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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 7.94 - 9.16 元

收盘价 6.77 元

总市值/流通市值 127749/127749 百万元

52周最高价/最低价 7.44/5.78 元

近 3 个月日均成交额 663.29 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）-量价齐升带动业绩改善，新能源保持

高增》 ——2022-10-28

《中国核电（601985.SH）-量价齐升驱动业绩增长，净利率提升

促进 ROE 改善》 ——2022-08-28

《中国核电（601985.SH）-三要素提升促业绩大增，核电审批进

入快车道》 ——2022-04-29

《中国核电（601985.SH）-一季度业绩大幅预增，奠定全年良好

增长势头》 ——2022-03-29

《中国核电（601985.SH）-多重提升业绩实现开门红，1-2 月净

利润同比增长约 50%》 ——2022-03-17

发电量、电价同升，经营业绩稳步增长。2022 年，公司实现营业收入 712.86

亿元（+13.70%），归母净利润 90.10 亿元（+9.66%），扣非归母净利

润 90.35 亿元（+12.74%），公司业绩增长主要系在运核电机组同比增

加和新能源装机规模同比增加带来发电量增加，同时电价同比提高。

发电量同比提升，驱动业绩持续向好。2023Q1，公司实现营业收入 178.93

亿元（+4.64%），归母净利润 30.23 亿元（+4.79%），扣非归母净利润

30.18 亿元（+4.62%），公司业绩增长主要系公司发电量同比提高。

核电建设有序推进，核电业务长期发展向好。国家政策推动核电积极安全

有序发展，核电项目审批稳步推进，公司持续做好厂址保护和新厂址开

发工作，加快推动保护论证厂址向开工备选过渡，未来有望不断新获核

电项目核准，核电装机规模将持续增长。截至 2023 年 3 月，公司控股

在建项目装机容量 10.13GW，控股核准待建机组容量 2.42GW。预计上述

项目未来逐步投运，公司核电业务将有望保持稳健发展态势。

风光新能源装机持续增加，助力业绩增长。公司持续推进新能源装机大幅

增长，截至 2023 年 3 月，公司新能源控股在运装机容量 13.06GW，包括

风电 4.26GW、光伏 8.80GW,另控股独立储能电站 0.21GW；控股在建装机

容量 7.64GW，包括风电 1.56GW，光伏 6.08GW。同时，公司将加速海外

市场开拓，积极推动海外新能源项目落地。公司风光新能源在建装机容

量逐步投运，将助力公司业绩增长。

敏捷端产业加速推进，培育未来业绩增长新动能。2023 年，公司将加速敏

捷端新项目孵化加速钙钛矿太阳能电池产业化进程，持续开展储能和氢

能行业市场和技术跟踪分析，为公司培育新的业绩增长点。

风险提示：新能源、核电装机不达预期，电价不及预期，核电利用率下

滑。

投资建议：维持盈利预测，预计 2023-2025 年公司营业收入分别

775/835/920 亿元，同比增长 9%/8%/10%;归母净利润 117/133/151 亿元，

同比增长 30%/14%/13%；每股收益 0.61/0.69/0.77 元，对应当前 PE 分

别为 11.0x/9.8x/8.7x。给予 2023 年 13-15 倍 PE，对应合理估值约

7.94-9.16 元，较目前股价有 18%~36%的溢价空间，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 62,367 71,286 77,516 83,502 91,953

(+/-%) 19.3% 14.3% 8.7% 7.7% 10.1%

净利润(百万元) 8038 9010 11714 13325 15103

(+/-%) 34.1% 12.1% 30.0% 13.8% 13.3%

每股收益（元） 0.46 0.51 0.61 0.69 0.77

EBIT Margin 37.5% 38.8% 44.7% 44.3% 44.7%

净资产收益率（ROE） 10.6% 10.2% 12.0% 12.3% 12.5%

市盈率（PE） 14.7 13.1 11.0 9.8 8.7

EV/EBITDA 10.7 10.1 8.9 8.7 8.3

市净率（PB） 1.55 1.33 1.32 1.21 1.10

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
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发电量、电价同升，经营业绩稳步增长。2022 年，公司实现营业收入 712.86 亿

