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业绩简评 
2026 年 8 月 25 日晚，公司披露 2026 年中报，报告期实现营收

314.83 亿元，同比下降 3.8%；实现归母净利润 61.05 亿元，同比

增长 2.7%；其中二季度实现归母净利润 33.64 亿元，同比增长

15.2%，扣非归母净利润 29.18 亿元，同比增长 8.9%。 

经营分析 
大修影响上网电量，市场化交易占比继续提升。受大修安排影响，

2026H1 公司管理核电机组实现上网电量 1096 亿千瓦时，同比下降

3.3%，其中，子公司上网电量 872.54 亿千瓦时，同比下降 2.3%。

二季度发电量 636.7 亿千瓦时，同比增长 5.9%。分基地看，大亚

湾、岭东、防城港、宁德上网电量分别同比增长 8.5%、4.5%、3.6%

和 3.3%，台山、岭澳和红沿河分别同比下降 63.4%、13.5%和 7.3%。

市场化交易电量占比提升至 65.9%，同比增长 9.8%。 

成本管控超预期，费用和税费改善释放利润。2026H1 公司核电成

本同比下降 6.7%，减少约 11.6 亿元，降幅明显高于销售收入降

幅，毛利率提升 2.97pct 至 46.26%。成本拆分看，燃料成本同比

增加 2.7%，折旧同比下降 9.5%，计提乏燃料处置金同比下降 8.2%，

运维及其他成本同比下降 11.6%。所得税费用 20.44 亿元，同比下

降 17.4%，主要由于上年同期部分核电机组税收政策口径调整导致

补税基数较高。销售费用同比增加约 1.1 亿元，主要与电力销售

营销费用增加有关；管理费用同比增长 5.5%。 

投产和核准项目形成成长接力。公司新增项目投产和建设节点密

集兑现。惠州 1号机组于 4月 19 日投入商业运营，苍南 1号机组

于 4月 29日投入商业运营，惠州 4号机组于 5月 10日实现 FCD；

惠州 2 号机组于 8 月 3 日具备商业运营条件，惠州三期项目于 7

月 31 日获得国家核准。此外，公司于 2026 年 4 月完成苍南核电

46%股权及苍南第二核电 51%股权收购。截至二季度末，公司管理

30 台在运核电机组和 18台在建核电机组，在运及在建装机容量分

别为 3424.8 万千瓦和 2181.2 万千瓦。公司在运装机和发电量中

枢有望逐步提升。 

盈利预测、估值与评级 
我 们 预 测 ， 2026-2028 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

101.8/116.8/124.8 亿元，EPS 分别为 0.202/0.231/0.247 元，对

应 PE 分别为 19.7/17.1/16.0 倍。考虑公司未来装机投产加速，

成长与股息兼备，维持“买入”评级。 

风险提示 
上网电价调整风险；项目建设进度不及预期；电价政策出台不及预

期等。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 86,804 75,697 81,989 91,500 95,435 

营业收入增长率 5.16% -12.80% 8.31% 11.60% 4.30% 

归母净利润(百万元) 10,814 9,765 10,178 11,675 12,480 

归母净利润增长率 0.83% -9.70% 4.22% 14.71% 6.90% 

摊薄每股收益(元) 0.214 0.193 0.202 0.231 0.247 

每股经营性现金流净额 0.75 0.59 0.72 0.78 0.85 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.05% 7.93% 7.90% 8.63% 8.78% 

P/E 19.29 19.44 19.65 17.13 16.02 

P/B 1.75 1.54 1.55 1.48 1.41    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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图表1：2026H1 公司营收同比下降 2.8%  图表2：2026H1 公司归母净利润同比增长 2.7% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表3：2026H1 公司财务费用同比增长 1.5%  图表4：2026H1 公司资产负债率增至 68.2% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表5：公司核电利用小时数及同比增速  图表6：公司总上网电量及同比增速 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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图表7：2026H1 公司上网电价 0.3910 元/千瓦时  图表8：公司度电成本结构（元/千瓦时） 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表9：公司各子公司净利润（亿元）  图表10：公司核电市场化销售比例 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

