

243.08 亿 kwh，同比+27.42%、+34.53%。2025 年，公司风电、光伏实现收

入 54.44、87.25 亿元，同比+7.04%、+23.53%；对应度电收入 0.288、0.363

元/kwh，同比-0.055、-0.032 元/kwh。根据中核汇能披露数据，25 年其归母

净利润同比-64.43%至 7.52 亿元，主要受成本、财务费用刚性增加，以及发行

类 reits 导致归母权益稀释等影响。考虑到 24 年内公司对中核汇能的持股比

例有所下降，预计 25 年中核汇能归属于公司的净利润降幅或较其自身归母净

利润降幅进一步扩大。  
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 601985 

A 股收盘价(元) 8.99 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 2,056,800 

实际流通 A 股(万股) 1,888,328 

流通 A 股市值(亿元) 1,698 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河公用环保】公司点评_核电业绩增速放缓，

新能源仍受股比稀释拖累 

2.【银河环保公用】公司点评_中国核电：核电盈利

稳健增长，新能源持续承压 

3.【银河环保公用】公司点评_中国核电：所得税拖

累 24 年业绩，25Q1 核电业务录得良好增长 
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26Q1，公司风电、光伏发电量 48.80、53.75 亿 kwh，同比-5.82%、+5.83%。

公司新能源收入同比下降 7.07%；对应度电收入同比-0.025 元/kwh 至 0.326

元/kwh；归母净利润由盈转亏，同比减少 4.37 亿元至-2.26 亿元。  

⚫ 关注核电机制电价政策推进对公司业绩的提振。 2026 年 3 月，辽宁省发改

委发布《关于 2026 年辽宁省核电机组参与电力市场化交易有关事项的通知》，

明确 2026 年对核电纳入机制的电量，市场交易均价低于或高于机制电价的部

分，开展差价结算，差价结算费用纳入系统运行费用，由全体工商业用户分摊。

此外，我们观测到自 2026 年 2 月起，广西电网代购电价中新增核电差价合约

费用，由此推测广西已对核电实施类似辽宁的机制电价政策，期待未来政策在

更多省份的落地。在核电上网电价预期得以稳定的条件下，考虑到 25-30 年公

司核电控股装机 10%左右的复合增速，公司核电业绩有望进入稳健增长阶段。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 26-28 年分别实现归母净利润 85.64、94.26、114.24

亿元，对应 PE 分别为 21.59x、19.62x、16.19x。维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新增装机不及预期的风险，核电电价政策落地节奏不及预期的风电

等。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 82,075 83,029 89,858 104,449 

收入增长率% 6.22 1.16 8.22 16.24 

归母净利润(百万元) 9,304 8,564 9,426 11,424 

利润增长率% 6.00 -7.95 10.06 21.19 

分红率% 39.69 40.00 40.00 40.00 

毛利率% 41.32 38.34 37.92 37.82 

摊薄 EPS(元) 0.45 0.42 0.46 0.56 

PE 19.87 21.59 19.62 16.19 

PB 1.56 1.49 1.43 1.36 

PS 2.25 2.23 2.06 1.77 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 86,077 80,289 88,090 92,123 

现金 15,582 7,240 10,581 6,282 

应收账款 25,373 25,628 26,169 26,652 

其它应收款 2,182 2,208 2,389 2,777 

预付账款 2,696 2,866 3,123 3,636 

存货 36,322 38,422 41,883 48,790 

其他 3,922 3,925 3,944 3,986 

非流动资产 663,185 704,944 745,216 781,453 

长期投资 10,440 10,440 10,440 10,440 

固定资产 352,016 336,497 355,851 425,658 

无形资产 7,680 9,899 11,938 13,797 

其他 293,048 348,108 366,986 331,558 

资产总计 749,262 785,233 833,305 873,576 

流动负债 105,513 111,368 118,005 125,780 

短期借款 25,272 30,272 35,272 40,272 

应付账款 26,607 27,021 27,583 28,143 

其他 53,635 54,076 55,149 57,365 

非流动负债 411,523 428,523 455,523 470,523 

长期借款 363,176 383,176 413,176 428,176 

其他 48,347 45,347 42,347 42,347 

负债总计 517,036 539,891 573,528 596,303 

少数股东权益 113,508 121,485 130,266 140,906 

归属母公司股东权益 118,718 123,856 129,512 136,366 

负债和股东权益 749,262 785,233 833,305 873,576 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 82,075 83,029 89,858 104,449 

