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本报告导读： 

三代核电利好消息不断，核电审批重启有望加速，公司作为国内最大核电运营商有望

显著受益，同时公司回归 A 股可期，资产价值有望重估。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：公司为全国第一、世界第三大核电运营企业，预计公司

2018-2020 年 EPS 为 0.20、0.24、0.25 元。综合 PE 估值与 DCF 估值

结果，给予目标价 3.14 港元，首次覆盖给予增持评级。 

 三代核电利好消息不断，核电审批重启有望加速。今年年初至今核电

动态不断，3 月 7 日国家能源局印发《2018 年能源工作指导意见》，《指

导意见》中提出要积极推进具备条件项目的核准建设，年内计划开工

6～8 台核电机组；4 月 10 日 EPR 首堆台山一号装料；4 月 25 日 AP1000

全球首堆三门一号正式装料，并有望于 11 月正式商运；6 月 8 日中俄

签订逾 200 亿核能合作项目，再次彰显了国家发展核电的决心和信心。

随着三代核电技术捷报频传，我们预期困扰我国核电项目审批的技术

问题或将得到解决，核电审批重启有望加速。 

 经营效率优异的全球第三大核电运营商，储备项目丰富。公司是我国

最大的核电运营商，也是中广核集团核电运营业务唯一的上市平台。

截至 2017 年底，公司在运核电装机 20 台，合计 2147 万千瓦，在建装

机 8 台，合计 1027 万千瓦，在运及在建装机规模全球第三大。与国际

上一流的核电企业比较，公司的 ROA、净利率等指标均处于领先水平。

公司积极开展核电新厂址的选址工作，拥有丰富的储备项目，并且预

计建设的堆型均为三代核电（华龙一号、AP1000、EPR）。据统计，储

备项目装机接近当前体量的 90%。一旦核电审批重启，公司丰富的储

备项目有望较快开工，助力公司规模再上新台阶。 

 回归 A 股可期，资产价值有望重估。18 年 4 月 25 日，公司股东大会

通过了发行 A 股的决议，公司拟发行不超过 50.5 亿股，即不超过发行

后总股份数的 10%。与同样从事核电运营的中国核电（A 股）相比，

公司规模略胜一筹，估值水平却远低于中国核电。本次回归 A 股，公

司将成为首家“A+H”上市的核电公司，资产价值有望重估。 

 核心风险：核电审批放开不达预期，电力需求疲软 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万人民币） 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 20,489.13 22,874.95  32,453.24  44,988.91  48,299.74  54,502.31  58,932.73  

(+/-)% 19.75% 11.64% 41.87% 38.63% 7.36% 12.84% 8.13% 

毛利润 10,089.83  11,132.56  14,357.03  19,582.64  21,673.36  24,613.81  26,714.14  

净利润 5,712.57  6,593.65  7,286.93  9,500.32  9,138.87  10,680.78  11,549.97  

(+/-)% 36.19% 15.42% 10.51% 30.37% -3.80% 16.87% 8.14% 

PE 10.11  12.28  10.74  8.19  8.55  7.31  6.76  

PB 1.47 1.53 1.38 1.39 1.19 1.04 0.91 
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1. 核电审批重启可期 

 

1.1. 过去：福岛核事故导致核电审批停滞两年 

 

福岛核事故给我国乃至世界核电发展带来了负面影响。2011 年，福岛核

电站受到日本大地震和海啸的影响，发生了放射性物质泄漏事件。福岛

核事故发生后，各国对核电站的建设变得更为谨慎。法国计划 2025 年

将核电占总发电量的比例从 75%降至 50%；德国计划在 2022 年之前关闭

所有核电站。我国政府也第一时间暂停了所有核电站项目的核准。

2011-2014 年，除田湾核电（中俄合作）核准外，未有其他项目被核准。 

 