风险提示 

上网电价调整风险；项目建设进度不及预期；电价政策出台不及预期等。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 82,549 86,804 75,697 81,989 91,500 95,435  货币资金 15,740 16,795 20,827 19,801 21,616 21,808 

增长率  5.2% -12.8% 8.3% 11.6% 4.3%  应收款项 11,900 9,925 8,864 10,229 11,415 11,906 

主营业务成本 -52,858 -57,266 -51,479 -52,863 -58,511 -60,746  存货 20,573 20,303 22,422 20,276 22,443 23,300 

%销售收入 64.0% 66.0% 68.0% 64.5% 63.9% 63.7%  其他流动资产 24,575 28,468 25,779 27,343 29,973 31,020 

毛利 29,691 29,539 24,218 29,125 32,989 34,689  流动资产 72,787 75,491 77,891 77,649 85,447 88,034 

%销售收入 36.0% 34.0% 32.0% 35.5% 36.1% 36.3%  %总资产 17.5% 17.7% 15.4% 14.1% 14.3% 13.6% 

营业税金及附加 -875 -935 -902 -984 -1,098 -1,145  长期投资 15,254 16,472 18,428 20,532 22,850 25,390 

%销售收入 1.1% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 303,007 306,751 366,364 398,234 431,333 471,532 

销售费用 -41 -47 -37 -40 -44 -46  %总资产 73.0% 72.1% 72.5% 72.3% 72.1% 73.0% 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 13,667 15,667 18,093 22,135 24,232 26,280 

管理费用 -2,664 -2,679 -2,862 -2,870 -3,111 -3,245  非流动资产 342,463 349,909 427,765 473,037 512,784 557,797 

%销售收入 3.2% 3.1% 3.8% 3.5% 3.4% 3.4%  %总资产 82.5% 82.3% 84.6% 85.9% 85.7% 86.4% 

研发费用 -2,420 -2,443 -1,917 -2,214 -2,471 -2,577  资产总计 415,250 425,401 505,656 550,686 598,232 645,832 

%销售收入 2.9% 2.8% 2.5% 2.7% 2.7% 2.7%  短期借款 38,212 38,212 73,134 77,184 79,302 79,328 

息税前利润（EBIT） 23,691 23,434 18,500 23,019 26,265 27,676  应付款项 34,976 32,805 36,475 34,423 38,094 39,553 

%销售收入 28.7% 27.0% 24.4% 28.1% 28.7% 29.0%  其他流动负债 4,200 12,462 8,154 13,391 14,532 14,992 

财务费用 -5,666 -5,133 -4,523 -5,445 -5,911 -6,515  流动负债 77,388 83,479 117,762 124,998 131,929 133,873 

%销售收入 6.9% 5.9% 6.0% 6.6% 6.5% 6.8%  长期贷款 159,268 155,716 190,203 210,203 230,203 255,203 

资产减值损失 -334 39 25 -30 -30 -30  其他长期负债 13,291 13,889 21,476 26,554 32,590 38,116 

公允价值变动收益 -10 -6 6 -10 -10 -10  负债 249,946 253,084 329,442 361,755 394,723 427,192 

投资收益 1,604 1,933 2,353 2,114 2,274 2,500  普通股股东权益 113,236 119,441 123,188 128,788 135,270 142,200 

%税前利润 7.8% 9.0% 12.6% 9.8% 9.2% 9.7%  其中：股本 50,499 50,499 50,499 50,499 50,499 50,499 

营业利润 20,594 21,974 18,425 21,668 24,813 25,951  未分配利润 44,432 50,242 53,448 59,099 65,582 72,512 

