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市场数据(2019-10-16) 
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投资要点: 

⚫ 国内核电开发和运营龙头。公司成立于 2014年 3 月，主营包括运营及管理核电厂、

核电站电力销售、核电站的设计和科研工作。公司自成立以来开发、建设核电机

组，并逐步收购中广核集团拥有的其他核电资产股权以扩大装机容量。公司目前

管理 22 台在运核电机组和 6 台在建核电机组，装机容量分别达到 2430.6 万千瓦、

743.4 万千瓦，行业头部地位明显。 

⚫ 核电行业存较高竞争壁垒，市场前景广阔。核电行业受政府严格监管、技术难度

高、建设周期长且前期资金投入巨大，行业准入门槛较高。核电开发运营商相对

于上游具备相对较强的议价能力，市场份额高度集中有利于行业保持高盈利水平。

随着三代核电技术的成熟、规模化发展以及国内核电项目核准重启，预计我国核

电装机占比中长期有明显提升空间。 

⚫ 公司技术积淀深厚，中长期有望保持领先地位。公司持续进行大量的研发投入，

专注压水堆技术线路，具备较强的技术基础和研发能力。公司拥有二代改进型

CPR1000 系列核电技术，ACPR1000 技术以及具有自主知识产权的三代核电技术华

龙一号。在世界前 1/4的 WANO性能指标排名中，公司核电机组保持较高比例，体

现核电运营的安全性和可靠性。公司核电项目储备丰富，奠定装机规模扩大基础。 

⚫ 盈利预期稳定，高经营活动现金流特征明显。核电机组的相继投运和设备利用小

时数的增加构成公司上网电量增长的直接原因。在国内降低工商业电价的政策背

景下，预计随着市场化电量占比提升，公司平均上网电价仍有下行压力，但下行

空间有限。公司融资渠道通畅，融资成本有望受益于全球货币宽松周期，并且，

公司经营活动现金流充裕，港股股息收益率持续增长凸显长期投资价值。 

⚫ 首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。截至 19年 10 月 16日，参考同行业可比

公司中国核电，以及与核电类似的水电上市公司估值情况，公司 A 股估值偏高。

但考虑到公司行业地位突出，长期竞争力明显，给予公司“增持”评级。 

风险提示：若未来煤电上网电价下调，公司上网电价面临下行压力；三代核电机

组造价偏高，盈利不及预期；部分机组逐步进入乏燃料处理费征收阶段，成本增长；

市场化交易电量比例增加，平均上网电价下降；核电行业安全事件发生，引发公众对

核电发展质疑，进而影响行业发展进程。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 45,633 50,828 55,672 60,604 61,622 

增长比率（%） 38.2 11.4 9.5 8.9 1.7 

净利润(百万元) 9,564 8,703 9,451 9,884 10,002 

增长比率（%） 29.9 -9.0 8.6 4.6 1.2 

每股收益(元) 0.19 0.17 0.19 0.20 0.20 

市盈率(倍) 21.8 23.9 22.0 21.1 20.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 中国广核：国内核电开发和运营龙头 

1.1. 公司简介 

公司成立于 2014 年 3 月，主营业务包括运营及管理核电厂、核电站电力销售、开发核电

站的设计和科研工作。2017 年公司在香港联交所上市（简称中广核电力，代码 1816.HK），成

为当时全球唯一单一经营核能发电的上市公司。公司自成立以来逐步收购中广核集团拥有的其

他核电资产股权，并开发、建设核电机组以扩大装机容量。 

截至 19 年 6 月 30 日，公司控股及联营大亚湾、领澳、岭东、阳江、台山、防城港、宁德、

红沿河 8 家核电站；公司合计管理 22 台在运核电机组和 6 台在建核电机组，装机容量分别达

到 2430.6 万千瓦和 743.4 万千瓦。公司作为国内最大的核电开发运营商，在运和在建装机容

量占比分比为 52.95%和 60.98%；15—18 年公司营业总收入从 268.40 亿元增长至 2018 年

508.28 亿元，复合增长率 23.72%。公司在核电开发运营领域，行业头部地位明显。 

图 1：16—18 年公司机组上网电量与全国核电上网电量  图 2：15—18 年公司营收复合增长率 23.72% 

 

 

 

资料来源：公司招股书，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

表 1：公司运营机组和在建机组情况（截至 19 年 6 月 30 日） 

类型 来自核电站 机组名称 采用技术 装机容量（兆瓦） 投产日期 

运营机组 大亚湾核电站 大亚湾 1 号机组 M310 984 1994年 2 月 

大亚湾 2 号机组  M310  984 1994年 5 月 

岭澳核电站 岭澳 1 号机组  M310  990 2002年 5 月 

岭澳 2 号机组  M310  990 2003年 1 月 

岭东核电站 岭东 1 号机组  CPR1000  1,087 2010年 9 月 

岭东 2 号机组  CPR1000  1,087 2011年 8 月 

阳江核电站 阳江 1 号机组  CPR1000  1,086 2014年 3 月 

阳江 2 号机组  CPR1000  1,086 2015年 6 月 

阳江 3 号机组  CPR1000+  1,086 2016年 1 月 

阳江 4 号机组  CPR1000+  1,086 2017年 3 月 

阳江 5 号机组  ACPR1000  1,086 2018年 7 月 

台山核电站 台山 1 号机组  EPR  1,750 2018年 12月 

防城港核电站 防城港 1 号机组  CPR1000  1,086 2016年 1 月 

防城港 2 号机组  CPR1000  1,086 2016年 10月 
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宁德核电站 宁德 1 号机组  CPR1000  1,089 2013年 4 月 