元（+13.70%），归母净利润 90.10 亿元（+9.66%），扣非归母净利润 90.35 亿元

（+12.74%），公司业绩增长主要系在运核电机组同比增加和新能源装机规模同比

增加带来发电量增加，同时综合平均电价同比提高。

发电量同比提升，驱动业绩持续向好。2023Q1，公司实现营业收入 178.93 亿元

（+4.64%），归母净利润 30.23 亿元（+4.79%），扣非归母净利润 30.18 亿元

（+4.62%），公司业绩增长主要系公司发电量同比提高。

核电发电量小幅增长，风光新能源发电量增长显著。2022年，公司发电量1992.87亿

千瓦时（+9.12%），上网电量1870.39亿千瓦时（+9.35%）。其中，核电发电量1852.39

亿千瓦时（+7.0%），上网电量1732.16亿千瓦时（+7.1%）；光伏发电量75.10亿千

瓦时（+51.25%），上网电量74.35亿千瓦时（+52.07%）；风力发电量65.38亿千瓦

时（+43.72%），上网电量63.88亿千瓦时（+44.38%）。

2023Q1，公司发电量497.00亿千瓦时（+5.67%），上网电量467.64亿千瓦时（+5.23%）。

其中，核电发电量450.84亿千瓦时（+1.68%），上网电量422.28亿千瓦时（+1.04%）；

光伏发电量23.41亿千瓦时（+63.27%），上网电量23.15亿千瓦时（+63.35%）；风

力发电量22.75亿千瓦时（+80.54%），上网电量22.21亿千瓦时（+80.62%）。

图1：公司营业收入及增长率（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增长率（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

毛利率、净利率有所提升，费用率同比增加。2022 年，公司毛利率为 45.63%，同

比增加 1.44pct，主要得益于上网电量和市场化电价同比增加。费用率方面，公

司管理费用率、财务费用率分别为 6.48%、11.43%，分别同比增加 1.35、0.41pct，

管理费用率增加较大主要原因在于，随着核电新机组投运及新能源装机规模增加，

管理费用随之增加，同时公司进一步加大核电项目新厂址开发力度，计入管理费

用的项目前期开发费用增加；财务费用增加主要系受汇率波动影响，汇兑损失同

比增加。净利率方面，得益于毛利率改善，公司净利率为 22.90%，同比增加

0.36pct。

2023 年一季度毛利率、净利率同比有所下降，费用率小幅增加。2023Q1，公司毛

利率为 49.85%，同比减少 1.61pct，原因在于公司整体上网电价有所下行。费用

率方面，公司管理费用率、财务费用率分别为 3.54%、10.48%，分别同比增加 0.57、

0.23pct。净利率方面，公司净利率为 30.20%，同比减少 1.15pct，主要系公司毛

利率下降的同时费用率有所提升。
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图3：公司毛利率、净利率变化情况 图4：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

ROE 有所下降，经营性现金流持续改善。2022 年，公司 ROE 为 11.35%，同比减少

0.69pct，主要由于公司权益乘数有所下降。现金流方面，2022 年，公司经营性

净现金流 466.98 亿元，同比增长 31.14%，主要系发电量增加，售电增加，收到

售电款增加；公司核电机组和自建新能源机组基建投入增加，投资性现金净流出

530.08 亿元，同比大幅增加；融资净现金流 94.36 亿元，同比增加 180.33%，主

要系根据投资及发展需要，筹资流入总额大于流出总额。

图5：公司 ROE 及杜邦分析 图6：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

核电建设有序推进，核电业务长期发展向好。国家政策推动核电积极安全有序发

展，核电项目审批稳步推进，公司持续做好厂址保护和新厂址开发工作，加快推

动保护论证厂址向开工备选过渡，未来有望不断新获核电项目核准，核电装机规

模将持续增长。截至2023年3月，公司核电控股在运机组25台，装机容量23.75GW；

控股在建项目 9 台，装机容量 10.13GW；控股核准待建机组 2 台，装机容量 2.42GW。

预计上述项目未来逐步投运，公司核电业务将有望保持稳健发展态势，保障公司

业绩持续增长。

风光新能源装机持续增加，助力业绩增长。公司持续推进新能源装机大幅增长，

截至 2023 年 3 月，公司新能源控股在运装机容量 13.06GW，包括风电 4.26GW、光

伏 8.80GW,另控股独立储能电站 0.21GW；控股在建装机容量 7.64GW，包括风电
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1.56GW，光伏 6.08GW。同时，公司将加速海外市场开拓，积极推动海外新能源项

目落地。公司风光新能源在建装机容量逐步投运，将助力公司业绩增长。

敏捷端产业加速推进，培育未来业绩增长新动能。公司在敏捷端新产业方面，推

动能源高新技术自主研发及产业化，创新建立敏捷端新产业总体管理体系，确定

敏捷端新产业开发投资平台，开展多个敏捷端新产业项目的实践，重点项目钙钛

矿太阳能电池项目加速研发。2023 年，公司将加速敏捷端新项目孵化加速钙钛矿

太阳能电池产业化进程，持续开展储能和氢能行业市场和技术跟踪分析，为公司

培育新的业绩增长点。

投资建议：维持盈利预测，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别 775/835/920

亿元，同比增长9%/8%/10%；归母净利润117/133/151亿元，同比增长30%/14%/13%；

每股收益 0.61/0.69/0.77 元，对应当前 PE 分别为 11.0x/9.8x/8.7x。给予 2023

年 13-15 倍 PE，对应合理估值约 7.94-9.16 元，较目前股价有 18%~36%的溢价空

间，维持“买入”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 PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