营业利润率 24.9% 25.3% 24.3% 26.4% 27.1% 27.2%  少数股东权益 52,068 52,875 53,026 60,143 68,238 76,439 

营业外收支 -64 -378 177 -50 -100 -100  负债股东权益合计 415,250 425,401 505,656 550,686 598,232 645,832 

税前利润 20,531 21,596 18,603 21,618 24,713 25,851         

利润率 24.9% 24.9% 24.6% 26.4% 27.0% 27.1%  比率分析       

所得税 -3,485 -4,153 -3,872 -4,324 -4,943 -5,170   2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

所得税率 17.0% 19.2% 20.8% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 17,046 17,444 14,731 17,295 19,770 20,681  每股收益 0.212 0.214 0.193 0.202 0.231 0.247 

少数股东损益 6,321 6,630 4,966 7,117 8,096 8,201  每股净资产 2.242 2.365 2.439 2.550 2.679 2.816 

归属于母公司的净利润 10,725 10,814 9,765 10,178 11,675 12,480  每股经营现金净流 0.656 0.753 0.593 0.725 0.776 0.849 

净利率 13.0% 12.5% 12.9% 12.4% 12.8% 13.1%  每股股利 0.094 0.095 0.086 0.090 0.103 0.110 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.47% 9.05% 7.93% 7.90% 8.63% 8.78% 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  总资产收益率 2.58% 2.54% 1.93% 1.85% 1.95% 1.93% 

净利润 17,046 17,444 14,731 17,295 19,770 20,681  投入资本收益率 5.36% 5.11% 3.25% 3.74% 3.93% 3.82% 

少数股东损益 6,321 6,630 4,966 7,117 8,096 8,201  增长率       

非现金支出 12,588 13,590 13,607 13,881 16,233 18,512  主营业务收入增长率 -0.33% 5.16% -12.80% 8.31% 11.60% 4.30% 

非经营收益 4,311 3,445 2,371 3,135 3,500 3,804  EBIT 增长率 5.77% -1.08% -21.05% 24.42% 14.10% 5.37% 

营运资金变动 -825 3,537 -738 2,282 -314 -123  净利润增长率 7.62% 0.83% -9.70% 4.22% 14.71% 6.90% 

经营活动现金净流 33,120 38,016 29,971 36,592 39,190 42,874  总资产增长率 1.52% 2.44% 18.87% 8.91% 8.63% 7.96% 

资本开支 -14,232 -19,594 -33,429 -56,792 -53,437 -60,756  资产管理能力       

投资 -734 -446 -942 -2,114 -2,329 -2,550  应收账款周转天数 59.2 44.2 41.5 42.0 42.0 42.0 

其他 2,454 -128 2,036 2,114 2,274 2,500  存货周转天数 132.4 130.3 151.5 140.0 140.0 140.0 

投资活动现金净流 -12,513 -20,169 -32,336 -56,792 -53,492 -60,806  应付账款周转天数 160.2 139.0 143.3 140.0 140.0 140.0 

股权募资 85 102 1,760 -52 0 0  固定资产周转天数 1,090.7 1,100.8 1,217.2 1,223.3 1,257.4 1,271.2 

债权募资 -1,085 -1,731 31,553 29,051 27,118 30,026  偿债能力       

其他 -18,088 -16,344 -26,636 -9,764 -10,931 -11,824  净负债/股东权益 111.45% 104.19% 143.11% 149.40% 151.13% 154.31% 

筹资活动现金净流 -19,088 -17,973 6,677 19,234 16,187 18,202  EBIT 利息保障倍数 4.2 4.6 4.1 4.2 4.4 4.2 

现金净流量 1,540 -114 4,316 -966 1,885 271  资产负债率 60.19% 59.49% 65.15% 65.69% 65.98% 66.15%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 9 12 34 

增持 0 0 0 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.00 1.08 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2分，为“中性”得 3分，为“减持”得 4分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 
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