核电审批 2015 年重启后，2016 年至今再次停滞。2015 年 8台机组获批，

其中四台是三代机组“华龙一号”，另外四台二代改进型作为福岛事故

前遗留项目获批。至此，二代堆正式谢幕，政府决定后续新建项目将全

部采用安全性更高的三代核电技术。2016 年至今再次停滞的主要原因

是：三代核电可靠性、安全性仍待验证。目前我国主要三代堆型有五种

类型：AP1000、华龙一号、CAP1400、法国 EPR、俄罗斯 VVER 技术。

除采用 VVER 的田湾三号机组于 2018 年 2月投运外，其余三代核电均处

于在建状态，未投入商运，缺少实际运行数据，出于谨慎性考虑，国家

尚未核准新的核电项目。 

 

图 1：2015 年后我国未核准新机组 
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数据来源：核安全局，国泰君安证券研究 

 

 

1.2. 现状：三代技术不断成熟，核电审批重启可期 

 

国家发展核电信心坚定，未来将向三代主力堆型集中。从能源行业上看，

我国坚定不移调整能源结构，扩大非化石能源消费比例，我国核电尚处

于发展初期，国家不断出台系列政策支持核电快速发展。同时，2017 年

1 月发布的《能源发展“十三五”规划（2015-2020）》中提到，要在沿

海地区开工建设一批先进三代压水堆核电项目，加快堆型整合步伐，稳

妥解决堆型多、堆型杂的问题，逐步向自主三代主力堆型集中。 

 

http://www.icaidao.com/stock/zhuli/
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2018 年以来三代核电利好消息不断，展现三代技术的不断成熟以及国家

对三代核电的信心。今年年初至今核电动态不断，3 月 7 日国家能源局

印发《2018 年能源工作指导意见》，《指导意见》中提出要积极推进具备

条件项目的核准建设，年内计划开工 6～8 台核电机组；4 月 10 日 EPR

首堆台山一号装料，预计 7 月实现并网；4 月 25 日 AP1000 全球首堆三

门一号正式装料，并有望于 11 月正式商运；6 月 8 日中俄签订逾 200 亿

核能合作项目，再次彰显了国家发展核电的决心和信心。 

 

表 1: 2018 年以来核电动态不断 

时间 事件/文件 内容 

3 月 7日 
国家能源局印发《2018

年能源工作指导意见》 

《指导意见》中核电政策的关键方针由 2016 年和 2017 年的“安全发展核电”调整为 2018

年的“稳妥推进核电发展”，同时《指导意见》中提出要积极推进具备条件项目的核准建设，

年内计划开工 6～8台核电机组。 

4 月 10 日 台山核电1号获批装料 EPR 全球首堆 

4 月 23 日 
中国核能可持续发展

论坛召开 

国家能源局核电司司长曾亚川在论坛上表示，要科学合理制定面向 2035 年新一轮核电发展

战略。中国核能行业协会专家委员会政策研究组组长表示，中国三代核电已具备批量建设

条件。预计三代核电将在“十三五”后期进入批量化建设阶段，今后一个时期每年将开工

6至 8台三代核电机组建设。 

4 月 25 日 三门 1号获批装料 AP1000 全球首堆 

6 月 8日 
中俄签订逾200亿核电

大单 

中国核电与俄罗斯核电建设出口公司签署了《田湾核电站 7、8号机组框架合同》和《徐大

堡核电站框架合同》，根据框架合同，双方将合作建设田湾 7、8号机组及徐大堡 3、4号机

组，采用俄罗斯设计的 VVER-1200/V491 型反应堆装置。合同金额共 36.2 亿美元。 

数据来源：能源局、核安全局、国泰君安证券研究 

 