宁德 2 号机组  CPR1000  1,089 2014年 5 月 

宁德 3 号机组  CPR1000  1,089 2015年 6 月 

宁德 4 号机组  CPR1000  1,089 2016年 7 月 

红沿河核电站 红沿河 1 号机组  CPR1000  1,119 2013年 6 月 

红沿河 2 号机组  CPR1000  1,119 2014年 5 月 

红沿河 3 号机组  CPR1000  1,119 2015年 8 月 

红沿河 4 号机组  CPR1000  1,119 2016年 6 月 

在建机组 阳江核电站  阳江 6 号机组  ACPR1000  1086 2019 年 

台山核电站  台山 2 号机组  EPR  1750 2019 年 

防城港核电站 防城港 3 号机组  华龙一号  1180 2022 年 

防城港 4 号机组  华龙一号  1180 2022 年 

红沿河核电站 红沿河 5 号机组  ACPR1000  1119 2020 年 

红沿河 6 号机组  ACPR1000  1119 2021 年 

资料来源：公司招股书，中原证券 

1.2. 股权结构 

控股股东实力雄厚，A、H 股同时上市增添资本实力。公司控股股东为中广核集团，实际

控制人为国务院国资委。中广核集团作为国内大型能源央企，以“发展清洁能源，造福人类社

会”为使命，以“成为国际一流清洁能源企业”为愿景，公司业务涵盖核电、风电、太阳能光

伏发电等清洁能源领域，并在分布式能源、核技术应用、节能技术服务等领域也取得了良好发

展。截至 18 年 12 月 31 日，中广核集团总资产为 6700.92 亿元，净资产为 1882.44 亿元，净

利润为 138.73 亿元。中广核集团旗下有四家上市公司，分别为中广核电力（1816.HK）、中广

核新能源（1811.HK）、中广核矿业（1164.HK）、中广核技（000881.SZ）。公司目前为四家上

市公司中市值最大公司。公司在 A 股 IPO 后，中国广核集团、恒建投资集团、中核集团 3 家国

资分别持股 57.78%、6.79%、3.33%；A、H 股其他股东分别持股 10%、22.10%。 

图 3：本次发行 A 股后公司股权结构  图 4：中广核集团旗下上市公司情况 

 

 

 

资料来源：公司招股书，中原证券  资料来源：公司招股书，中原证券 
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2. 清洁能源典范，市场前景广阔 

2.1. 三代核电技术成熟，国产化进程加速市场推进 

核电是高效清洁能源。核电是利用铀核裂变所释放的热能进行发电。其原理为快中子经慢

化后变成慢中子，撞击铀原子核，发生受控的链式反映，产生热能，热量交换后推动汽轮机运

转，将热能转化为电能。 

一方面，核电较为清洁。核电作为传统清洁能源，不排放含硫化合物、氮氧化物和温室气

体，在实现节能减排、减少污染方面具有其他能源不可替代的作用；另一方面，具备极高的能

量密度。据欧洲核能协会公布的统计数据，1kg 标准煤、矿物油及铀分别产生 8 千瓦时、12 千

瓦时及 2.4 万千瓦时的电力，核电发电效率之高可见一斑。 

图 5：核电站发电原理  图 6：不同发电方式二氧化碳排放量（克/千瓦时发电量） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，中原证券  资料来源：IAEA，公司推介材料，中原证券 

核电站开发、运营位于产业链后端，寡头垄断格局明显。核电站开发的上游为核燃料供应

与循环、核电设备制造（核岛设备、常规岛设备、辅助系统设备制造）和核电施工建设，下游

为电网输送和调配。 

其中，上游的核燃料供应方面，天然铀的进口和贸易在我国受到严格管制，因此，上游的

核燃料供应处于垄断地位。我国仅有 3 家获授权许可从事天然铀进口、贸易以及提供相关服务

的企业，分别是中国广核旗下的铀业公司、中核集团下属的原子能公司和国家电投下属的国核

铀业发展有限责任公司。 

其次，核电设备制造方面，由于核岛主设备（反应堆压力容器、蒸汽发生器、主泵、堆内

构件、控制棒驱动机构、稳压器）的先进性和安全性要求较高，在国产化替代的背景下，国内

的供应商较为集中。其制造商包括上海电气、东方电气、中国一重、哈电、西核等。 

再次，核电工程方面，核电工程包括核电站核岛、常规岛、电厂成套设备以外的辅助设施

相关工程。核电工程市场并非完全竞争市场，尤其是核电站核岛建设，技术含量高、建设难度

大，安全性要求极高，市场高度集中。目前，我国的已建成和在建的核电站中，中国核建处于

绝对主导地位，其他核岛建造商包括中国建筑第二工程局、广东火电工程等。而常规岛和电站

0

200

400

600

800

1000

1200

煤电 气电 水电 光伏 风电 核电

直接排放量 间接排放量



                                                                发电及电网 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第7 页 / 共24页 

辅助设施建造工程难度和特殊性不及核岛建设，参与者相对较多。 

而行业下游主要为南方电网和国家电网。核电属于基核电源，其发电量纳入优先发电计划，

上网电价由国家发改委制定，其中，三代核电项目按照满发原则，设计利用小时以内的电量按

照政府定价执行，以外的电量按照市场价格执行。 

我国的核电运营市场高度集中。相对于其他电源行业，核电行业受政府严格监管、技术难

度高、建设周期长而且前期资金投入巨大，因此，行业准入门槛相对较高。目前，国内的核电

项目由三家公司负责控股开发、建设、运营，分别为：中国广核集团、中核集团和国家电投。

另外，我国现役核电机组除红沿河项目由中国广核与国家电投合作运营外，其余项目均由中国

核电或中国广核运营。因此，从产业链和行业内部参与者结构来看，核电开发运营商相对于上

游具备相对较强的议价能力，同时，行业本身受政府管控，参与者高度集中有利于保持较高盈

利水平。 

图 7：核电行业上下游产业链情况 

 

资料来源：中原证券 

第三代核电技术成熟，华龙一号示范工程建设进展顺利。全球商用核反应堆分为轻水堆（压

水堆和沸水堆）、重水堆以及气冷堆，其中，全球范围内在运和在建的机组多数采用压水堆技术。

从 20 世纪 50 年代第一代核电机组的建成，到 20 世纪 60 年代第二代核电机组的商业化运营，

核电机组安全运营技术改善明显，例如堆芯融化概率和大规模释放放射性物质概率显著降低，

另外，单机装机容量大幅提高，核电机组发电效能得到明显提升。目前全球在运核电机组大多

采用二代及改进型技术。 

为了进一步提高核电技术运用的安全性、降低核电技术推广成本，第三代、四代核电技术

持续得到研发。其中，第三代核电技术的发展和设计，主要是针对第二代核电发展出现的问题，

进行效率的提升设计和安全防护设计。第三代核电的技术设计秉承经济性原则和安全性原则，

其具备自预防性、使用寿命长、单机容量大、自动化控制和模块化特点。目前，我国存在 5 种

上游

•核燃料供应：铀矿开采、转化、浓缩、组件制造、核燃料循环（放射性废物处置、乏
燃料贮存和处置）

•核电设备制造：核岛设备、常规岛设备、辅助系统设备制造

•核电建设：核电工程设计、工程建设和设备安装、技术服务

中游
•核电站运营及管理：发电运营、检修维护、后处理

下游
•电力输送和销售：国家电网、南方电网
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三代核电技术，分别是 AP1000、CAP1400、华龙一号、EPR、VVER。其中，以“华龙一号”

