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本报告导读： 

市场电比例上升综合电价有所下降，同时多台机组增值税返还减少，公司 2018 年业

绩略低于预期；核电审批重启在即，公司有望显著受益。 

投资要点： 

[Table_Summary]  投资建议：考虑到市场电比例有所上升，下调 18-20 年 EPS 预测至

0.30、0.40、0.43 元（原预测为 0.32、0.44、0.47 元），考虑到核电审

批有望放开，公司有望明显受益，给予公司 2019 年 21 倍 PE，维持

目标价 8.34 元，维持增持。 

 事件：公司发布 2018 年业绩预增公告，预计 2018 年归母净利与上

年同期（重述前）相比，同比增加 2.45%～6.89%；与上年同期（重

述后）相比，同比增加 1.43%～5.83%；扣非归母与上年同期（重述

前）相比，同比增加 4.04%～8.48%。略低于预期。 

 2018 发电量显著增长 17%，扣非归母同比增长 4.0%~8.5%。商运机

组增加带动电量增长（三门 1、2 号机组分别于 2018 年 9 月和 11

月投产，江苏核电 3、4 号机组分别于 2018 年 2 月和 12 月投产），2018

年发电量 1178.47 亿千瓦时，同比增长 16.97%。但由于市场电比例

提升，综合电价有所降低，预计营收同比增长 10%-15%。此外，2018

年受秦山二期 1 号、秦山三期 1/2 号增值税返还到期，田湾 1/2 号增

值税返还降档影响，增值税返还有所减少，对公司业绩形成了一定的

拖累，最终扣非归母仅同比增长 4.0%~8.5%。 

 核电审批有望重启，公司有望显著受益。2018 年政策面不断释放积

极信息，同时多台三代核电机组商运表明核电技术不断成熟。我们认

为核电审批重启在即，公司储备项目丰富，有望显著受益于审批重启。 

 风险因素：配电网项目推进不达预期、用电需求不达预期 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 30,009 33,590 38,633 46,188 49,398 

(+/-)% 15% 12% 15% 20% 7% 

经营利润（EBIT） 10,384 11,261 14,025 16,564 17,227 

(+/-)% 4% 8% 25% 18% 4% 

净利润（归母） 4,489 4,498 4,736 6,198 6,717 

(+/-)% 19% 0% 5% 31% 8% 

每股净收益（元） 0.29 0.29 0.30 0.40 0.43 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.12 0.15 0.16 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 34.6% 33.5% 36.3% 35.9% 34.9% 

净资产收益率(%) 11.0% 10.3% 10.2% 12.4% 12.4% 

投入资本回报率(%) 3.8% 3.7% 4.4% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 14.8 14.0 12.4 11.1 10.6 

市盈率 19.5 19.4 18.4 14.1 13.0 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 2.1% 2.7% 2.9% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 8.34 

 上次预测： 8.34 

当前价格： 5.38 

2019.01.14 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 5.19-7.81 

总市值（百万元） 83,742 

总股本/流通 A 股（百万股） 15,565/15,565 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 100% 

日均成交量（百万股） 17.89 

日均成交值（百万元） 97.16 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 45,584 

每股净资产 2.93 

市净率 1.8 

净负债率 417.80% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.08 0.08 

Q2 0.09 0.09 

Q3 0.10 0.08 

Q4 0.03 0.05 

全年 0.29 0.30 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 2% 0% -25% 

相对指数 3% 1% 0% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《股权激励彰显信心，静候核电审批重启》

2018.12.24 

《经营业绩符合预期，期待核电审批放开》
2018.10.28 

《上半年业绩平稳，在建机组即将投产》
2018.08.24 

《与俄方签署逾 200 亿核电大单，持续推荐》

2018.06.11 

《三门一号获批装料，核电审批重启可期》
2018.04.25 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.01.14 

股票研究 

公用事业 

电力 

 

[Table_Stock] 
中国核电（601985） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 8.34 

 上次预测： 8.34 

当前价格： 5.38 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.cnnp.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司由中国核工业集团有限公司作为