表 2:三代核电进展顺利 

三代技术 AP1000 华龙一号 EPR CAP1400 VVER 

代表项目 三门 1 号 福清 5 号 台山 1 号 
国核石岛湾

示范电站 
田湾 3 号 

简介 

我国从美

国西屋公

司引进的

第三代核

电技术 

中核和中广核

在原有技术基

础上开发的具

备自主知识产

权的技术 

法马通和西

门子开发的

三代核电项

目，单堆功率

大 

国电投在吸

收 AP1000

技术基础上

开发的具备

自主知识产

权的技术 

引进自俄

罗斯的三

代核电技

术 

进度 获准装料 
已提前完成穹

顶吊装 

获批装料，预

计 7 月并网 
等待核准 已经商运 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

核电审批重启有望加速。随着三代核电技术捷报频传，我们预期困扰我

国核电项目审批的技术问题或将得到解决，核电审批重启有望加速。 
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2. 中广核电力——当之无愧的核电运营龙头 

2.1. 全国第一大核电运营企业 

 

中广核集团核电运营业务唯一上市平台，2013-2017 年机组密集投产。

中广核电力是中国最大的上市核电运营公司，也是中广核集团核电运营

业务唯一的上市平台。2013 年以来，公司机组密集投产，2013-2017 年

共有 14 台机组投入商运（投产装机规模 1534.8 万千瓦），年复合增速高

达 28%，截至 2017 年 12 月 31 日，公司在运核电装机 20 台，装机总量

2147 万千瓦，装机规模位于全国首位。装机规模的扩大带动公司营收与

归母净利快速增长，2017 年公司营业收入 450 亿元，较 2013 年增长

163.0%；归母净利 95 亿元，较 2013 年增长 126.5%。 

 

图 2：中广核集团是公司第一大股东 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

图 3：2013-2017 年营业收入年复合增速 27.3%  图 4：2013-2017 年归母净利年复合增速 22.7% 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

在建机组丰富，规模有望进一步扩大。公司在建机组数量和容量均为全

国第一，当前在建装机 8 台，装机容量 1027 万千瓦，其中不乏 EPR 这

种单堆功率较大的机组。根据公司规划，阳江 5 号和台山 1 号有望于 2018

年投产，其余在建机组也将于 2019-2022 年陆续投产，到 2022 年末，公

司控股装机容量将达到 3174 万千瓦，较 2017 年底装机增长 48%。 

 

表 3: 中广核电力在运机组 2147 万千瓦，在建机组 1027 万千瓦 

机组名称 型号 
持股比

例 

状态 
控股装机（万千瓦） 所在地区 投运时间/预计投运时间 

大亚湾 1&2 M310 75% 在运 98.4*2 广东 1994 
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岭澳 1&2 M310 100% 在运 99*2 广东 2002/2003 

岭东 1&2 CPR-1000 93.14% 在运 108.7*2 广东 2010/2011 

阳江 1&2&3&4 CPR-1000 78.2% 在运 108.6*4 广东 2014/2015/2016/2017 

宁德 1&2&3&4 CPR-1000 32.39% 在运 108.9*4 福建 2013/2014/2015/2016 

红沿河 1&2&3&4 CPR-1000 38.14% 在运 111.9*4 辽宁 2013/2014/2015/2016 

防城港 1&2 CPR-1000 61% 在运 108.6*2 广西 2016 

在运合计    2147   

阳江 5&6 ACPR1000 78.2% 在建 108.6*2 广东 2018/2019 

台山 1&2 EPR 51% 在建 175*2 广东 2018/2019 

红沿河 5&6 ACPR1000 38.14% 在建 111.9*2 辽宁 2020/2021 

防城港 3&4 华龙一号 61% 在建 118*2 广西 2022/2022 

在建合计    1027   

数据来源：公司公告,国泰君安证券研究 

 

图 5：装机规模有望进一步扩大 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2. 沿海地区机组占比高，电力消纳有保障 

 