和 CAP 系列为代表的自主先进第三代压水堆系列机型，可实现从设计上实际消除大规模放射

性物质的释放，是未来核电规模发展的主力机型。我国核能开发的近中期目标就是要优化第三

代核电技术，带动核电产业链规模化发展。 

目前“华龙一号”首堆国产化率不低于 85%，批量化建成后的设备国产化率不低于 95%。

“华龙一号”主设备，如堆内构件、控制棒驱动机构、压力容器、蒸发容器、主泵等由中国一

重、东方电气、上海电气等供应，国产化替代明显。“华龙一号”示范项目—中核集团福清核电

5 号、6 号机组，中广核广西防城港 3 号、4 号机组建设稳步推进，工程建设节点按期完成，总

体进展顺利。其中，福清核电 5 号机组作为“华龙一号”全球首堆，于 19 年 7 月完成外穹顶

封顶；19 年 9 月，“华龙一号”全球首堆示范工程核燃料元件顺利出厂验收，运送至福清核电。

首堆项目的顺利推进体现核电自主设计、建设的可靠性，有利于后续的持续推广。 

图 8：我国核能技术方向研究及发展路线图 

 

资料来源：《核能技术方向研究及发展路线图》，中国工程科学，中原证券 

2.2. 核电项目重启，供电比例存提升空间 

19 年国内用电需求增速有所回落，中长期电力需求稳健。国内的电力需求结构主要包括三

大产业和城乡居民生活用电需求。根据中电联披露的数据，尽管历年来增速有所波动，但是我

国的用电需求持续增长。其中，需求增速从 2010 年的 14.76%，下滑到 15 年的 0.52%；15

年电力需求增速触底回升，16-18 年增速持续提高。值得一提的是，18 年受第二、三产业的用

电以及城乡居民生活用电需求提振影响，全社会用电量达到 6.84 万亿千瓦时，同比增长 8.49%，

创近年来新高。19 年上半年，我国全社会用电量 4.74 万亿千瓦时，同比增长 4.45%，增速较
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上年大幅度回落。 

从电力需求结构来看，第二、三产业和城乡居民生活用电需求占比较高，尤其是第二产业

用电占比近 70%。其中，高技术及装备制造业、四大高载能行业（化学原料制品、非金属矿物

制品、黑色金属冶炼和有色金属冶炼）、消费品制造对用电需求影响明显；而第三产业中信息传

输、软件和信息技术服务业用电需求持续快速增长；另外，受益于城镇化率和城乡居民电气化

水平的持续提高，以及新一轮农网升级改造和居民取暖“煤改电”的推进，城乡居民生活用电

需求稳健增长。 

考虑到中国经济结构转型升级、技术进步、城镇化进程和电气化水平的提升，预计我国“十

四五”期间电力需求稳健增长，其中，第二产业的用电占比持续下滑，第三产业和城乡居民用

电需求占比稳步提升。 

图 9：2005—19 年国内的电力需求情况（亿千瓦时，%）  图 10：2005—19 年我国电力需求结构情况（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 11：2005—19 年我国电力消费结构占比变化（单位：%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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电源供给结构优化，非石化能源比例提升。在提高清洁能源比重，实现绿色低碳能源转型

的背景下，16 年来我国发电设备装机容量增速持续放缓。18 年末，我国发电设备装机总量 19

亿千瓦，同比增长 6.5%；其中，非化石能源发电装机容量 7.7 亿千瓦，占比 40.8%，提高 2

个百分点，新增非化石能源装机容量占比达 73%。根据能源发展“十三五”规划要求，到 2020

年，非化石能源装机比重达 39%，发电比重占比 31%，消费占比 15%。从非化石能源装机比

例看，已达到规划目标，19 年我国将新增 6200 万千瓦的非化石能源装机量，成为增量的主力。 

图 12：15 年来我国发电设备容量增速下滑（万千瓦，%）  图 13：我国非化石能源装机容量占比提升（万千瓦） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 

注：年度数据为全口径数据，月度数据为 6000 千瓦及以上电

厂口径数据，故 19 年 8 月总装机量下滑 

 资料来源：Wind，中原证券 

核电装机容量和发电占比偏低，中长期有提升空间。国内的核电机组开发周期较长，项目

审批受政府严格控制。尤其是，2011 年福岛核事故引发公众对核电安全的不信任，我国要求采

用最先进的标准对所有在建核电站进行安全评估，并一度暂停了所有核电项目的审批。在经过

阶段性低迷之后，出于对电力需求增长、温室气体排放等多种因素考量，全球核电市场回暖。 

据中国核能协会统计，18 年底我国投入商业运营的核电机组共计 44 台，装机容量 4465

万千瓦，占全部发电装机容量比例 2.35%；发电量 2865.11 亿千瓦时，占全国发电量的 4.22%。

值得注意的是，其一，我国核电发电量占比显著低于美国、欧盟等发达国家；其二，随着在建

核电机组的商业运行，核电发电量占比呈稳步提升趋势。 

图 14：我国核电装机容量及同比增速（万千瓦，%）  图 15：我国核电发电占比显著低于美国（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，EIA，中原证券 
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从投产进度来看，除了 17 年我国仅新增 2 台核电机组外，其他年份每年新投运 6—7 台机

组，新增装机容量近 700 万千瓦。而根据《能源发展“十三五”规划》，我国在“十三五”期

间将推进包括华龙一号、CAP1400、60 万千瓦高温气冷堆、CFR600 快堆、模块化小型堆等

重大示范工程；至 2020 年，累计装机容量 5800 万千瓦，在建核电装机 3000 万千瓦以上。 

图 16：14—19 年我国核电机组新增商业运行数量（台）  图 17：14—19 年我国核电机组新增装机容量（万千瓦） 

 

 

 

