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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 9.69 元

总市值/流通市值 199304/182979 百万元

52周最高价/最低价 9.96/8.46 元

近 3 个月日均成交额 843.80 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）-电量电价双双承压，静待在建核电集

中投产期》 ——2026-09-09

《中国核电（601985.SH）-电价下降致业绩有所承压，静待在建

核电集中投产期》 ——2026-05-12

《中国核电（601985.SH）-业绩因新能源业务归母利润下降承压，

核电风电增值税政策调整》 ——2025-11-04

《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

单三季度营收与归母净利润恢复同比增长。2026 年前三季度，公司实现营

业收入 598.48 亿元，追溯调整后同比下降 2.90%；归母净利润为 60.66

亿元，追溯调整后同比下降 24.20%。分业务看，核电收入同比减少 8.35

亿元，归母净利润同比减少 9.59 亿元，主要系大修增加、发电量增长

带动折旧和核燃料成本增加、乏燃料处置费计提增加及增值税返还减

少。新能源收入同比减少 9.51 亿元，归母净利润同比减少 9.77 亿元，

主要受综合电价下降、项目转固后折旧增加，以及类 REITs 和公募 REITs

发行稀释中核汇能归母利润影响。单第三季度，公司实现营业收入

214.51 亿元，追溯调整后同比增长 3.82%，环比增长 10.15%；实现归母

净利润 24.25 亿元，追溯调整后同比增长 3.80%，环比增长 53.79%。

核电机组有序建设，密集投产期临近。公司目前控股核电在运机组 27 台，

装机容量 2621.2 万千瓦；在建及核准待建机组共 22 台，总装机容量

2563.5 万千瓦，其中 2026 年 7 月 31 日最新核准辽宁庄河核电 1、2 号

机组和浙江金七门核电 3、4 号机组。2026 年上半年，三门 3 号、田湾

8 号启动冷态功能试验转入调试阶段；漳州 3 号、徐大堡 1 号完成反应

堆厂房穹顶吊装转入安装阶段；徐圩 1 号、金七门 2 号机组 FCD。公司

即将进入核电项目密集投产期，成长确定性较强。

新能源业务战略收缩，装机增速放缓。截至2026年三季度末，公司新能源

控股在运装机容量3591.56万千瓦，包括风电1119.11万千瓦、光伏2472.45

万千瓦，另控股独立储能电站206.10万千瓦；控股在建装机容量926.36万

千瓦，包括风电390.62万千瓦，光伏535.74万千瓦。前三季度风电增加56.43

万千瓦，较上年同期下降38.2%；光伏增加171.03万千瓦，较上年同期下降

42.5%。公司新能源装机增速显著放缓，资本开支压力下降。

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：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到各省电价出

现回升信号，2027 年公司核电盈利能力有望修复，预计 2026-2028 年公

司归母净利润为 75.7/99.2/109.5（原为 75.8/95.3/105.3 亿元），同

比增速-19%/31%/10%，对应当前股价 PE 为 26/20/18X，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 77,272 82,075 81,918 95,434 104,690

(+/-%) 3.1% 6.2% -0.2% 16.5% 9.7%

净利润(百万元) 8777 9304 7572 9925 10949

(+/-%) -17.4% 6.0% -19% 31% 10%

每股收益（元） 0.43 0.45 0.37 0.48 0.53

EBIT Margin 37.2% 36.2% 34.1% 35.9% 35.7%

净资产收益率（ROE） 8.0% 7.8% 6.2% 7.7% 8.1%

市盈率（PE） 22.7 21.4 26.3 20.1 18.2

EV/EBITDA 14.0 14.2 14.1 13.0 12.6

市净率（PB） 1.81 1.68 1.62 1.55 1.47

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

2026年11月11日
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单三季度营收与归母净利润恢复同比增长。2026 年前三季度，公司实现营业收入