东南沿海地区机组占比高，广东、福建利用小时优势明显。公司机组分

布在广东（48.7%）、辽宁（20.8%）、福建（20.3%）和广西（10.1%）四

地，沿海发达地区占比较高。广东和福建都是我国的经济大省，用电负

荷较大，同时一次能源都较为匮乏，水电资源不多或接近开发完毕，核

电在当地能源供给中占据了较为重要的地位，因此广东、福建区域核电

机组利用小时数较高。同样广西地区的核电消纳情况也较好，2016 年防

城港 1 号和防城港 2 号利用小时分别为 7133、7389 小时，但 2017 年由

于防城港 1 号和 2 号进行了首次大修（首次大修类似十年大修，耗时较

长），导致机组出力下降，防城港 1 号和 2 号利用小时分别下降到 5172、

6505 小时。辽宁地区消纳相对较差，主要因为辽宁省经济增速较慢，用

电量增速连续数年低于全国增速，同时电源建设速度较快，因此辽宁省

窝电现象较为严重，公司红沿河机组利用小时常年在 6000 小时以下，

对公司利用小时略有拖累。 
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图 6：机组主要分布在广东、福建等地 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 7：广东、福建地区利用小时较高 
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电力需求好转，利用小时显著回升。由于电力行业产能过剩，2015/2016

年公司利用小时数连续两年大幅下滑，2017 年用电需求回暖，公司利用

小时明显回升，2017 年利用小时 6906 小时，同比增长 233 小时。其中

辽宁地区改善最为显著，主要原因是：1）2017 年辽宁用电量有所增长，

2017 年辽宁省用电量增长 4.8%，为近三年来最好水平，电力消纳问题

有所缓解；2）红沿河电力积极介入电力供暖领域，抢占市场份额。我

们预计辽宁机组对公司利用小时的拖累将持续好转，同时随着电力需求

持续向好，公司利用小时有望继续提升。 

 

图 8：全社会用电量增速回升  图 9：2017 年公司利用小时显著改善 
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3. 准入壁垒较高，护城河坚固 

3.1. 立足国内：中广核、中核平分秋色 

 

中广核与中核占据了国内核电 90%以上的份额。由于核电行业的特殊

性，政府审批严格、技术要求较高、同时需要较高的前期资本投入，因

此核电的准入壁垒较高，民营企业和国外企业很难进入我国的核电市

场，目前国内仅有中广核、中核、国电投 3 家集团拥有核电运营资质，

其中中广核和中核拥有核电 90%以上的份额。 

 

中广核 VS 中核： 

（1）规模：中广核装机规模略胜一筹。中广核电力和中国核电分别是

中广核集团与中核集团旗下的核电运营平台，截止 2018 年 3 月 31 日，

中广核电力在运装机 2147 万千瓦，在建装机 1027 万千瓦；中国核电在

运装机 1546.6 万千瓦，在建装机 876.2 万千瓦。从装机规模上看，中广

核电力略胜一筹；从地理分布上看，两家公司的核电机组均分布在沿海

地区。 

 

图 10：中广核集团在运/在建机组位均居全国首位  图 11：中核与中广核装机分布区域 
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数据来源：集团官网，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

（2）效率：中广核更侧重商业运行。中广核是我国最早做核电商运的

企业，通过大亚湾核电给香港供电起家，由于没有核燃料循环牌照，公

司向专业的核电项目设计、建造、运营方向发展，也因此形成了更高效

的项目建设和运营管理能力，逐步成长为国内规模最大，盈利能力最强

的核电运营商。公司在核电产业链设计上都是从经济性、商业运行的角

度出发，从经营数据来看，中广核电力的度电成本低于中国核电，毛利

率较中国核电略高。 
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图 12：中广核电力毛利率高于中国核电  图 13：中广核电力的度电营业成本低于中国核电 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

（3）研发实力：中广核关键环节毫不逊色。中核集团是我国最早从事

核事业的企业，前身是核工业部，中核拥有完整的核科技工业体系，下

属有超过 100 家科研单位，是中国最早做自主知识产权的公司，研发实

力强劲。相比于中核，中广核虽也拥有中广核研究院和苏州热工研究院

为公司提供科研支持，但研发能力稍逊一等。不过在关键环节，中广核

毫不逊色，2014 年中广核与中核签订了“华龙一号”技术融合协议，共

同推进我国完全自主知识产权三代核电“华龙一号”的发展，目前进展

顺利。 

 