资料来源：中国核能行业协会，中原证券  资料来源：中国核能行业协会，中原证券 

从目前来看，在 2016—2018 年 3 年零核准后，2019 年 1 月，四台“华龙一号”核电机

组获得核准，分别为中国核工业集团漳州核电一期项目 1 号、 2 号机组和中国广核集团惠州太

平岭核电一期项目 1 号、2 号机组。尽管不能判断后续每年核电机组的核准数量，但是在三代

核电技术成熟以及核电出口的背景下，行业整体发展预期向好。 

2.3. 高竞争壁垒有利于保持中长期盈利能力 

核电开发运营具备行政准入壁垒、技术壁垒、资金壁垒，因此，国内参与方仅 3 家，竞争

格局相对良好。而且，作为清洁能源的典型代表，在国家调整能源结构，加大非化石能源占比

的背景下，核电发展得到多项政策支持，包括核电机组发电纳入优先发电计划、核电的安全保

障性消纳以及税收减免政策等。多措施并举有利于保障核电机组投资回报的稳定性。 

单台机组投资巨大，构成资金壁垒。行政准入和技术门槛前面有所论述，不再赘述。核电

开发的另外一个特点是属于资金密集型行业，核电技术研发和建造均需要大量的资金投入。因

此，只有具备强劲资本实力的企业才能承担核电机组的开发。从我国披露的核电机组设计概算

建成价来看，单位核电机组建造成本在 106—204 亿元，平均造价 155 亿元；单位核电装机容

量成本 1.06—1.81 万元/千瓦，平均成本 1.46 万元/千瓦。核电机组造价较为昂贵。 

值得关注的是，为了满足更高的安全标准和 60 年的设计寿命要求，三代核电采用了更高

性能的设备和更高安全水平的系统设计，另外 AP1000 和 EPR 都是全球首堆，设计设备验证

周期长，叠加工期延误等问题，三代核电机组建成成本较高。预计未来三代核电技术通过进一

步系统优化、提升国产化率、缩短建设工期以及标准化和批量化建造的推进，三代核电机组的

建造成本有望逐步降低。但核电机组投资成本巨大，将会构成明显的资金壁垒，有利于保持行

业良好竞争格局。 
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图 18：我国部分核电工程初步设计概算  图 19：单台核电机组造价 

 

 

 

资料来源：公司招股书，中原证券  资料来源：公司招股书，中原证券 

核电发展受政策支持明显。核电作为清洁能源，机组发电量纳入优先发电计划，其调度较

为优先，具备较高的设备利用小时数，且上网电价高于火电、水电。根据国家发改委对核电上

网电价的通知，核电标杆电价 0.43 元/千瓦时，同时核电上网电价受当地燃煤机组标杆电价影

响。在目前火电上网电价下行压力较大的背景下，核电上网电价承压。但新投产的三代核电站

在试行阶段按照满发原则，享受偏高上网电价。其他方面，核电在税收方面享受机组运营后增

值税十五年内按不同阶段先征后退政策、所得税“三免、三减半”政策以及土地使用税减免等。 

表 2：核电电力消纳、电价和税收优惠政策 

文件名称 简要内容 

《保障核电安全消纳暂行办法》 按节能低碳电力调度原则严格执行核电优先发电合同；核电全国前三年核电平均利用小时数

全国前三年 6000 千瓦及以上电厂发电设备平均利用小时数 。对于首台套等试验示范机组根

据实际情况单独核定保障利用小时数原则上安排机组满发 。 

《清洁能源消纳行动计划（2018-2020年）》 鼓励核电开展“优价满发”试点，充分发挥资源环境效益，合理平衡经济效益。 

《国家发展改革委关于全面放开经营性电力用

户发用电计划的通知》 

研究推进保障优先发电政策执行，重点考虑核电、水电、风电、太阳能发电等清洁能源的保

障性收购。核电机组发电量纳入优先发电计划，按照优先发电优先购电计划管理有关工作要

求做好保障消纳工作。 

《国家发展改革委关于完善核电上网电价机制

有关问题的通知（发改价格〔2013〕1130 号）》 

一、对新建核电机组实行标杆上网电价政策。根据目前核电社会平均成本与电力市场供需状

况，核定全国核电标杆上网电价为每千瓦时 0.43 元。二、全国核电标杆上网电价高于核电机

组所在地燃煤机组标杆上网电价（含脱硫、脱硝加价，下同）的地区，新建核电机组投产后

执行当地燃煤机组标杆上网电价。三、全国核电标杆上网电价低于核电机组所在地燃煤机组

标杆上网电价的地区，承担核电技术引进、自主创新、重大专项设备国产化任务的首台或首

批核电机组或示范工程，其上网电价可在全国核电标杆电价基础上适当提高，具体由省级价

格主管部门提出方案报我委核批。四、全国核电标杆上网电价保持相对稳定。今后将根据核

电技术进步、成本变化、电力市场供需状况变化情况对核电标杆电价进行评估并适时调整。 

《国家发展改革委关于三代核电首批项目试行

上网电价的通知发改价格〔2019〕535号》 

广东台山一期核电项目试行价格按照每千瓦时 0.4350元执行；浙江三门一期核电项目试行价

格按照每千瓦时 0.4203 元执行；山东海阳一期核电项目试行价格按照每千瓦时 0.4151元执

行。试行价格从项目投产之日起至 2021 年底止。在确保安全的基础上，相关省份要按照原则

性满发原则安排上述三代核电项目发电计划。其中，设计利用小时以内的电量按照政府定价

执行，以外的电量按照市场价格执行。 

《财政部、国家税务总局关于核电行业税收政策

有关问题的通知》 

核力发电企业生产销售电力产品，自核电机组正式商业投产次月起 15 个年度内，统一实行

增值税先征后退政策，返还比例分三个阶段逐级递减：自正式商业投产次月起 5 年度内，返

还比例为已入库税款的 75% ；自正式商业投产次月起的第 6 至第 10个年度内，返还比例为
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已入库税款的 70% ；自正式商业投产次月起的第 11 至第 15 个年度内，返还比例为已入库税

