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  增持（维持） 

25 年年报及 26 年一季报点评：大修增加+量价下行致

短期承压，新增机组有望带动全年业绩增长 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：8.92 元 

 

中国核电发布 25 年年报及 26 年一季报，2025 年实现营业收入 820.75 亿元，

同比+6.22%；归母净利润 93.04 亿元，同比+6.00%。26Q1 公司实现营业收入

189.25 亿元，同比-6.65%；归母净利润 20.64 亿元，同比-34.19%。 

❑ 大修增加+量价下行导致业绩短期承压。公司 2025 年实现营业收入 820.75

亿元，同比+6.22%；归母净利润 93.04 亿元，同比+6.00%。其中，25Q4 实

现营收 204.41 亿元，同比+0.76%；归母净利润 13.02 亿元，同比+933.39%。

公司拟派发现金红利 0.16 元/股，分红比例 39.8%。26Q1 公司实现营业收入

189.25 亿元，同比-6.65%；归母净利润 20.64 亿元，同比-34.19%，业绩下

滑主要系电量电价下滑，同时大修机组增加导致成本上升。 

❑ 新投产机组带动电量提升，核电业绩稳健增长。2025 年公司实现核电发电量

2008.07 亿千瓦时，同比+9.66%，主要受益于漳州核电于年初投运，同时福

清核电大修天数减少。公司核电市场化交易比例达到 71.36%，同比

+20.58pct；受市场化交易电价下行，以及市场电量比例提升影响，公司浙江

/江苏/福建/海南核电上网电价分别同比下降 0.001/0.044/0.027/0.002 元/千瓦

时。受益于电量增长及所得税费用下降，核电归母净利润同比+18.53%至

89.58 亿元。26Q1 公司核电发电量 478.55 亿千瓦时，同比-3.29%，主因核

电机组大修天数多于去年同期，其中福清核电发电量同比-25.12%。受大修成

本增加、电量及电价下行，以及增值税返还收入减少影响，Q1 核电收入同比

-10.97 亿元，降幅 6.56%；归母净利润同比-6.33 亿元，同比-21.65%。 

❑ 新能源装机规模大幅增长，业绩承压。2025 年，公司新能源发电量 436.23

亿千瓦时，同比+31.29%，风电、光伏发电量分别同比增长 27.42%、34.53%，

主要受益于全年新增新能源装机超 400 万千瓦。2025 年中核汇能实现营业收

入 149.69 亿元，同比+17.3%；净利润 14.47 亿元，同比-42.9%，受电价下

滑及限电率抬升影响业绩承压。2025 年，公司新能源累计新获指标超 1,000

万千瓦，其中风电指标超 800 万千瓦，光伏指标超 200 万千瓦，未来项目开

发预计逐步向盈利水平更高的风电倾斜。 

❑ 盈利预测与估值。2026 年 1 月，公司漳州 2 号投运。截至 3 月底，公司控股

核电在建及核准待建机组 18 台，装机容量 2067.50 万千瓦，其中田湾 7 号及

海南小堆预计也将于今年并网，公司全年电量和业绩有望实现良好增长。当

前公司在建新能源装机容量 793.17 万千瓦，包括风电 260.74 万千瓦，光伏

532.43 万千瓦，非核清洁能源开发稳步推进。考虑到市场电价下行，预计公

司 2026-2028年归母净利润分别为 86.11、96.59、110.16亿元，同比增长-7%、

12%、14%，当前股价对应 PE 分别为 21.3x、19.0x、16.7x，维持“增持”

评级。 

❑ 风险提示：核电机组安全稳定运行风险、项目建设不及预期及电价下行风险

等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 77272 82075 82684 92300 100833 

同比增长 3% 6% 1% 12% 9% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 20568 

已上市流通股（百万股） 18883 

总市值（十亿元） 183.5 

流通市值（十亿元） 168.4 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） 6.8 

资产负债率 69.4% 

主要股东 中国核工业集团有限公司 

主要股东持股比例 55.67% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -4 -2 

相对表现 -10 -8 -29 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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营业利润(百万元) 22382 23122 21369 23970 27344 

同比增长 -1% 3% -8% 12% 14% 

归母净利润(百万元) 8777 9304 8611 9659 11016 

同比增长 -17% 6% -7% 12% 14% 

每股收益(元) 0.43 0.45 0.42 0.47 0.54 
PE 20.9 19.7 21.3 19.0 16.7 
PB 1.7 1.5 1.5 1.4 1.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 84182 86077 78846 88572 95014 

现金 19738 15582 5969 7163 7019 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 34 52 52 58 63 

