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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 48,006 55,408 59,994 

同比增长(%) 38.7 5.2 15.4 8.3 

归母净利润(百万元) 9,500 8,010 9,421 10,365 

同比增长(%) 30.4 -15.7 17.6 10.0 

毛利润率(%) 42.9 41.2 40.9 41.0 

净利润率(%) 27.4 24.7 25.1 25.5 

净资产收益率(%) 13.6 10.8 11.4 11.5 

基本每股收益(元) 0.209 0.176 0.207 0.228 

每股股息(元） 0.068 0.057 0.067 0.074 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 建造成本拉低公司毛利，利润收缩。随着用电需求的增加，公司 2018 年

上半年营业收入达人民币 230.1 亿元，同比增加 7.5%；毛利润 101.6 亿元，

同比下降 2.4%；归属股东净利润为 43.8 亿元，同比减少 28.1%；此次不

派发中期股息。剔除掉 2017 年公司并表宁德核电站等所直接贡献的一次

性损益，公司 2018年上半年归母净利润 43.48亿元，较去年同期减少 4.3%。

公司业绩略低于我们之前的预期，业绩下滑主要的原因是核电站项目前期

施工量导致的成本的增加，建造及设计合同成本由去年同期的 8.6 亿元提

高 52%至今年上半年的 13.1 亿元，使得毛利率相应地从 48.5%下降至

44.2%。同时，阳江及防城港电站的股权转让的完成使得控股股东利润占

比从 78%下降至 64.1%，从另一个方面削薄了归于母公司的净利润。 

 融资情况有待改善。公司资产负债率由去年年末的 71.5%降低至 2018 年

六月末的的 70.1%，负债率依旧较高，但有下降的趋势。利息覆盖倍数由

去年年末的 2.0 提高到 2.1，偿债风险进一步降低。 

 我们的观点：中广核电力（1816.HK）是广核集团旗下的唯一的核电运营

平台，也是中国核电行业唯一的龙头企业。依据上半年发电机组大修情况

以及电价市场化的情况，我们调整了盈利预测，预计公司 2018-2020 年营

收分别为 48,006、55,408 和 59,994 百万元，归母净利润分别为 8,010、9,421

和 10,365 百万元，EPS 分别为 0.176、0.207 和 0.228 元，2018 年 8 月 22

日股价对应的 P/B 分别为 1.02、1.00 和 0.92 倍，维持“买入”评级，并

调整目标价为 2.07 港元。 

风险提示：用电需求增长不及预期；市场化电价波动；核电站事故风险。 
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报告正文 

2018 年上半年业绩点评 

 利润增长不及收入增长。随着用电需求的增加，公司 2018 年上半年营业收入

达人民币 230.1 亿元，同比增加 7.5%；毛利润 101.6 亿元，同比下降 2.4%；

归属股东净利润为 43.8 亿元，同比减少 28.1%；此次不派发中期股息。剔除

掉 2017 年公司并表宁德核电站等所直接贡献的一次性损益，公司 2018 年上

半年归母净利润 43.48 亿元，较去年同期减少 4.3%。 

 

图 1、公司历年上半年经营收入及增速 图 2、公司历年上半年归母净利率及增速 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 多重因素导致业绩下滑。业绩下滑主要的原因是核电站项目前期施工量增加

导致的成本的增加，建造及销售成本由去年同期的 8.6 亿元提高 52%至今年

上半年的 13.1 亿元，使得毛利率相应地从 48.5%下降至 44.2%。同时，阳江

核电站 17%的股权及防城港电站的股权转让的完成使得控股股东利润占比从

78%下降至 64.1%，从另一个方面削薄了归于母公司的净利润。 

 

图 3、公司历年上半年毛利率 图 4、公司 2017-2018上半年净利润构成 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 发电需求高速增加。公司电厂所在省份上半年社会用电量同比高速增长。3

个区域增长超过 10%，其中广西、福建及辽宁分别增长 19.9% 、13.6%和

10.7%。广东省社会用电量 2018 年上半年同比增长 9.28%。 

 电力销售持续增长。2018 年上半年发电量同比增加 12.49%，附属公司发电

量增加 9.23 %。2018 年上半年装机容量同比只增加了 1.11%，主要是来源于

于 2017 年 3 月 15 日投入商业运营的阳江 4 号机组。发电量增加的主要原因

是各级政府对清洁能源的支持，电力需求向好，机组整体的利用小时数在上

半年增加了 311 小时达到平均 3,534 个小时的利用小时数。下半年，阳江 5

号机已于 7 月 12 日投入运营，台山一号机也将预计在年内投产，公司指引这

两部分预计增加 1000 兆瓦的装机容量，相当于 5%净装机容量的增加。发电

量同比增加 12.49%，附属公司发电量同比增长 9.23%。 

 

图 5、公司 2015-2020年权益装机容量 图 6、公司历年平均利用小时数 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

图 7、公司历年电力销售收入及增速 图 8、公司历年上下半年电力销售收入 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

  

 建造、维修、市价多方面因素影响，成本增幅显著。建造及设计合同成本由

去年同期的 8.6 亿元提高 52%至今年上半年的 13.1 亿元，主要来源于对红沿

河 5、6 号机组和拟建的宁德二期项目（包括宁德 5、6 号机组）前期工作施
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工量的增加。同时销售与服务成本中的其他部分增加 45.2%至 4.5 亿元，原因