表 4: 中核研发实力强于中广核 

  中广核集团 新中核集团 

代 表 性

研究所 

中广核研究院：成立于 2006 年，作为中国广核集团旗下

唯一的核电科技研发平台,为集团核电主业以及新能源板

块提供技术支持  

中国原子能科学研究院：成立于 1950 年，受中核集团、

中国科学院双重领导，是中国核科学技术的发祥地和创新

基地，与核动力院是兄弟单位，拥有院士 5人 

苏州热工研究院：成立于 1978 年，2011 年中广核集团明

确以苏州热工院为基础，进行技术资源整合，打造集团核

电运营技术平台 

中国核动力研究院：成立于 1965 年，是中国唯一集核反

应堆工程研究、设计、试验、运行和小批量生产为一体的

大型综合性科研基地；被吴邦国委员长誉为“中国核动力

工程的摇篮”，拥有院士 3人 

数据来源：集团官网，国泰君安证券研究 

 

 

3.2. 放眼全球：做世界一流的核电运营商 

 

跻身世界一流核电行列，在运在建全球第三大。核电作为“国家名片”，

是代表国家核心竞争力的“国之重器”，肩负着推动我国装备制造业向

世界一流迈进的重担。中广核集团作为中国核电行业的排头兵，不断步

入世界舞台与世界核电一流公司进行合作竞争，尤其是与法国电力，30

多年来合作从未间断，从大亚湾到台山，再到英国共同开发项目，中广

核技术实现了质的飞跃，装机规模也跃居全球前五，目前保持着在运及

在建全球第三大核电企业的地位，预计到 2020 年，中广核在运核电装

机规模将进入全球前三，仅次于法国电力集团（EDF）和俄罗斯国家原
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子能公司（Rosatom）。目前中广核整个集团的国际业务已分布在 20 多

个国家，海外收入占比超过 20%，中广核电力作为集团唯一上市平台，

未来也将更多参与到国际合作中。 

表 5: 全球前五大核电企业 

公司 国家 
核电装机 

（万千瓦） 

核电发/售电量

（亿千瓦时） 

市值 

(亿美元) 

2017 收入

(亿美元) 

PE 

(TTM) 

PB 

(LF) 

股息率

(%) 

ELECTRICITE DE 

FRANCE 
法国 7290 4477 257.96 786.7 6.79 0.52 3.96 

俄罗斯原子能集团

Rosatom 
俄罗斯 2798 2029 — 135.6 — — — 

韩国电力 (KEP) 韩国 2253 1484 192.20 598.2 131.01 0.29 4.74 

中广核电力 中国 2147 1377 122.75 68.88 8.32 1.20 3.93 

爱克斯龙电力

(EXELON) 
美国 2031 1481 400.54 335.3 11.89 1.32 3.23 

数据来源：bloomberg，国泰君安证券研究（各公司电量披露不一致，EDF、Rosatom、KEP 为发电量，中广核、EXELON 为售

电量，PE、PB 为 2018 年 6 月 21 日收盘价对应值，股息率为过去 12 个月股息率） 

 

图 14：中广核核电规模跻身世界前列 
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图 15：中广核 ROA、净利率处于领先水平 
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4. 成长空间广阔，回归 A 股可期 

4.1. 储备机组丰富，成长空间广阔  

 

拥有完全自主知识产权三代“华龙一号”，示范堆进展顺利。“引进——

消化——吸收——创新——再创新”，公司在核电领域不断探索。公司

拥有的“华龙一号”核电技术融合了中核 ACP1000 和中广核 ACPR1000+

两种技术，被称为“我国自主研发的三代核电技术路线”。“华龙一号”

