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资料来源：海通证券研究所 
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核电工程龙头，全面掌握各项关键技术 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核电工程领域龙头，全面覆盖工业与民用工程等多领域。公司是一家以核电

工程、工业和民用工程建设等为主营业务的大型企业。中国核建已发展成为

我国核电工程建设领域历史最久、规模最大、专业一体化程度最高的企业，

是全球唯一一家连续 30 余年不间断从事核电建造的领先企业，代表着我国核

电工程建造的最高水平。2021 年公司实现营业收入 837.20 亿元，同比增长

14.98%。分业务看，工业与民用工程、核电工程、其他主营业务、其他业务

分别占比 79.99%、14.29%、4.52%和 1.20%。此外，中国核建是国内较早

“走出去”承担国际工程和投资业务的中央企业，海外业务涉及 30 多个国家，

分地区看，中国大陆、国外、其他业务分别占比 95.58%、3.22%和 1.20%。 

 双碳目标推动核电行业高增长，公司已全面掌握各项关键技术。近年来，中

国核电电源工程投资额从 2019 年起整体呈现增长趋势，2021 年中国核电电

源工程投资额 538 亿元，同比增长 42.33%，较 2020 年增长 160 亿元。

2022 年上半年，国家核准开工建设 6 台机组，是自 2021 年 4 月以来，首次

有新的核电项目获得国务院核准。9 月 13 日国务院常务会议再次决定核准福

建漳州二期和广东廉江一期核电项目，分别包含两台机组，至此 2022 年已累

计核准 10 台核电机组（2021 年为 5 台），我们认为核电建设开始积极推进。

在核电工程领域，中国核建掌握了包括 CNP、M310、CPR1000、EPR、VVER、

AP1000、CAP1400、华龙一号、高温堆、重水堆、实验快堆、先进研究堆

等各种堆型、各种规格系列的核电建造能力。可同时承担 40 余台核电机组建

造任务。2022H1 核电工程建设板块新签合同额达 203 亿元，较去年同期增

长 42.81%，实现营业收入约 84 亿元，较去年同期增长 30.7%。 

 营收和归母净利润高增长，经营性现金流净流出增加，新签合同稳定增长。

公司 2022H1 营收 528.00 亿元，同增 24.11%；归母净利润 8.19 亿元，同增

47.00%；扣非归母净利润 7.93 亿元，同增 52.47%。公司 2022H1 净利率同

增 0.3 个百分点至 2.19%。2022H1 资产负债率同增 0.5 个百分点至 84.08%。

经营现金流净流出 135.07 亿元，流出同比增加 100.04 亿元，其中收现比同

减 11.45 个百分点至 66.02%，付现比同减 1.02 个百分点至 81.70%。公司

2022 年 1-9 月累计新签合同 955.21 亿元，同增 2.1%。 

 盈利预测与评级。稳增长基调延续，公司全面覆盖工业与民用工程建设，推

动公司稳定增长。双碳目标推动核电行业高速发展，公司核电工程业务凭借

自身技术优势，长期保持行业龙头地位。我们预计公司 22-23 年 EPS 分别为

0.72 元和 0.87 元，给予 22 年 14-16 倍市盈率，合理价值区间 10.08-11.52

元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。回款风险，政策风险，经济下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
72814 83720 104994 125236 143527 

(+/-)YoY(%) 14.2% 15.0% 25.4% 19.3% 14.6% 

净利润（百万元） 1360 1533 1914 2293 2648 

(+/-)YoY(%) 12.7% 12.7% 24.9% 19.8% 15.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.58 0.72 0.87 1.00 

毛利率(%) 9.6% 9.9% 10.0% 9.9% 9.9% 

净资产收益率(%) 8.0% 7.5% 8.5% 9.1% 9.4% 
资料来源：公司年报（2020、2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表1 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

601669.SH 中国电建 1154.13 0.56 0.72 0.83 14.32 10.64 9.18 

601868.SH 中国能建 826.99 0.16 0.19 0.22 17.50 12.18 10.55 

均值 0.36 0.46 0.53 15.91 11.41 9.87 

注：收盘价为 2022 年 10 月 21 日价格，EPS 为 wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

1、我们预计公司工业与民用工程业务将持续增长，2022、2023、2024 年营收分别

增长 27%、20%、15%，毛利率分别为 8.5%、8.5%、8.5%； 

2、我们预计公司核电工程业务将持续增长，2022、2023、2024 年营收分别增长

25%、20%、15%，毛利率分别为 16%、16%、16%； 

3、我们预计公司其他主营业务将维持不变，2022、2023、2024 年营收分别增长

0%、0%、0%，毛利率分别为 16%、16%、16%； 

4、我们预计公司其他业务将持续增长，2022、2023、2024 年营收分别增长 20%、

20%、20%，毛利率分别为 19%、19%、19%； 

 

表2 分项业务预测表（单位：百万元） 

工业与民用工程  2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 66967.43  85048.64  102058.37  117367.13  

增长率 39.55% 27.00% 20.00% 15.00% 

主营业务成本 61329.57  77819.51  93383.41  107390.92  

主营业务利润 5637.86  7229.13  8674.96  9976.21  

毛利率 8.42% 8.50% 8.50% 8.50% 

核电工程  2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 11963.85  14954.81  17945.77  20637.63  