营业成本 48,161 51,197 55,787 64,945 

税金及附加 1,237 1,251 1,354 1,574 

销售费用 100 101 109 127 

管理费用 4,119 4,167 4,509 5,241 

研发费用 1,440 1,456 1,576 1,832 

财务费用 6,834 6,841 7,203 7,347 

资产减值损失 -496 -460 -460 -460 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 3,433 3,714 4,568 5,506 

营业利润 23,122 21,271 23,428 28,428 

营业外收入 277 277 277 277 

营业外支出 110 110 110 110 

利润总额 23,289 21,437 23,595 28,595 

所得税 5,318 4,896 5,388 6,530 

净利润 17,971 16,542 18,206 22,065 

少数股东损益 8,666 7,977 8,780 10,641 

归属母公司净利润 9,304 8,564 9,426 11,424 

EBITDA 51,726 51,386 55,848 64,995 

EPS（元） 0.45 0.42 0.46 0.56 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 6.2% 1.2% 8.2% 16.2% 

营业利润增长率 3.3% -8.0% 10.1% 21.3% 

归母净利润增长率 6.0% -8.0% 10.1% 21.2% 

毛利率 41.3% 38.3% 37.9% 37.8% 

净利率 21.9% 19.9% 20.3% 21.1% 

ROE 7.8% 6.9% 7.3% 8.4% 

ROIC 3.4% 3.1% 3.1% 3.5% 

资产负债率 69.0% 68.8% 68.8% 68.3% 

净资产负债率 222.6% 220.1% 220.8% 215.1% 

流动比率 0.82 0.72 0.75 0.73 

速动比率 0.41 0.32 0.33 0.28 

总资产周转率 0.12 0.11 0.11 0.12 

应收账款周转率 3.28 3.26 3.47 3.95 

应付账款周转率 1.86 1.91 2.04 2.33 

每股收益(元) 0.45 0.42 0.46 0.56 

每股经营现金流(元) 1.82 2.17 2.27 2.51 

每股净资产(元) 5.77 6.02 6.30 6.63 

P/E 19.87 21.59 19.62 16.19 

P/B 1.56 1.49 1.43 1.36 

EV/EBITDA 11.88 12.55 12.06 10.73 

PS 2.25 2.23 2.06 1.77 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 37,408 44,563 46,689 51,632 

净利润 17,971 16,542 18,206 22,065 

折旧摊销 21,603 23,108 25,050 29,052 

财务费用 6,965 7,074 7,312 7,506 

投资损失 -309 -570 -1,162 -1,541 

营运资金变动 -9,453 -2,106 -3,179 -6,013 

其他 632 514 462 563 

投资活动现金流 -94,679 -64,405 -64,266 -63,856 

资本支出 -93,618 -64,974 -65,428 -65,396 

长期投资 -1,376 0 0 0 

其他 316 570 1,162 1,541 

筹资活动现金流 53,040 11,500 20,918 7,924 

短期借款 -3,804 5,000 5,000 5,000 

长期借款 58,872 20,000 30,000 15,000 

其他 -2,028 -13,500 -14,082 -12,076 

现金净增加额 -4,238 -8,342 3,341 -4,299 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学 (北 京)，超过 10 年行业研究经验 ，长期从事环保公用及产业链上下

游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。  

梁悠南，公用事业行业分析师，毕业于清华大学 (本科)，加州大学洛杉矶分校 (硕士)，纽约州立大学布法罗分校 (硕士)。于 2021 

年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。  

免责声明 
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   银河证券在法律允许的情 况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

   银河证券已具备中国证监 会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  
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谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电：  

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

  程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 林  程  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn 

  李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

  褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 
 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
 

 


