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主要财务指标 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 45,616 46,612 49,621 52,852 

同比增长 38.7% 2.2% 6.5% 6.5% 

净利润(百万元) 9,500 8,093 8,562 9,282 

同比增长 30.4% -14.8% 5.8% 8.4% 

毛利率 42.9% 44.6% 43.6% 43.6% 

净利润率 27.4% 27.9% 28.0% 28.5% 

净资产收益率 13.6% 12.1% 11.8% 11.7% 

每股收益(元) 0.209 0.178 0.188 0.204 

每股股息(元） 0.068 0.071 0.075 0.081 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 2017 年度业绩符合预期：中广核电力 2017 年营业收入达 456.16 亿元，同

比增长 38.7%，净利润达 95 亿元，同比增长 30.4%，扣除汇兑损益净额及合营

公司变更为附属公司产生重估收益 17.85 亿元人民币，公司权益持有人净利润

为 82.8 亿元。营收和净利润的增长主要来源于宁德核电并表，防城港 2 号、

阳江 4 号机组投入运营。 

国家能源局重新启动了核电建设：国家能源局 3 月 7 日发布的《2018 年

能源工作指导意见》提出，积极推进已开工核电项目建设，年内计划建成三门

１号、海阳１号、台山 1 号、田湾 3 号和阳江 5 号机组，合计新增核电装机约

600 万千瓦。积极推进具备条件项目的核准建设，年内计划开工 6-8 台机组。

时隔三年之后，国家能源局再次核准核电机组建设，说明政策上是支持核电行

业的发展，公司预计能够拿到 1-2 个新批核电项目。公司占有中国核电机组最

大市场份额，必然受益于政策的支持。 

在运机组进入稳定收获期：目前，公司在运机组有 20 台，在建机组 8 台，

其中阳江 5 号机组 2018 年下半年开始投入运营，台山 1 号机组公司内部计划

2018 年底投入运营。在运机组占比绝大多数，极大地保证了业务运行的稳定

性，对未来几年的业绩支撑较为明显，我们预计未来几年公司的业绩将逐步提

升，2018、2019、2020 年不含少数股东权益的利润分别为 80.9、85.6 和 92.8

亿元人民币，处于稳步的提升当中。 

较高的股息率：过去几年公司逐步提高了派息率水平，2017 年每股派息

0.068 元人民币，扣掉一次性收益之后的派息率为 40%，股息率为 3.7%，未来

公司将会继续维持较高的派息率。 

维持买入评级：公司是中国核电行业唯一的龙头企业，具有行业稀缺性，

且未来的几年业绩依然会有增长，经过核电三代机组几年的建设之后，国家也

开始了新的核电机组批准建设，政策上依然受到政府的支持，我们给予公司买

入评级，参照公司历史 PE 水平，给予目标价 2.87 港元，2018 年 PE 为 13 倍。 

风险提示：台山 1 号机组运营时间进一步推迟，公司机组出现重大的核电事故。 
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报告正文 

 

 2017 年度业绩符合预期：中广核电力 2017 年营业收入达 456.16 亿元，同比

增长 38.7%，净利润达 95 亿元，同比增长 30.4%。扣除汇兑损益净额及合营

公司变更为附属公司产生重估收益 17.85 亿元人民币，公司权益持有人净利

润为 82.8 亿元。营收和净利润的增长主要来源于宁德核电并表，防城港 2 号、

阳江 4 号机组投入运营。 

 

 国家能源局重新启动了核电建设：国家能源局 3 月 7 日发布的《2018 年能源

工作指导意见》提出，积极推进已开工核电项目建设，年内计划建成三门１

号、海阳１号、台山 1 号、田湾 3 号和阳江 5 号机组，合计新增核电装机约

600 万千瓦。积极推进具备条件项目的核准建设，年内计划开工 6-8 台机组。

时隔三年之后，国家能源局再次核准核电机组建设，说明政策上是支持核电

行业的发展，公司预计能够拿到 1-2 个新批核电项目。公司占有中国核电机

组最大市场份额，必然受益于政策的支持。 

 

 在运机组进入稳定收获期：目前，公司在运机组有 20 台，在建机组 8 台，其

中阳江 5 号机组 2018 年下半年开始投入运营，台山 1 号机组公司内部计划

2018 年底投入运营。在运机组占比绝大多数，极大地保证了业务运行的稳定

性，对未来几年的业绩支撑较为明显，我们预计未来几年公司的业绩将逐步

提升，2018、2019、2020 年不含少数股东权益的利润分别为 80.9、85.6 和 92.8

亿元人民币，处于稳步的提升当中。 

 