实现了先进性和成熟性的统一、 安全性和经济性的平衡、能动与非能

动的结合，同时“华龙一号”在设计技术，设备制造和运行维护等领域

的核心技术具有自主知识产权，是当前核电市场接受度较高的三代核电

站机型之一，也是我国的主推堆型。2018 年 5 月 23 日，公司的“华龙

一号”示范堆“防城港二期”3 号机组已顺利完成穹顶吊装，从土建施

工阶段全面转入设备安装阶段。 

 

图 16：公司在核电领域不断进行技术创新  
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数据来源：中广核集团官网，国泰君安证券研究 

 

储备核电项目丰富，有望受益于核电重启。除积极推进在建项目外，公

司也在积极开展核电新厂址的选址工作，拥有丰富的储备项目，同时预

计建设的堆型均为三代核电（华龙一号、AP1000、EPR）。据统计，储

备项目装机合计 1810 万千瓦，接近当前体量的 90%。其中陆丰核电和

惠州核电已初步具备开工条件，一旦核电审批重启，公司丰富的储备项

目有望较快开工。 

 

表 6: 中广核电力储备机组 

机组名称 型号 预计控股装机（万千瓦） 所在地区 

陆丰 1&2 AP1000 125*2 广东 
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台山 3&4 EPR 175*2 广东 

惠州 1&2 AP1000 125*2 广东 

宁德 5&6 华龙一号 115*2 福建 

防城港 5&6 华龙一号 115*2 广西 

三澳核电 1&2 AP1000 125*2 浙江 

咸宁（大阪）1&2 AP1000 125*2 湖北（内陆核电） 

合计  1810  

数据来源：中广核集团官网，国泰君安证券研究 

 

 

4.2. 回归 A 股可期，资产有望重估 

 

回归 A 股可期，A 股发行股份约占公司总股份的 10%。公司于 2014 年

12 月在 H 股上市，2018 年 2 月 11 日，公司董事会会议通过了建议 A 股

发行方案，4 月 25 日，股东大会通过了公司发行 A 股的决议。公司拟

发行不超过 50.5 亿股，募集资金用于阳江 5 号、6 号以及防城港 3 号、

4 号等核电机组的建设和补充公司流动资金。本次发行 A 股将为公司在

建机组提供资金支持，有助公司进一步发展，同时补充流动资金有助于

改善公司财务状况。假设 50.5 亿股 A 股全部获准发行，将约占公司发

行后股份总数的 10%。 

 

首家“A+H”上市核电公司，资产价值有望重估。与同样从事核电运营

在 A 股上市的中国核电相比，公司装机规模略胜一筹，但估值水平却远

远低于中国核电。本次回归 A 股，公司将成为首家“A+H”上市的核电

公司。公司资产价值有望重估。 

 

表 7: 中广核电力估值水平远低于中国核电 

 

在运装机 

（万千瓦） 

在建装机 

（万千瓦） 

2017 年归母净利 

（亿元） 
市值（亿元） 

PE

（TTM） 

PB 

（LF） 

中国核电 1546.6 876.2 44.98 900 19.7 2.0 

中广核电力 2147 1027 95 945 8.3 1.2 

数据来源：wind、国泰君安证券研究（PE、PB 为 2018 年 6 月 21 日收盘价对应值） 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 盈利预测 

 

核心假设： 

1) 假设 2018-2020 年公司机组利用小时与 2017 年持平； 

2) 假设 2018 年，阳江 5 号机组和台山 1 号机组投产；2019 年，阳江

6号机组和台山 2号机组投产；2020 年，红沿河 5号机组投产； 

3) 假设 2018-2020 年公司上网电价与 2017 年持平； 

 

盈利预测： 

我们预计公司2018-2020年归母净利润分别为91.39亿元、106.81亿元、

115.50 亿元，对应 EPS 分别为 0.20、0.24 和 0.25 元。 
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5.2. 估值 

 

 PE 估值法 

 