增长率 15.03% 25.00% 20.00% 15.00% 

主营业务成本 10061.28  12562.04  15074.45  17335.61  

主营业务利润 1902.57  2392.77  2871.32  3302.02  

毛利率 15.90% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他主营业务 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 3780.99  3780.99  3780.99  3780.99  

增长率 -0.79% 0.00% 0.00% 0.00% 

主营业务成本 3185.04  3176.03  3176.03  3176.03  

主营业务利润 595.96  604.96  604.96  604.96  

毛利率 15.76% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他业务 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1007.66  1209.19  1451.03  1741.24  

增长率 110.79% 20.00% 20.00% 20.00% 

主营业务成本 825.85  979.45  1175.33  1410.40  

主营业务利润 181.81  229.75  275.70  330.84  

毛利率 18.04% 19.00% 19.00% 19.00% 

营业收入合计 83719.93  104993.63  125236.16  143526.99  

综合增长率 14.98% 25.41% 19.28% 14.61% 

营业成本合计 75401.73  94537.03  112809.22  129312.97  

综合毛利率 9.94% 9.96% 9.92% 9.90% 

资料来源：公司年报（2020、2021），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 83720 104994 125236 143527 

每股收益 0.58 0.72 0.87 1.00  营业成本 75402 94537 112809 129313 

每股净资产 7.70 8.48 9.47 10.61  毛利率% 9.9% 10.0% 9.9% 9.9% 

每股经营现金流 0.91 0.99 1.63 1.77  营业税金及附加 188 236 282 323 

每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 40 84 100 115 

P/E 13.79 11.04 9.22 7.98  营业费用率% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

P/B 1.04 0.94 0.84 0.75  管理费用 2039 2557 3050 3495 

P/S 0.25 0.20 0.17 0.15  管理费用率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 11.41 7.56 7.40 7.38  EBIT 3529 7062 8102 8960 

股息率% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1019 1284 1503 1701 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

毛利率 9.9% 10.0% 9.9% 9.9%  资产减值损失 -233 -260 -300 -320 

净利润率 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  投资收益 332 417 497 570 

净资产收益率 7.5% 8.5% 9.1% 9.4%  营业利润 2662 3326 3985 4595 

资产回报率 0.9% 0.9% 1.0% 1.0%  营业外收支 9 10 10 20 

投资回报率 3.5% 6.4% 6.7% 6.7%  利润总额 2671 3336 3995 4615 

盈利增长（%）      EBITDA 5567 8746 9806 10684 

营业收入增长率 15.0% 25.4% 19.3% 14.6%  所得税 472 590 707 816 

EBIT 增长率 14.1% 100.1% 14.7% 10.6%  有效所得税率% 17.7% 17.7% 17.7% 17.7% 

净利润增长率 12.7% 24.9% 19.8% 15.5%  少数股东损益 666 831 996 1150 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1533 1914 2293 2648 

资产负债率 82.6% 84.5% 84.3% 84.9%       

流动比率 1.02 1.02 1.03 1.03       

速动比率 0.54 0.58 0.54 0.58  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.14 0.10 0.08 0.07  货币资金 14944 12934 12309 11899 

经营效率指标      应收账款及应收票据 35636 57802 59877 79013 

应收账款周转天数 132.35 150.00 160.00 165.00  存货 10893 11056 14986 14877 

存货周转天数 42.04 42.04 42.00 42.00  其它流动资产 45115 56919 64634 75513 

总资产周转率 0.53 0.55 0.57 0.57  流动资产合计 106589 138711 151806 181301 

固定资产周转率 20.18 22.31 23.98 25.11  长期股权投资 2882 3215 3548 3880 

      固定资产 4443 4971 5476 5958 

      在建工程 746 709 674 640 

      无形资产 32440 36074 39708 43343 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 65154 72272 79719 87196 

净利润 1533 1914 2293 2648  资产总计 171743 210983 231525 268498 

少数股东损益 666 831 996 1150  短期借款 10507 11320 12133 12946 

非现金支出 3462 3243 3404 3495  应付票据及应付账款 45537 66302 67659 85900 

非经营收益 849 1091 1201 1309  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -4103 -4470 -3579 -3915  其它流动负债 48382 58110 67794 76503 

经营活动现金流 2406 2610 4314 4687  流动负债合计 104426 135731 147585 175349 

资产 -8008 -5758 -5760 -5751  长期借款 32367 37367 42367 47367 

投资 -2658 -3423 -3823 -3873  其它长期负债 5028 5078 5128 5178 

其他 282 397 477 550  非流动负债合计 37395 42445 47495 52545 

投资活动现金流 -10384 -8784 -9106 -9075  负债总计 141821 178176 195080 227894 

债权募资 8755 5863 5863 5863  实收资本 2649 2649 2649 2649 

股权募资 361 0 0 0  归属于母公司所有者权益 20396 22449 25092 28100 

其他 -1336 -1699 -1697 -1886  少数股东权益 9527 10358 11354 12504 

融资活动现金流 7780 4165 4166 3977  负债和所有者权益合计 171743 210983 231525 268498 

现金净流量 -183 -2010 -625 -410       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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