表 1：公司各机组利用小时数情况 

2014 1H2015 2015 1H2016 2016 1H2017 2017 2016 1H2017 2H2017

大亚湾1号 8,764 2,527 6,979 4,421 7,685 4,398 8,869 年度大修

大亚湾2号 6,625 4,281 8,700 3,294 7,736 4,388 7,834 年度大修 年度大修

岭澳1号 7,758 4,336 7,564 4,313 8,703 3,366 7,408 年度大修

岭澳2号 8,184 4,009 7,970 3,620 7,371 4,135 8,164 年度大修

岭东1号 7,692 3,601 7,781 3,446 7,831 3,137 7,369 年度大修 年度大修

岭东2号 7,733 3,476 7,762 3,255 7,084 3,909 7,525 年度大修 年度大修

阳江1号 8,653 4,161 6,908 2,568 6,953 4,256 8,506 年度大修

阳江2号 - 8,755 2,448 6,789 4,019 7,373 首次大修 年度大修

阳江3号 - 3,957 7,476 3,170 7,271 首次大修

阳江4号 4,274 7,832

防城港1号 3,436 7,133 1,591 5,172 首次大修

防城港2号 7,389 3,743 6,505 首次大修

平均 7,916 3,770 7,802 3,480 7,468 3,699 7,486

宁德1号 4,967 4,285 7,527 2,669 6,714 2,683 6,996 年度大修

宁德2号 8,638 2,578 6,458 2,668 5,750 3,742 7,981 年度大修

宁德3号 7,185 2,913 6,053 3,797 7,726 首次大修 年度大修

宁德4号 8,122 2,311 5,311 首次大修

平均 6,803 3,432 7,057 2,750 6,660 3,133 7,004

红沿河1号 5,881 3,124 7,233 2,434 5,827 3,751 6,957 年度大修 年度大修

红沿河2号 6,558 1,828 3,439 2,625 5,056 1,592 5,586 年度大修

红沿河3号 4,407 1,665 5,262 1,386 5,384 年度大修 首次大修

红沿河4号 23 1,926 1,679 3,166

平均 6,220 2,476 5,026 1,687 4,518 2,102 5,273

广东

福建

辽宁

利用小时数 大修情况
省份 机组

 
资源来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 较高的股息率：过去几年公司逐步提高了派息率水平，2017 年每股派息 0.068

元人民币，扣掉一次性收益之后的派息率为 40%，股息率为 3.7%，未来公司

将会继续维持较高的派息率。 
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 维持买入评级：公司中国核电行业唯一的龙头企业，具有行业稀缺性，且未

来的几年业绩依然会有增长，而核电三代机组经过几年的建设之后，国家也

开始了新的核电机组批准建设，政策上依然受到政府的支持，我们给予公司

买入评级，参照公司历史 PE 水平，给予目标价 2.87 港元，2018 年 PE 为 13

倍。 

 

 风险提示：台山 1 号机组运营时间进一步推迟，公司机组出现重大的核电事

故。 

表 2：2017年和 2016年年度业绩主要财务指标变动情况 
（人民币：千元）1H2016(重列后）2016 2017 YoY 点评

收入：

电力销售 28,114,633 20,638,546

建造及合同收入 2,820,090 5,030,004

技术和培训服务收入 1,029,728

设备和其他商品销售 925,856

收入总额 32,890,307 45,616,454 38.7% 宁德核电并表，防城港2号、阳江4号机组投入运营

减：附加税 (437,066) (627,548) 43.6%
销售及服务成本 (18,096,205) (25,406,270) 40.4%

毛利 14,357,036 19,582,636 36.4%
其他收入 1,657,690 1,756,707 6.0%

衍生工具公允价值变动 (13,844) 29,936

销售及分销费用 (99,702) (91,087) -8.6%

其他费用 (751,802) (773,886) 2.9%
行政费用 (2,258,557) (2,332,040) 3.3%

其他收益及亏损 (520,533) 1,353,679 宁德核电并表

分占联营公司业绩 539,422 599,638 11.2% 红沿河核电站收益增加

分占合营公司业绩 751,125 2,998 -99.6% 宁德不再成为合营公司

财务费用 (4,083,346) (6,287,151) 54.0% 宁德核电并表，防城港和阳江2个机组投入运营，借款利息停止资本化变为费用化

除税前利润 9,577,489 13,841,430 44.5%
税项 (652,782) (1,326,909) 103.3%

年度利润 8,924,707 12,514,521 40.2%

归母净利润 7,286,934 9,500,319 30.4%

非控股权益 1,637,773 3,014,202 84.0%

每股收益（元） 0.160 0.209 30.4%  
资源来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
 