款的 55% ；自正式商业投产次月起满 15个年度以后，不再实行增值税先征后退政策。 

《 中华人民共和国企业所得税法实施条例 》

（中华人民共和国国务院令第 512号 

企业从事国家重点扶持的公共基础设施项目投资经营的所得。自项目取得第一笔生产经营收

入所属纳税年度起：第一年至第三年：免征企业所得税。第四年至第六年：减半征收企业所

得税。 

《财政部、税务总局关于核电站用地征免城镇土

地使用税的通知》财税〔2007〕124 号 

对核电站的核岛、常规岛、辅助厂房和通讯设施用地（不包括地下线路用地），生活、办公用

地按规定征收城镇土地使用税，其他用地免征城镇土地使用税；对核电站应税土地在基建期

内减半征收城镇土地使用税。 

资料来源：国家发改委，能源局，财政部网站，中原证券 

核电具备相对较高的发电小时数，预计未来保持平稳。由于核电的特殊性，我国核电机组

保持较高的设备利用小时数。2008—2014 年我国核电设备平均利用小时数 7679—7893 小时。

15、16 年核电设备利用小时数出现显著下滑，其主要原因包括；工业生产下行、产业结构调整，

尤其是固定资产投资增速放缓，钢铁、建材等高耗能行业产量负增长，用电需求增速显著下滑；

同时，发电设备装机量增速创新高，其中，火电装机大规模投产，电力供应过剩。因此，核电

发电小时数出现显著下滑。2017、2018 年核电设备利用小时数逐步企稳回升，18 年我国核电

机组平均利用小时数 7184 小时，远高于其他电源。考虑到电力供求关系已由宽松转为平衡，

预计未来核电设备利用小时数保持平稳。 

图 20：我国核电机组利用小时数明高于其他电源（h）  图 21：15—19 年我国核电机组保持高设备利用小时数 

 

 

 

资料来源：中电联，中原证券 

 

 资料来源：中电联，中原证券 

ROE 水平较为稳定，中长期盈利能力突出。核电运营的主要营业成本包括核燃料、折旧及

摊销、职工薪酬和乏燃料处理费，按照中广核披露的数据，分别占比 30%：30%：14%：6%。

折旧摊销与固定资产投资规模有关，而核燃料成本受长期协议价格约束，成本保持稳定。因此，

核电的度电成本基本保持平稳。随着市场化电量交易比例的提升，平均上网电价有下调趋势，

但核电业务毛利率超过 40%，ROE 水平在电源品种中稍低于水电行业。尽管后续核电行业存

在三代核电机组造价高昂，上网电价下行压力不减，大修支出增加，5 年运营期后乏燃料处理

费的征收开始等问题，但行业作为高能量密度清洁能源，也面临技术进度和规模化发展降低三

代机组造价，核电机组服役延期，市场融资成本降低等机遇。因此，从长期来看，核电具备相

对较好的持续盈利能力。 
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图 22：中国核电和中国广核核电业务毛利率情况（%）  图 23：核电在不同电源中具备中等偏上 ROE 水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

注：样本情况：核电样本中国核电、中国广核，水电样本长江

电力、华能水电、川投能源，火电样本华能国际、大唐发电、

国电电力、内蒙华电，风电样本节能风电，光伏样本太阳能、

协鑫新能源、东旭蓝天，取样本当年加权平均收益率的平均数。 

3. 国内最大核电运营商，开启新一轮扩张征程 

3.1. 技术积淀深厚，装机容量行业领先 

专注压水堆技术线路，技术基础牢固。作为国内核电开发龙头企业，公司坚持“引进、消

化、吸收、创新”道路，具备较强的技术基础和研发能力。公司拥有七个国家级研发中心和重

点实验室，建成多个具有行业先进水平的大型实验室。公司持续进行大量的研发投入，16—18

年公司研发支出分别达到 12.20 亿、12.99 亿、17.19 亿元。目前公司形成了自主品牌二代改进

型 CPR1000 系列核电技术，具备三代核电主要技术特征的 ACPR1000 技术以及具有自主知识

产权的三代核电技术华龙一号。公司已经掌握世界主要的三代核电技术，并拥有相应的建设和

运维能力。另外，公司自主研发高安全性、模块化、多用途的海上小型堆核电站 ACPR50S。

其适用于海洋资源开发的能源供应与应急保障，相对于海上常规能源更具备经济竞争力。 

图 24：1987—2018 年公司核电技术路线选择与发展 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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在运装机量和在建装机量处绝对领先地位。公司的在运机组和在建机组装机量始终处于行

业领先位置，历年市场份额均超过 50%。公司的阳江 6 号机组和台山 2 号机组于 2019 年下半

年投运，进一步增加运营装机容量。值得一提的是，公司运营机组主要集中在广东深圳、广东

阳江、福建宁德和广西防城港、辽宁大连地区，因此，公司电力销售呈现区域集中的特点。 

图 25：公司在运装机规模份额领先  图 26：公司在建装机规模份额领先 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

3.2. 运营管理高效，彰显专业水准 

核电运营管理水平世界领先。发电机组的利用状况主要用能力因子、负荷因子和利用小时

数来衡量。其中，能力因子是衡量机组电力产能和可靠性的主要指标，主要反映机组的运行表

现和维修质量。16—18 年公司机组平均能力因子均显著超过 WANO 平均水平，充分凸显机组

可靠性。负荷因子指给定时间内机组的实际发电量与同一时期内额定发电量的比值，与机组的

换料大修以及受电力市场供需情况而进行临时减载或停机影响。19 年上半年，公司采用“争取

更多的上网电量计划指标，争取更优的市场电量和电价，争取增量市场的开发和利用，争取更

多的跨省区外送电份额”的电力销售策略，强化电力销售，负荷因子和发电小时数基本持平。 

另外，根据 WANO 提供的性能指标，公司进入世界前 1/4 的指标比例保持较高水平，并保

持提升趋势，充分体现公司核电机组运营的安全性和可靠性。 

图 27：16—18 年公司平均能力因子高于 WANO   图 28：16-19 年公司 WANO 指标先进值持续上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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3.3. 新建及储备机组提升中长期装机容量 