598.48 亿元，追溯调整后同比下降 2.90%；归母净利润为 60.66 亿元，追溯调整

后同比下降 24.20%。分业务看，核电收入同比减少 8.35 亿元，归母净利润同比

减少 9.59 亿元，主要系大修增加、发电量增长带动折旧和核燃料成本增加、乏燃

料处置费计提增加及增值税返还减少。新能源收入同比减少 9.51 亿元，归母净利

润同比减少 9.77 亿元，主要受综合电价下降、项目转固后折旧增加，以及类 REITs

和公募 REITs 发行稀释中核汇能归母利润影响。单第三季度，公司实现营业收入

214.51亿元，追溯调整后同比增长3.82%，环比增长10.15%；实现归母净利润24.25

亿元，追溯调整后同比增长 3.80%，环比增长 53.79%。

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）

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，费用率相对稳定。公司毛利率为 37.64%，同比

下降 6.34pct；净利率为 20.13%，同比下降 5.01pct。公司发电量同比增长，但

电价下降影响发电收入，同时大修、折旧及核燃料等成本增加，导致公司盈利能

力有所下降。前三季度公司销售费用为 0.66 亿元，同比下降 8.84%；管理费用为

24.62 亿元，同比下降 9.67%；研发费用为 6.57 亿元，同比下降 13.25%。财务费

用为 52.12 亿元，同比下降 0.57%。公司期间费用率合计 14.03%，同比略降

0.24pct。

ROE同比下降，企业自由现金流压力有所缓解。2026年前三季度公司ROE为 5.06%，

同比下降 2.05pct，降幅较为明显，主要系净利率同比下降所致。公司资产周转
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率为 0.08 次，同比降低 0.01 次；权益乘数为 6.44，同比提高 0.35。公司前三季

度，经营现金净流入 351.69 亿元，同比增长 16.20%。主要系发电收到售电款减

少低于购买商品、接受劳务和支付税费现金流减少所致，采购及劳务付款与税费

支出合计同比减少 76.70 亿元，超过销售及劳务收款减少的 22.56 亿元。投资现

金净流出 519.24 亿元，净流出规模同比减少 17.93%，主要系购建长期资产支付

的现金同比减少 106.59 亿元，公司新能源业务战略收缩，新建规模降低，资本开

支压力有所缓解。筹资现金净流入 162.41 亿元，同比下降 49.35%，主要系借款

及子公司吸收少数股东投资收到的现金减少所致。前三季度公司企业自由现金流

量为-349.96 亿元，流出规模同比下降 28.4%，现金流压力有所缓解。

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）

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

三季度核电电量回升，带动前三季度核电上网电量转为同比增长。26 年前三季度

累计商运发电量 1866.6 亿 kWh，同比增长 1.25%；上网电量 1760.53 亿 kWh，同

比增长1.12%。其中核电发电量1532.78亿kWh，同比增长1.50%，上网电量1432.62

亿 kWh，同比增长 1.40%；新能源发电量 333.82 亿 kWh，同比增长 0.08%，其中风

电 139.12 亿 kWh，同比下降 3.13%；光伏 194.70 亿 kWh，同比增长 2.50%；新能

源上网电量 327.91 亿 kWh，同比下降 0.07%。分电站看，江苏、海南、福清核电

发电量同比有所下降，秦山、三门、漳州核电同比增加，主要系机组检修天数变

化及漳州 2 号机组投产所致。
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仅第三季度，公司总发电量 669.91 亿 kWh（同比+7.03%，环比+8.82%），上网电

量 631.34 亿 kWh（同比+7.02%，环比+8.86%）；核电发电量 553.06 亿 kWh（同比

+8.13%，环比+10.35%），上网电量 516.53 亿 kWh（同比+8.21%，环比+10.47%）；

新能源发电量 116.85 亿 kWh（同比+2.13%，环比+2.11%），上网电量 114.81 亿

kWh（同比+1.97%，环比+2.18%）。

核电机组有序建设，密集投产期临近。公司目前控股核电在运机组 27 台，装机容

量 2621.2 万千瓦；在建及核准待建机组共 22 台，总装机容量 2563.5 万千瓦，其

中 2026 年 7 月 31 日最新核准辽宁庄河核电 1、2 号机组和浙江金七门核电 3、4

号机组。2026 年上半年，三门 3号、田湾 8 号启动冷态功能试验转入调试阶段；

漳州 3号、徐大堡 1 号完成反应堆厂房穹顶吊装转入安装阶段；徐圩 1号、金七

门 2号机组 FCD。公司即将进入核电项目密集投产期，成长确定性较强。

新能源业务战略收缩，装机增速放缓。截至 2026 年三季度末，公司新能源控股在

运装机容量 3591.56 万千瓦，包括风电 1119.11 万千瓦、光伏 2472.45 万千瓦，

另控股独立储能电站 206.10 万千瓦；控股在建装机容量 926.36 万千瓦，包括风

电 390.62 万千瓦，光伏 535.74 万千瓦。前三季度风电增加 56.43 万千瓦，较上

年同期下降 38.2%；光伏增加 171.03 万千瓦，较上年同期下降 42.5%。公司新能

源装机增速显著放缓，资本开支压力下降。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到各省电价出现回升信