 
    

 
  

 
     

资产负债表           利润表         

单位：百万元 2017 2018E 2019E 2020E   单位：百万元 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及等价物 10,316  26,526  20,622  30,073  

 

收入 45,616  46,612  49,621  52,852  

应收帐款 6,648  6,474  6,892  7,341  

 

毛利 19,583  20,800  21,647  23,056  

存货 19,739  19,421  21,365  22,022  

 

其它收入损益 1,757  1,757  1,757  1,757  

其他流动资产 19,666  9,897  9,361  8,020  

 

行政费用 (2,332) (2,331) (2,481) (2,643) 

总流动资产 56,369  62,318  58,239  67,455  

 

其他费用 (774) (791) (59) (4) 

     

 

分占联营公司业绩 600  665  654  654  

固定资产 277,284  300,392  328,852  357,312  

 

经营利润 19,526  19,865  21,084  22,375  

联营合营公司权益 8,364  9,181  10,099  11,109  

 

财务费用 (6,287) (6,143) (6,395) (6,395) 

其他非流动资产 17,510  15,227  16,563  10,022  

 

税前利润 13,841  14,386  15,343  16,634  

总资产 359,527  387,118  413,754  445,898  

 

所得税 (1,327) (1,379) (1,471) (1,595) 

      

税后利润 12,515  13,007  13,872  15,039  

银行借款 21,904  13,341  15,708  15,708  

 

非控股股东权益 3,014  4,914  5,310  5,757  

应付帐款 24,211  23,772  25,396  26,646  

 

归属于所有者的净利润 9,500  8,093  8,562  9,282  

其他流动负债 14,539  14,706  15,513  13,743  

 

EBIT 20,129  20,530  21,738  23,029  

总流动负债 60,654  51,819  56,618  56,097  

 

EPS(元) 0.21  0.18  0.19  0.20  

长期银行借款 178,631  179,720  185,212  194,472  

      负债总额 256,994  267,792  294,188  317,425  

 

主要财务比率 
    

       
2017 2018E 2019E 2020E 

股本 45,449  45,449  45,449  45,449  

 

盈利能力 
    储备 20,389  26,682  33,411  40,707  

 

毛利率 42.9% 44.6% 43.6% 43.6% 

每股净资产（元） 2.26  2.47  2.70  2.95  

 

净利率 27.4% 27.9% 28.0% 28.5% 

资产净额 102,533  119,326  119,566  128,473  

      少数股东权益 36,695  40,203  43,954  48,020  

 

营运表现 
    公司权益拥有人应占权益 65,838  72,131  78,860  86,156  

 

资产周转率 0.14  0.12  0.12  0.12  

      

应收账款周转天数 48.87  50.67  48.48  48.47  

现金流量表           成长能力         

单位：百万元 2,017  2018E 2019E 2020E             

EBIT 20,129  20,530  21,738  23,029  

 

派息率 39.6% 39.6% 39.6% 39.6% 

物业厂房设备折旧 4,865  5,352  5,887  6,475  

 

成长率 8.2% 7.3% 7.1% 7.1% 

营运资金变化 (8,135) (442) (3,625) (2,426) 

      所得税 (1,064) (1,106) (1,179) (1,279) 

 

财务状况 
    经营现金流 16,232  24,931  23,689  33,911  

 

负债/权益 2.51  2.38  2.40  2.37  

资本开支 (13,837) (15,221) (16,743) (18,417) 

 

收入/总资产 0.13  0.12  0.12  0.12  

其他投资活动 (537) 718  412  (400) 

 

总资产/权益 3.51  3.45  3.37  3.32  

投资活动现金流 (14,374) (14,502) (16,331) (18,817) 

 

盈利对利息倍数 3.20  3.34  3.40  3.60  

已付股息 (3,091) (3,207) (3,392) (3,678) 

 

总资产收益率 0.04  0.03  0.03  0.03  

其他融资活动 17,785  (5,610) (9,895) (1,992) 

 

净资产收益率 13.6% 12.1% 11.8% 11.7% 

融资活动现金流 14,695  (8,817) (13,287) (5,670) 

 

资产负债率 71.5% 69.2% 71.1% 71.2% 

现金变化 16,553  1,612  (5,930) 9,424  

      汇兑调整 (96) 26  26  26  

 

估值比率（倍） 
    期初持有现金 8,457  24,914  26,552  20,648  

 

PE 8.1 9.6 9.0 8.3 

期末持有现金 24,914  26,552  20,648  30,099    PB 0.75 0.65 0.65 0.66 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 
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