中长期储备项目丰富。公司未来的装机量增长主要来自三个方面： 

其一，在建项目逐步进入商运阶段，防城港和红沿河核电机组将分别于 2020-2022 年进入

商运；其二，现有厂址的扩建，目前宁德二期、台山二期、阳江项目、大亚湾核电站均存在扩

建需求；其三，集团项目注入，在集团旗下的惠州太平岭核电项目 19 年获得核准，另外浙江

苍南核电项目正在积极申请核准，公司预计上述两个项目在开工后不晚于 5 年内纳入上市公司

体系。 

因此，无论从中期还是长期来看，公司核电项目储备较为丰富，奠定装机规模持续扩大基

础。但是，由于核电机组的核准存政府严格管控，具体时间节点难以确定。 

表 3：截至 19 年 6 月 30 日公司在建机组工程进度情况 

预计投产日期 机组名称 工程进度 装机容量（MW） 采用技术 预计投产日期 

防城港核电站 防城港 3 号机组  设备安装 1180 华龙一号  2022 年 

防城港 4 号机组  土建施工 1180 华龙一号  2022 年 

红沿河核电站 红沿河 5 号机组  设备安装 1119 ACPR1000  2020 年 

红沿河 6 号机组  设备安装 1119 ACPR1000  2021 年 

资料来源：公司公告，中原证券 

IPO 募资降低财务压力，有利于项目落地。19 年 8 月，公司完成 A 股首次发行股票上市，

该次发行 50.50 亿股股票，发行价格 2.49 元/股，募集资金总额 125.74 亿元。募集资金主要用

于阳江 5、6 号机组、防城港 3、4 号机组的投资、建设以及补充流动资金。其中，阳江 5 号和

6 号机组初步设计概算 258.44 亿元，防城港 3 号、4 号机组初步设计概算 374.90 亿元。核电

机组造价巨大，权益融资有利于增加资金来源，降低公司整体资产负债率。 

值得一提的是，阳江 5 号机组于 2018 年 7 月建成投产，6 号机组于 2019 年 7 月建成投产；

防城港 3 号、4 号机组预计与 2022 年建成投产。4 台机组建成投产后将会增加公司总装机容量

453.2 万千瓦。但考虑到少数股东持股比例，权益装机容量显著低于 4 台机组装机总容量。 

表 4：公司 IPO 募集资金用途 

序号 项目名称 机组容量（MW） 拟使用募集资金金额 技术路线 

1 阳江 5 号、6 号机组 2×1086  30 ACPR1000 

2 防城港 3 号、4 号机组 2×1180  80 华龙一号 

3 补充流动资金 -  -  — 

资料来源：公司招股书，中原证券 
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4. 高盈利能力，长期投资价值凸显 

4.1. 收入规模稳健增长，单位运营成本相对稳定 

公司业绩增长稳健，核电机组的投运构成收入规模扩大核心动力。公司的收入构成包括电

力销售、建筑安装和设计服务、提供劳务、贸易及其他业务收入等。其中，电力销售为公司营

收主要部分，19 年占比 91.15%。15—18 年公司的营业总收入保持稳定增长趋势，主要原因在

于上网电量的增加。而核电机组的相继投运和利用小时数的增加构成上网电量增长的直接原因。 

短期来看，台山 1 号机组和阳江 5 号机组 19 年全年运行，以及阳江 6 号机组和台山 2 号

机组在下半年的商运将会提升现有装机水平，提升 19 年发电量；中期，红沿河 5 号、6 号机组，

防城港 3 号、4 号机组将分别于 2020—2022 年投运，若工期进展顺利，将构成中期装机量扩

大基础；长期，国内的核电项目重启，核电站项目扩建，广州太平岭核电项目一期以及未来其

他项目的获取均有利于提升公司总装机量。 

从上网电价来看，随着16—19年上半年公司市场化销售电量占比从3.59%提升到33.24%，

公司度电收入从 0.372 元下降到 0.355 元。在国内降低工商业电价的政策背景下，预计随着市

场化电量占比提升，公司平均上网电价仍有下行压力，但公司市场化电量销售比例已高，度电

收入下行空间有限。 

图 29：15—18 年核电销售构成公司营收最主要增量  图 30：15—19 年公司核电设备平均利用小时数 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

图 31：16—19 年公司附属公司上网电量  图 32：16—19 年公司市场化交易电量占比和度电收入 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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单位运营成本相对固定，乏燃料处置费预期增加。16—18 年公司的度电成本 0.182 元—

0.186 元，维持小幅波动。其中，核燃料、折旧及摊销、职工薪酬、乏燃料处置费合计占比 80%，

基本平稳。公司与铀业公司签订长期核燃料采购协议及供应协议，通过铀业公司与原子能公司

和中核建就浓缩铀服务和核燃料组件供应与服务签订长期合同，从而保证了价格和供给的稳定。

预期未来核燃料成本保持平稳。 

单位发电的其他成本主要为大修及其他维修费用以及安全保障等相关成本。核电机组的大

修分为换料大修、首次换料大修和十年换料大修。每年大修成本与各机组大修周期和大修类型

有关。公司结合当地的电力负荷波动情况，合理安排机组换料大修计划，并采用先进技术提高

检修效率，控制大修工期。 

16-18 年公司的乏燃料处置费从 10.62 亿元增长到 18 年的 13.32 亿元，度电乏燃料处置费

从 0.014 元下降到 0.01 元。根据乏燃料基金征收规则，运营五年以上的机组按照 0.026 元/千

瓦时征收乏燃料处理处置基金。阳江核电站、宁德核电站、防城港核电站、红沿河核电站将逐

步进入乏燃料征收期。即使考虑到新建机组的投运，公司度电乏燃料处理费将会回升，但对整

体成本的增加幅度有限。 

图 33：16-18 年公司单位发电营业成本构成（元）  图 34：16-18 年公司乏燃料处理费逐年增长 

 

 

 

资料来源：公司招股书，中原证券  资料来源：公司招股书，中原证券 

4.2. 融资渠道通畅,全球货币宽松背景下融资成本有望降低 

多筹资渠道保障核电机组项目建设。公司作为大型央企，具备 AAA 级主体信用评级。公

司融资渠道多样，包括银行借款、债券融资、委托借款、保险债权融资等。由于核电机组的投

运周期 40—60 年，公司的债务结构以长期浮动利率债务为主。公司的长期借款中 5 年期以上

债务占绝大部分，应付债券中长期债务占比较高。公司借款利率范围 0.49%—5.35%，维持较

低水平。16 年来，公司资产负债率维持 70%左右，并呈下降趋势。公司具备稳定的盈利预期

和充沛的经营活动现金流，偿债能力较强。预计随着在建的 4 个核电项目的逐步商运，公司有

息债务总额有望增速放缓甚至负增长。 
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图 35：15—19 年公司债务结构以长期为主  图 36：16—19 年公司资产负债率逐步降低 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