控股股东，联合中国长江三峡集团有限

公司、中国远洋海运集团有限公司和航

天投资控股有限公司共同出资设立的。 

公司经营范围涵盖核电项目的开发、投

资、建设、运营与管理；清洁能源项目

的投资、开发；输配电项目投资、投资

管理；核电运行安全技术研究及相关技

术服务与咨询业务；售电等领域。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 5.19-7.81 

市值（百万） 83,742 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入      30,009 33,590 38,633 46,188 49,398 

营业成本      17,705 20,286 22,359 26,934 29,295 

税金及附加      552 560 645 771 824 

销售费用      58 30 35 41 44 

管理费用      1,299 1,365 1,570 1,877 2,008 

EBIT      10,384 11,261 14,025 16,564 17,227 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      121 154 154 154 154 

财务费用      4,325 4,153 4,619 4,798 4,726 

营业利润      6,163 9,441 10,846 14,383 15,639 

所得税      1,123 1,377 1,676 2,193 2,377 

少数股东损益      3,620 3,538 5,044 6,601 6,601 

净利润      4,489 4,498 4,736 6,198 6,717 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      8,045 8,461 3,863 4,619 3,149 

其他流动资产      1,052 815 0 0 0 

长期投资      1,711 2,678 2,678 2,678 2,678 

固定资产合计      238,146 254,621 262,564 271,217 279,702 

无形及其他资产      10,814 12,458 1,211 1,332 1,437 

资产合计      282,047 303,193 296,018 310,760 320,476 

流动负债      41,237 38,570 33,660 37,957 36,354 

非流动负债      169,083 186,996 17,682 176,816 176,816 

股东权益      40,677 43,465 46,336 50,179 54,344 

投入资本(IC)      241,479 260,292 271,941 282,172 291,549 

现金流量表           

NOPLAT      9,121 9,614 11,973 14,142 14,707 

折旧与摊销      7,093 8,206 8,217 8,404 8,589 

流动资金增量      132 -2,125 -3 -2,012 -985 

资本支出      -23,848 -23,509 -4,304 -16,568 -16,568 

自由现金流      -7,502 -7,814 15,884 3,965 5,742 

经营现金流      18,791 19,414 22,493 23,225 25,437 

投资现金流      -23,835 -24,395 -4,149 -16,413 -16,413 

融资现金流      377 4,910 -22,941 -6,056 -10,493 

现金流净增加额      -4,667 -72 -4,597 756 -1,469 

财务指标           

成长性           

收入增长率      14.5% 11.9% 15.0% 19.6% 6.9% 

EBIT 增长率      3.9% 8.4% 24.5% 18.1% 4.0% 

净利润增长率      18.7% 0.2% 5.3% 30.9% 8.4% 

利润率           

毛利率      41.0% 39.6% 42.1% 41.7% 40.7% 

EBIT 率      34.6% 33.5% 36.3% 35.9% 34.9% 

净利润率      15.0% 13.4% 12.3% 13.4% 13.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      11.0% 10.3% 10.2% 12.4% 12.4% 

总资产收益率(ROA)      1.6% 1.5% 1.6% 2.0% 2.1% 

投入资本回报率(ROIC)      3.8% 3.7% 4.4% 5.0% 5.0% 

运营能力           

存货周转天数      297 258 258 258 258 

应收账款周转天数      37 37 37 37 37 

总资产周转天数      3316 3180 2831 2398 2332 

净利润现金含量      4.19 4.32 4.75 3.75 3.79 

资本支出/收入      79% 70% 11% 36% 34% 

偿债能力           

资产负债率      74.6% 74.4% 71.1% 69.1% 66.5% 

净负债率      421.2% 426.2% 408.1% 376.4% 344.0% 

估值比率           

PE      19.5 19.4 18.4 14.1 13.0 

PB      2.1 2.0 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA      14.8 14.0 12.4 11.1 10.6 

P/S      2.9 2.6 2.3 1.9 1.8 

股息率      0.0% 0.0% 2.1% 2.7% 2.9% 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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