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公司近况 

1 季度净发电总量同比增长 15%至 15,841 GWh，占我们 2015 全年预测的 19%（2014 年 1 季度完成 19%）；权益发电
量同比增长 4%至 11,246GWh。 

评论 

2015 年 1 季度大修增加，符合预期。受断电维修影响，总产能和权益产能净利用率分别同比下降 12 和 13 个百分点至
63%和 66%。往前看，我们预计当第一次大修和 10 年大修完成后，净利用率有望回到约 80%的正常水平。而且，大亚
湾 2 号机组在 2015 年 1 月份 10 年大修后已经完成升级，产能由从 984MW 扩容至 999MW，1 号机组未来也将进行
同样的升级。 

台山项目稳步推进，尽管近期出现 EPR 压力容器安全问题 1。由于公司采取不同的标准（即 RCCM 标准），且全面复查
后并未发现不符合项，因此我们预计台山项目将稳步推进 。不过，如果国家核安全局决定介入，项目有可能出现延期。 

阳江 2 号、红沿河 3 号以及宁德 3 号机组于 2015 年 3 月并网，符合进程。通常情况下，从并网到商业运营需要 3 个
月左右时间。红沿河 4 号和防城港 1 号机组同样有望在 2015 年并网。防城港项目有望于 2016 年注入公司。 

估值建议  

小幅上调 2015、16 年 EPS 预测 1%至 0.14 和 0.17 元，主要由于大亚湾机组升级。重申“推荐”评级，目标价从 4.45 港元上调
25%至 5.57 港元，基于 32 倍 2015 年 P/E 。目标价对应 3.8 倍 2015 市净率和 3.4 倍 2016 年市净率。 

风险  

核安全风险；并网和建设延期。 

1. http://world.huanqiu.com/exclusive/2015-04/6157516.html 

本报告是原出版于 2015 年 4 月 13 日英文报告 CGN Power: 1Q15 net nuclear power generation up 15% YoY 的翻译摘要。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 17,365 20,793 22,453 31,066 

  营业成本 -9,217 -10,703 -11,457 -15,588 

  营业费用 -4 -4 -4 -6 

  管理费用 -1,027 -1,465 -1,538 -2,055 

  其他 -175 -223 -202 -311 

  营业利润 8,286 10,038 10,458 14,346 

  财务费用 -2,804 -3,204 -2,659 -4,812 

  其他利润 133 345 0 0 

  利润总额 6,070 7,800 8,833 11,103 

  所得税 -998 -925 -1,337 -1,637 

  少数股东损益 -877 -1,162 -1,177 -1,939 

  归属母公司净利润 4,195 5,713 6,319 7,527 

  EBITDA 10,776 12,839 13,449 18,994 

  扣非后净利润 4,195 5,713 6,319 7,527 

资产负债表     

  货币资金 6,640 26,712 6,469 9,708 

  应收账款及票据 1,629 2,346 2,153 2,979 

  存货 8,384 9,337 9,757 13,060 

  其他流动资产 5,107 3,754 3,625 3,954 

  流动资产合计 21,761 42,150 22,004 29,701 

  固定资产及在建工程 87,042 93,983 176,218 185,650 

  无形资产及其他长期资产 18,872 20,793 21,930 23,068 

  非流动资产合计 105,914 114,776 198,148 208,718 

  资产合计 127,675 156,926 220,152 238,420 

  短期借款 13,098 10,871 19,994 21,043 

  应付账款 10,350 6,166 12,196 16,585 

  其他流动负债 3,015 6,523 4,200 4,530 

  流动负债合计 26,462 23,559 36,390 42,157 

  长期借款 66,251 70,200 106,695 110,889 

  非流动负债合计 69,521 73,950 110,656 115,567 

  负债合计 95,983 97,510 147,046 157,725 

  股本 19,768 45,449 45,449 45,449 

  未分配利润 3,284 5,340 7,857 13,507 

  股东权益合计 23,052 50,789 53,305 58,956 

  负债及股东权益合计 127,675 156,926 220,157 238,425 

现金流量表     

  税前利润 6,070 7,800 8,833 11,103 

  折旧和摊销 2,490 2,939 2,992 4,648 

  营运资本变动 -1,168 -2,201 4,983 -1,037 

  其他 2,102 2,417 1,230 2,926 

  经营活动现金流 9,493 10,955 18,038 17,640 

  资本开支 -12,050 -12,863 -17,558 -11,651 

  其他 7,569 1,520 -64,138 1,024 

  投资活动现金流 -4,482 -11,343 -81,696 -10,627 

  股权融资 1,832 31,727 0 0 

  银行借款 190 -1,880 43,139 5,243 

  其他 -5,958 -9,374 276 -9,018 

  筹资活动现金流 -3,937 20,474 43,415 -3,775 

  汇率变动对现金的影响 131 -14 0 0 

  现金净增加额 1,075 20,072 -20,243 3,239 

      

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 -1.2% 19.7% 8.0% 38.4% 

  营业利润 -2.0% 21.1% 4.2% 37.2% 

  EBITDA -3.5% 19.1% 4.8% 41.2% 

  净利润 1.2% 36.2% 10.6% 19.1% 

盈利能力     

  毛利率 46.9% 48.5% 49.0% 49.8% 

  营业利润率 47.7% 48.3% 46.6% 46.2% 

  EBITDA 利润率 62.1% 61.7% 59.9% 61.1% 

  净利润率 24.2% 27.5% 28.1% 24.2% 

偿债能力     

  流动比率 0.82 1.79 0.60 0.70 

  速动比率 0.51 1.39 0.34 0.39 

  现金比率 0.25 1.13 0.18 0.23 

  资产负债率 75.2% 62.1% 66.8% 66.2% 

  净债务资本比率 315.4% 107.0% 225.5% 207.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 3.4% 4.0% 3.4% 3.3% 

  净资产收益率 21.3% 15.5% 12.1% 13.4% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.15 0.17 0.14 0.17 

  每股净资产（元） 0.84 1.52 1.17 1.30 

  每股股利（元） 0.15 0.11 0.04 0.05 

  每股经营现金流（元） 0.35 0.33 0.40 0.39 

估值分析     

  市盈率 23.6 21.6 26.8 22.2 

  市净率 4.3 2.4 3.2 2.8 

  EV/EBITDA 16.8 14.5 23.0 16.4 

  股息收益率 4.2% 3.1% 1.1% 1.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中广核电力是中国最大的核电发电公司，也是中国乃至全球第一家纯核电资产上市的公司。截止 2014 年底，公司占据中国总在运装
机的 57%。其核电站主要分布在广东，福建和辽宁。现运行核电站包括大亚湾核电站，岭澳核电站，岭东核电站，阳江核电站，宁德
核电站和红沿河核电站。其主要母公司中广核集团是在 1979 年，由广东省政府和香港政府于深圳组成的大亚湾核电站发展而来。  
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