资本开支压力仍存，但融资成本有望受益于全球货币宽松。15—19 年随着公司在建机组

的投建和收购子公司的推进，公司的投资活动现金流呈现大幅流出状态。其中，15—18 年公司

构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别为 180.23 亿、179.10 亿、191.47 亿、

166.31 亿元，主要用于台山核电、阳江核电以及防城港核电项目建设。目前防城港核电站 4 号

机组处于土建施工阶段、3 号机组和红沿河核电站 5 号、6 号机组处于设备安装阶段，预计 19

年资本开支在 200 亿元，2020 年小幅下滑。 

在另一方面，受有息债务总额较大影响，公司的财务费用较高，17—19 年上半年公司财务

费用分别为 61.07 亿、60.01 亿、36.16 亿元。公司通过适时发行中期票据，不断优化债务结构，

控制综合融资成本。公司长期借款合同中，浮动利率参考央行公布的基准利率。随着全球降息

周期的来临，市场利率降低有利于减少公司的财务成本。 

图 37：14—19 年公司购置固定资产无形资产（亿元）  图 38：14—19 年公司财务费用情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4.3. 高经营活动现金流和高派息提高内在价值 

经营活动现金流充裕，盈利质量保持较高水平。公司跨月结收电费，具备较强的收现能力。

17—19 年上半年，公司销售商品、提供劳务收到的现金与营收之比分别为 1.18 倍、1.17 倍、

1.19 倍。另外，公司的核电运营成本中非付现成本占比较高，经营活动现金流呈现持续大幅度

净流入状态。18、19 年上半年公司经营活动产生的现金流量净额/净利润为 2.08 倍、2 倍，体
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现较好的收益质量。 

图 39：15-19 年公司收现比例  图 40：15-19 年公司经营活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

股息收益率持续增长凸显长期投资价值。公司较为重视股东回报，15—18 年公司的股息

支付率持续增加，每股派息金额持续增长。目前公司的派息政策为：在考虑当年的业绩表现、

未来的资本开支计划以及战略发展规划等因素外，每年分配比例不低于可供分配净利润的 33%。

并且，公司预计 19、20 年每股派息适度增长，提升股息回报。目前公司 H 股股息收益率显著

超过 10 年期国债收益率，考虑到公用事业类公司股息支付的稳定性，尤其是在目前无风险收

益率趋势性走低的背景下，“类债券类”资产内在价值提升。 

图 41：15—18 年公司股息支付率持续提升  图 42：15-18 年公司股息收益率持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

注：股息收益率按照中广核电力 H 股每年的最后一个交易日

收盘价测算；18 年股息收益率按照 19 年 10 月 4 日港股收盘

价 1.92 元/港币测算 
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5. 盈利预测及估值 

（一）核心假设 

1）核电项目工期按照计划进行，阳江核电站 6 号机组和台山核电站 2 号机组于 2019 年投

运，红沿河 5 号机组于 2020 年投运，红沿河 6 号机组于 2021 年投运，防城港 3 号、4 号机组

于 2022 年投运； 

2）市场化电量销售比例每年小幅提升，平均上网电价小幅下滑； 

3）不考虑核电机组设计使用寿命延长等情形，假设大修频次和单次费用保持稳定，核燃

料价格长期稳定、折旧政策延续过往、乏燃料处置费征收政策不变； 

4）电力消纳良好，核电设备平均利用小时数保持与电力行业需求增速匹配。 

表 5：公司主要业务关键经营数据和财务数据假设 

    2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

销售电力—控股

子公司 

控股装机容量(万千瓦) 1983 2266.6 2266.6 2266.6 2502.6 2502.6 

新增装机容量（万千瓦） 283.6 283.6 0 0 236 0 

设备平均上网发电小时数（小时） 6494  6689  6889  7027  7168  7168  

同比增速（%）   3 3 2 2 0 

上网电量（亿千瓦时） 1287.74  1421.22  1561.55  1592.78  1709.21  1793.79  

平均上网电价（元/千瓦时） 0.358 0.355 0.353 0.351 0.350 0.350 

发电收入（亿元） 460.72  504.53  551.23  559.06  598.22  627.83  

增长率（%）   9.51  9.25  1.42  7.00  4.95  

毛利率（%） 49.15  47.89  47.31  46.72  46.29  46.29  

投资收益—联营

公司—红沿河核

电 

联营公司装机容量（万千瓦） 447.6 447.6 559.5 671.4 671.4 671.4 

新增装机容量（万千瓦） 0 0 111.9 111.9 0 0 

设备平均利用小时数（小时） 6316  6505  6701  6835  6971  6971  

同比增速（%）   3 3 2 2 0 

上网电量（亿千瓦时） 282.70 291.18  337.41  420.64  468.05  468.05  

平均上网电价（元/千瓦时） 0.316 0.312 0.310 0.310 0.310 0.310 

发电收入（亿元） 89.38 90.85 104.60 130.40 145.10 145.10 

净利率（%） 14.92 15.00 18.00 20.00 20.00 20.00 

其他主营业务 建筑安装和设计服务（亿元） 31.79  34.96  36.71  38.55  38.55  38.55  

增长率（%） 18.58  10.00  5.00  5.00  0.00  0.00  

毛利率（%） -19.95  7.52  7.52  7.52  7.52  7.52  

提供劳务（亿元） 7.22  7.94  8.34  8.34  8.34  8.34  

增长率（%） -0.08  10.00  5.00  0.00  0.00  0.00  

毛利率（%） 31.52  27.75  27.75  27.75  27.75  27.75  

商品销售及其他（亿元） 5.72  6.29  6.60  6.93  6.93  6.93  

增长率（%） 11.90  10.00  5.00  5.00  0.00  0.00  

毛利率（%） 13.36  23.29  23.29  23.29  23.29  23.29  

资料来源：公司公告，中原证券  
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（二）投资建议 

首次覆盖，给予公司“增持”投资评级。公司作为国内的核电龙头，具备较强的技术优势

和资本实力。在全球利率下行周期背景下，其充裕稳定现金流、高分红特征使其具备长期投资

价值。截至 19 年 10 月 16 日，参考同行业可比公司中国核电，以及与核电类似的水电上市公

司长江电力、国投电力、华能水电 PE、PB、EV/EBITDA 情况，目前公司 A 股估值较高，但

考虑到公司行业地位突出，长期竞争力明显，给予公司“增持”评级。 

表 6：可比公司估值情况  

证券代码 公司简称 收盘价         

(元，10/16) 