号，2027 年公司核电盈利能力有望修复，预计 2026-2028 年公司归母净利润为

75.7/99.2/109.5（原为 75.8/95.3/105.3 亿元），同比增速-19%/31%/10%，对应

当前股价 PE 为 26/20/18X，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

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （25A） （26E）

003816.SZ 中国广核 4.77 2,400 0.19 0.21 0.24 0.25 19.4 22.7 19.9 19.1 9.1% 1.83 优于大市

600900.SH 长江电力 29.91 7,318 1.41 1.34 1.51 1.54 19.3 22.3 19.8 19.4 15.9% 6.40 优于大市

600025.SH 华能水电 10.97 2,044 0.46 0.47 0.50 0.52 19.9 23.1 21.9 21.0 12.9% 4.90 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 19738 15582 5000 5000 5000 营业收入 77272 82075 81918 95434 104690

应收款项 26777 27607 27100 31571 34633 营业成本 44116 48161 49842 55840 61239

存货净额 30860 36322 29915 34917 39083 营业税金及附加 1077 1237 1234 1438 1577

其他流动资产 6751 6567 7770 9052 9930 销售费用 62 100 99 116 127

流动资产合计 84182 86077 69785 80540 88646 管理费用 4027 4119 4403 5079 5542

固定资产 515003 592095 639954 688955 729459 研发费用 1375 1440 1437 1674 1836

无形资产及其他 6162 7680 7373 7065 6758 财务费用 6844 6834 9679 10335 10897

投资性房地产 45982 53024 53024 53024 53024 投资收益 411 309 367 367 367

长期股权投资 8411 10385 11952 13519 15086

资产减值及公允价值变

动 (499) (496) (572) (620) (667)

资产总计 659739 749262 782088 843104 892974 其他收入 1323 1685 1597 1360 1198

短期借款及交易性金融

负债 60395 65226 101548 150032 190745 营业利润 22382 23122 18053 23733 26206

应付款项 26866 28665 24936 29020 32387 营业外净收支 182 167 228 228 228

其他流动负债 14482 11623 13799 16103 17975 利润总额 22564 23289 18281 23961 26434

流动负债合计 101743 105513 140283 195155 241107 所得税费用 6011 5318 3656 4792 5287

长期借款及应付债券 319268 375140 361021 352354 340313 少数股东损益 7776 8666 7053 9244 10198

其他长期负债 29361 36383 40076 43769 47463 归属于母公司净利润 8777 9304 7572 9925 10949

长期负债合计 348628 411523 401097 396123 387775 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 450371 517036 541380 591278 628882 净利润 8777 9304 7572 9925 10949

少数股东权益 99151 113508 117599 122961 128876 资产减值准备 415 (3) 2 42 42

股东权益 110217 118718 123109 128866 135216 折旧摊销 17698 20850 24644 26375 28190

负债和股东权益总计 659739 749262 782088 843104 892974 公允价值变动损失 499 496 572 620 667

财务费用 6844 6834 9679 10335 10897

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (14473) (7213) 7854 (633) 868

每股收益 0.43 0.45 0.37 0.48 0.53 其它 3717 5221 4089 5320 5873

每股红利 0.20 0.18 0.15 0.20 0.22 经营活动现金流 16633 28655 44733 41649 46589

每股净资产 5.36 5.77 5.99 6.27 6.57 资本开支 (101746) (96912) (72770) (75731) (69096)

ROIC 2.82% 2.57% 2% 2% 3% 其它投资现金流 2 55 0 0 0

ROE 7.96% 7.84% 6% 8% 8% 投资活动现金流 (102575) (98831) (74337) (77297) (70663)

毛利率 43% 41% 39% 41% 42% 权益性融资 (18) 19524 0 0 0

EBIT Margin 37% 36% 34% 36% 36% 负债净变化 59451 58872 (14419) (9167) (12641)

EBITDA Margin 60% 62% 64% 64% 63% 支付股利、利息 (4114) (3702) (3180) (4168) (4598)

收入增长 3% 6% -0% 16% 10% 其它融资现金流 (14749) (63844) 36322 48484 40714

净利润增长率 -17% 6% -19% 31% 10% 融资活动现金流 95906 66020 19022 35649 24074

资产负债率 83% 84% 84% 85% 85% 现金净变动 9964 (4156) (10582) 0 0

股息率 2.1% 1.9% 1.6% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 9774 19738 15582 5000 5000

P/E 22.7 21.4 26.3 20.1 18.2 货币资金的期末余额 19738 15582 5000 5000 5000

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 (77446) (60334) (17935) (22544) (10128)

EV/EBITDA 14.0 14.2 14.1 13.0 12.6 权益自由现金流 (32745) (70657) (3776) 8505 9226

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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