600011.SH 华能国际 9.56 1501 -0.47 0.67 0.83 0.95 -20.3 14.3 11.5 10.1 0.07 买入

001289.SZ 龙源电力 17.78 1490 0.61 1.01 1.09 1.18 29.1 17.6 16.3 15.1 0.28 增持

003816.SZ 中国广核 3.05 1540 0.2 0.23 0.25 0.26 15.3 13.3 12.2 11.7 0.86 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：中国广核数据取自 Wind 盈利一致预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 13064 16162 17184 14701 15246 营业收入 62367 71286 77516 83502 91953

应收款项 15978 18555 20176 21735 23934 营业成本 34806 38757 39077 40726 44297

存货净额 22755 24809 23086 22328 22791 营业税金及附加 660 872 821 1253 1379

其他流动资产 5959 6178 6718 7265 4598 销售费用 79 78 85 91 100

流动资产合计 57806 65760 67255 66174 66801 管理费用 3202 4619 3488 4593 5057

固定资产 330942 371585 392616 433703 480371 财务费用 6871 8145 8984 9946 11327

无形资产及其他 1576 2052 1970 1888 1806 投资收益 195 275 333 243 251

投资性房地产 14454 19538 19538 19538 19538

资产减值及公允价值变

动 (321) (247) (168) (415) (321)

长期股权投资 4844 5685 6442 7318 8143 其他收入 (148) 802 871 2205 2039

资产总计 409621 464620 487821 528621 576659 营业利润 16475 19645 26098 28927 31761

短期借款及交易性金融

负债 39671 38784 39947 44238 52377 营业外净收支 84 (75) (75) (75) (75)

应付款项 16390 20539 20118 20482 22006 利润总额 16559 19570 26023 28851 31685

其他流动负债 9512 14614 13799 14574 15721 所得税费用 2505 3247 3903 4760 5025

流动负债合计 65573 73937 73865 79294 90105 少数股东损益 6017 7313 10405 10766 11557

长期借款及应付债券 190392 217511 227811 248311 268911 归属于母公司净利润 8038 9010 11714 13325 15103

其他长期负债 28378 25303 22228 19153 16079

长期负债合计 218771 242814 250039 267464 284989 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 284343 316751 323904 346758 375094 净利润 8038 9010 11714 13325 15103

少数股东权益 49155 59229 66201 73414 81157 资产减值准备 95 (74) 20 24 28

股东权益 76123 88640 97717 108448 120408 折旧摊销 14365 15556 16158 17797 19672

负债和股东权益总计 409621 464620 487821 528621 576659 公允价值变动损失 95 (74) 20 24 28

财务费用 6871 8145 8984 9946 11327

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1980 4402 (1674) (209) 2677

每股收益 0.46 0.51 0.61 0.69 0.77 其它 11034 17878 15602 16891 18791

每股红利 0.15 0.17 0.20 0.23 0.25 经营活动现金流 35608 46698 41841 47852 56300

每股净资产 4.34 5.06 5.10 5.59 6.14 资本开支 (25123) (50510) (37128) (58826) (66286)

ROIC 6% 6% 7% 7% 7% 其它投资现金流 (49) (8) (34) (55) (87)

ROE 11% 10% 12% 12% 13% 投资活动现金流 (26039) (53008) (37919) (59757) (67198)

毛利率 44% 46% 50% 51% 52% 权益性融资 2131 11176 1228 1804 1840

EBIT Margin 37% 39% 45% 44% 45% 负债净变化 854 31900 10000 20000 20000

EBITDA Margin 61% 61% 66% 66% 66% 支付股利、利息 (2628) (2979) (3866) (4397) (4984)

收入增长 19% 14% 9% 8% 10% 其它融资现金流 (12716) (14936) 1164 4291 8139

净利润增长率 34% 12% 30% 14% 13% 融资活动现金流 (11747) 9436 (2899) 9421 11444

资产负债率 81% 81% 80% 79% 79% 现金净变动 (2338) 3098 1022 (2483) 545

股息率 2.2% 2.5% 3.3% 3.7% 4.2% 货币资金的期初余额 15402 13064 16162 17184 14701

P/E 14.7 13.1 11.0 9.8 8.7 货币资金的期末余额 13064 16162 17184 14701 15246
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P/B 1.6 1.3 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 11056 (7470) 6832 (10340) (9341)

EV/EBITDA 10.7 10.1 8.9 8.7 8.3 权益自由现金流 (807) 9495 10359 5647 9267

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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