由于港股尚无其他核电上市可比公司，我们选取 A股核电公司中国核电、

港股火电公司华能国际电力股份、华电国际电力股份以及港股风电公司

华能新能源、龙源电力作为可比公司，可比公司 2018 年平均 PE 为 12.5

倍，考虑到核电的稀缺性与显著高于传统电力的成长性、以及核电审批

有望于近期重启，我们给予公司一定估值溢价，给予 18 年 13 倍 PE，2018

年合理估值是 2.60 元（对应 3.14 港元）。 

 

表 8：可比公司估值 

代码 简称 
最新股价

（元） 

EPS PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

601985.SH 中国核电 5.73 0.34 0.44 0.48 16.9 13.0 11.9 

0902.HK 华能国际电力股份 4.43 0.28 0.38 0.5 15.8 11.6 8.9 

1071.HK 华电国际电力股份 2.65 0.2 0.33 0.38 13.3 8.0 7.0 

0958.HK 华能新能源 2.38 0.34 0.38 0.44 6.9 6.2 5.4 

0916.HK 龙源电力 5.59 0.58 0.67 0.76 9.6 8.4 7.4 

 

平均值 
    

12.5 9.5 8.1 

1816.HK 中广核 1.72 0.20 0.24 0.25 8.6 7.1 6.9 

数据来源：wind，国泰君安证券研究（龙源电力、华能新能源盈利预测来自 wind 一致预期，股价对应 2018 年 6 月 22 日收盘

日股价） 

 

 DCF 估值法 

 

我们假定有效税率与历史税率保持一致为 9.59%，债务结构维持当前水

平，税后债务成本为 4.60%，β 系数为 0.93。无风险利率取五年期国债

收益率 3.46%，风险溢价为 3.16%（五年恒生指数平均收益率 6.67%-无

风险利率），计算得公司的股权资本成本 Ke 为 6.67 %，WACC 为 5.04%。 

 

估值结果：在永续增长率为 0%的假设条件下，FCFF 结果显示，公司的

权益价值为 1280.32 亿元，每股内在价值 2.82 元（对应 3.40 港元）。 

 

表 9：自由现金流预测（百万元） 

  2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业收入 449.89 483.00 545.02 589.33 589.33 615.26 641.18 641.18 641.18 641.18 641.18 

YOY   7.4% 12.8% 8.1% 0.0% 4.4% 4.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

EBIT 221.36 228.30 253.63 271.72 271.72 282.31 292.30 292.30 292.30 292.30 292.30 

YOY   3.1% 11.1% 7.1% 0.0% 3.9% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

NOPLAT 211.37 220.03 245.36 263.45 263.45 274.04 284.03 284.03 284.03 284.03 284.03 

YOY   4.1% 11.5% 7.4% 0.0% 4.0% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

+  折旧与摊销 72.34 11.68 13.68 3.50 2.50 117.29 136.29 155.29 180.29 205.29 231.94 

- 营运资本净变动 190.38 -7.01 52.04 -19.49 19.94 -1.25 20.20 -19.94 19.94 -19.94 19.94 

-   资本支出 183.71 215.00 215.00 264.00 263.00 263.00 260.00 260.00 260.00 260.00 260.00 

FCFF -90.38 23.72 -8.00 22.44 -16.99 129.58 140.12 199.25 184.38 249.25 236.03 

数据来源：国泰君安证券研究 
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综合两种估值方法，出于谨慎性考虑，我们选取 PE 估值结果作为公司

目标价，给予公司 2018 年目标价 3.14 港元，首次覆盖给予增持评级。 

 

6. 风险提示 

 

在建机组投产推迟。核电项目建设需要具有资质并富有经验的团队，其

中包括基础科研、设计、施工建造队伍、总承包商及设备制造商。当遇

到设计、建设力量不足、设备材料供应以及其他不可预见的问题时，将

可能造成核电项目工期延误。 

 

核电政策变动风险。核电站的核准开工等均需得到国务院相关职能部门

的审批。当国家核电政策调整时，将对公司未来生产经营产生一定的影

响。 

 

电价下降风险。若公司市场化电量占比及折价幅度进一步扩大，将拉低

公司平均电价，对收入产生一定影响。 
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