净资产       

（元/19AH1） 

EPS（元） PE(倍) PB（倍) EV/EBITDA

（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 19AH1 19E 

600900.sh 长江电力 17.81  6.19  1.03  1.04  1.06  17.29  17.13  16.80  2.88  11.26  

600886.sh 国投电力 8.82  5.03  0.64  1.04  1.06  13.78  8.48  8.32  1.75  8.74  

601985.sh 中国核电 5.33  3.03  0.30  0.34  0.39  17.51  15.68  13.67  1.76  11.86  

600025.sh 华能水电 4.45  2.47  0.32  0.27  0.29  13.91  16.48  15.34  1.81  14.59  

平均值      15.59  14.44  13.53  2.05  11.61  

003816.sz 中国广核 4.12  1.60  0.17  0.19  0.20  23.91  21.68  20.60  2.57  13.82 

资料来源：Wind，中原证券 

 

6. 风险提示 

1）若未来煤电上网电价下调，公司上网电价面临下行压力； 

2）三代核电机组造价偏高，盈利不及预期； 

3）部分机组逐步进入乏燃料处理费征收阶段，成本增长； 

4）市场化交易电量比例增加，平均上网电价下降； 

5）核电行业安全事件发生，引发公众对核电发展质疑，进而影响行业发展进程。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 55905 55388 63819 59433 67095  营业收入 45633 50828 55672 60604 61622 

  现金 12387 15208 10706 11655 11850  营业成本 25185 28504 30853 33835 34786 

  应收票据及应收账款 6455 6649 7704 7921 7967  营业税金及附加 628 633 693 754 767 

  其他应收款 1532 908 1765 1144 1814  营业费用 92 102 112 122 124 

  预付账款 5957 5129 7013 6205 7235  管理费用 2283 2363 2588 2817 2865 

  存货 26558 21372 30509 26387 32107  研发费用 774 1020 1117 1216 1236 

  其他流动资产 3015 6122 6122 6122 6122  财务费用 6107 6001 8098 8792 9323 

非流动资产 301396 313168 342740 372354 389554  资产减值损失 385 107 117 128 130 

  长期投资 8364 10203 12365 17208 22816  其他收益 1513 1563 1712 1864 1895 

  固定资产 159147 210850 245206 276444 299162  公允价值变动收益 207 16 112 64 88 

  无形资产 6227 6682 6953 7195 6911  投资净收益 2312 1045 1081 1409 1791 

  其他非流动资产 127658 85432 78216 71507 60665  资产处置收益 -6 0 0 0 0 

资产总计 357301 368556 406559 431787 456649  营业利润 14207 14946 14999 16276 16166 

流动负债 60426 60625 75594 84524 102361  营业外收入 4 8 0 0 0 

  短期借款 19393 16296 24709 41354 48310  营业外支出 43 54 0 0 0 

  应付票据及应付账款 17345 18247 25829 22507 27187  利润总额 14168 14899 14999 16276 16166 

  其他流动负债 23689 26082 25056 20662 26864  所得税 1444 1218 1377 1412 1444 

非流动负债 195975 194805 202441 207429 203449  净利润 12724 13682 13621 14863 14722 

  长期借款 190508 188128 195383 199983 195922  少数股东损益 3160 4979 4170 4980 4720 

  其他非流动负债 5467 6677 7058 7447 7527  归属母公司净利润 9564 8703 9451 9884 10002 

负债合计 256401 255430 278035 291953 305810  EBITDA 31594 32795 34549 38227 39933 

 少数股东权益 36051 42011 46181 51160 55880  EPS（元） 0.19 0.17 0.19 0.20 0.20 

  股本 45449 45449 50499 50499 50499        

  资本公积 3314 3351 3351 3351 3351  主要财务比率      

  留存收益 15551 21419 29918 39193 48379  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 64848 71115 82344 88674 94960  成长能力      

负债和股东权益 357301 368556 406559 431787 456649  营业收入（%） 38.2 11.4 9.5 8.9 1.7 

       营业利润（%） 68.1 5.2 0.4 8.5 -0.7 

       归属母公司净利润（%） 29.9 -9.0 8.6 4.6 1.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.8 43.9 44.6 44.2 43.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.0 17.1 17.0 16.3 16.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.6 12.1 11.0 11.0 10.1 

经营活动现金流 26871 28410 31386 29754 37192  ROIC 7.6 7.7 7.4 7.4 7.3 

  净利润 12724 13682 13621 14863 14722  偿债能力      

  折旧摊销 7213 7956 9226 10735 11980  资产负债率（%） 71.8 69.3 68.4 67.6 67.0 

  财务费用 6107 6001 8098 8792 9323  净负债比率（%） 207.8 184.8 179.1 179.7 168.3 

  投资损失 -2312 -1045 -1081 -1409 -1791  流动比率 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 

 营运资金变动 2679 2991 1635 -3164 3047  速动比率 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2 

  其他经营现金流 460 -1176 -112 -64 -88  营运能力      

投资活动现金流 -24604 -16382 -37605 -38876 -27301  总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

  资本支出 19147 16631 27028 24383 11513  应收账款周转率 7.6 7.8 7.8 7.8 7.8 

  长期投资 -494 -555 -2162 -3971 -5608  应付账款周转率 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4 

  其他投资现金流 -5952 -306 -12739 -18464 -21396  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -435 -10910 -7511 -7348 -17387  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.17 0.19 0.20 0.20 

  短期借款 2371 -3097 -815 -774 -735  每股经营现金流（最新摊薄） 0.25 0.51 0.62 0.59 0.74 

  长期借款 55043 -2380 7255 4600 -4061  每股净资产（最新摊薄） 1.28 1.41 1.53 1.66 1.78 

  普通股增加 0 0 5050 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2560 36 0 0 0  P/E 21.8 23.9 22.0 21.1 20.8 

  其他筹资现金流 -60409 -5469 -19000 -11174 -12591  P/B 3.2 2.9 2.7 2.5 2.3 

现金净增加额 1671 1285 -13729 -16471 -7495  EV/EBITDA 14.4 14.0 13.8 13.1 12.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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