应收款项 24651 25373 25561 28534 31172 

其它应收款 2093 2182 2199 2454 2681 

存货 30860 36322 38321 42830 45915 

其他 6806 6567 6744 7532 8164 

非流动资产 575557 663185 710676 755015 796406 

长期股权投资 8411 10385 10385 10385 10385 

固定资产 299237 352016 401208 447056 489788 

无形资产商誉 13188 14802 13322 11990 10791 

其他 254722 285981 285760 285584 285442 

资产总计 659739 749262 789522 843587 891421 

流动负债 101743 105513 132504 171041 201106 

短期借款 29076 25272 90558 125352 152857 

应付账款 26866 28665 30243 33801 36236 

预收账款 441 431 455 508 545 

其他 45360 51146 11249 11379 11468 

长期负债 348628 411523 411523 411523 411523 

长期借款 304304 363176 363176 363176 363176 

其他 44324 48347 48347 48347 48347 

负债合计 450371 517036 544027 582564 612629 

股本 20568 20568 20568 20568 20568 

资本公积金 41206 44070 44070 44070 44070 

留存收益 48443 54080 59400 66013 73613 

少数股东权益 99151 113508 121457 130373 140541 

归属于母公司所有

者权益 
110217 118718 124038 130651 138250 

负债及权益合计 659739 749262 789522 843587 891421     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 40721 37408 44680 46060 52704 

净利润 16553 17971 16560 18575 21184 

折旧摊销 17860 21038 25629 28781 31729 

财务费用 6984 6965 6697 7384 8067 

投资收益 (411) (309) (3485) (3890) (4250) 

营运资金变动 (309) (8343) (722) (4790) (4026) 

其它 43 87 0 0 0 

投资活动现金流 (94945) (94679) (69636) (69230) (68871) 

资本支出 (90708) (93684) (73120) (73120) (73120) 

其他投资 (4236) (995) 3485 3890 4250 

筹资活动现金流 64490 53040 15343 24364 16022 

借款变动 50906 56874 25332 34794 27505 

普通股增加 1685 0 0 0 0 

资本公积增加 12870 2864 0 0 0 

股利分配 (4094) (3702) (3291) (3046) (3416) 

其他 3123 (2996) (6697) (7384) (8067) 

现金净增加额 10266 (4230) (9612) 1194 (145)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 77272 82075 82684 92300 100833 

营业成本 44116 48161 50812 56791 60882 

营业税金及附加 1077 1237 1246 1391 1519 

营业费用 62 100 99 111 121 

管理费用 4027 4119 3969 4338 4739 

研发费用 1375 1440 1450 1619 1769 

财务费用 6844 6834 6697 7384 8067 

资产减值损失 (553) (522) (526) (587) (641) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 2753 3150 3174 3543 3870 

投资收益 411 309 311 347 379 

营业利润 22382 23122 21369 23970 27344 

营业外收入 260 277 248 277 302 

营业外支出 78 110 111 124 135 

利润总额 22564 23289 21507 24123 27512 

所得税 6011 5318 4947 5548 6328 

少数股东损益 7776 8666 7949 8916 10168 

归属于母公司净利润 8777 9304 8611 9659 11016     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 3% 6% 1% 12% 9% 

营业利润 -1% 3% -8% 12% 14% 

归母净利润 -17% 6% -7% 12% 14% 

获利能力      

毛利率 42.9% 41.3% 38.5% 38.5% 39.6% 

净利率 11.4% 11.3% 10.4% 10.5% 10.9% 

ROE 8.7% 8.1% 7.1% 7.6% 8.2% 

ROIC 4.1% 3.7% 3.2% 3.3% 3.5% 

偿债能力      

资产负债率 68.3% 69.0% 68.9% 69.1% 68.7% 

净负债比率 55.3% 57.2% 57.5% 57.9% 57.9% 

流动比率 0.8 0.8 0.6 0.5 0.5 

速动比率 0.5 0.5 0.3 0.3 0.2 

营运能力      

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

存货周转率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

应收账款周转率 3.4 3.3 3.2 3.4 3.4 

应付账款周转率 1.8 1.7 1.7 1.8 1.7 

每股资料(元)      

EPS 0.43 0.45 0.42 0.47 0.54 

每股经营净现金 1.98 1.82 2.17 2.24 2.56 

每股净资产 5.36 5.77 6.03 6.35 6.72 

每股股利 0.18 0.16 0.15 0.17 0.19 

估值比率      

PE 20.9 19.7 21.3 19.0 16.7 

PB 1.7 1.5 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 18.1 16.8 15.7 14.0 12.6     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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