是上半年有十个核电机组进行大修。公司披露下半年仅有第四季度有 4 个大

修，预计成本将会有所减少。另外，上网电价市场化进程持续推进。目前

30.44%的上网电量采用市场化计价。广东地区 20%的发电量用“优价满发”

的形式参与电力市场。目前市场电价依旧处于低于计划电价的位置，发电成

本进一步上升。 

 

表 1、公司历年大修情况 

2014 1H2015 2015 1H2016 2016 1H2017 2017 2016 2017 1H2018

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

阳江4号 4,274 7,832 年度大修

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 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 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 首次大修

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 首次大修 年度大修

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

年度大修

首次大修

利用小时数
省份 机组

大修情况

广东

福建

辽宁

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 融资情况有待改善。公司资产负债率由去年年末的 71.5%降低至 2018 年六月

末的 70.1%，负债率依旧较高，但有下降的趋势。利息覆盖倍数由去年年末

的 2.0 提高到 2.1，偿债风险进一步降低。 

图 9、公司历年销售及服务成本组成 图 10、公司历年资产负债率与利息保障倍数 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 稳定增长的派息率。过去三年每股派息分别为 4.2，5.1，6.8 分人民币，保持

着稳定增长的态势。公司董事长也在股东大会上表示，公司重视股东的回报，

承诺未来三年股息率会保证稳定且适度增长，并被写入 2018 年中报。2017

年，公司派息率 33%，且公司承诺未来派息率不低于此值。公司稳健的派息

政策一定程度上保障了投资者的投资收益。 

 进军 A 股市场。公司计划年底前登陆 A 股市场，发行新股数量不超过 50.5

亿股，不超过公司发行后总股本的 10%，新股筹得资金将用于核电机组的建

设。 

 我们的观点：中广核电力（1816.HK）是广核集团旗下的唯一的核电运营平

台，也是中国核电行业唯一的龙头企业。依据上半年发电机组大修情况以及

电价市场化的情况我们调整了盈利预测，预计公司 2018-2020 年营收分别为

48,006、55,408 和 59,994 百万元，归母净利润分别为 8,010、9,421 和 10,365

百万元，EPS 分别为 0.176、0.207 和 0.228 元，2018 年 8 月 22 日股价对应的

P/B 分别为 1.02、1.00 和 0.92 倍，维持“买入”评级，并调整目标价为 2.07

港元。 

 风险提示：用电需求增长不及预期；市场化电价波动；核电站事故风险。 

表 2、中广核电力半年度业绩对比 

（人民币：千元） 1H2017 2H2017 1H2018 YoY 点评

收入总额 21,408,594 24,205,998 23,007,348 7.5% 利用小时增加，发电量提高。

减：附加税 (277,805) (349,743) (276,234) -0.6%

销售及服务成本 (10,748,251) (14,658,019) (12,570,972) 17.0%

建造与设计合同成本增加。大修以及广
东“优价满发”模式参与市场造成的成
本增加。

毛利 10,382,538 9,198,236 10,160,142 -2.1%

其他收入 1,119,096 637,611 1,186,556 6.0% 增值税退税较上年有小幅增加。

衍生工具公允价值变动 35,160 (5,224) 2,366 -93.3%

销售及分销费用 (40,322) (50,765) (44,797) 11.1%

其他费用 (196,108) (577,778) (170,281) -13.2%

行政费用 (982,955) (1,349,085) (978,373) -0.5%

其他收益及亏损 1,400,818 (47,139) 83,715 -94.0%
无2017年宁德核电并表的一次性损益的

影响。

分占联营公司业绩 253,573 346,065 342,587 35.1% 红沿河核电本期盈利较同期增加。

分占合营公司业绩 3,320 (322) (179) -105.4%

财务费用 (3,149,914) (3,137,237) (2,972,352) -5.6%

除税前利润 8,825,206 5,014,362 7,609,384 -13.8%

税项 (1,019,331) (307,578) (782,463) -23.2%

年度利润 7,805,875 4,706,784 6,826,921 -12.5%

归母净利润 6,089,133 3,411,186 4,375,919 -28.1% 2017年完成了阳江17%股权的转让。

非控股权益 1,716,742 1,295,598 2,451,002 42.8%

每股收益（元） 0.134 0.075 0.096  

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 11、公司历年 PB band  
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 12、公司历年 PE band  
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

现金及等价物 10,316  15,402  15,215  16,158   收入 45,616  48,006  55,408  59,994  

应收帐款 6,648  5,334  5,067  4,814   毛利 19,583  19,763  22,685  24,603  

存货 19,739  20,003  22,163  23,997   其它收入损益 1,757  1,837  1,874  1,911  

其他流动资产 19,666  15,336  14,095  13,110   行政费用 (2,332) (2,626) (3,087) (3,302) 

总流动资产 56,369  56,074  56,541  58,079   其他费用 (774) (748) (748) (748) 

固定资产 277,284  294,356  310,947  327,059   分占联营公司业绩 600  718  765  783  

联营合营公司权益 8,364  8,364  8,364  8,364   经营利润 19,526  18,216  20,628  22,368  

其他非流动资产 17,510  17,611  17,682  17,723   财务费用 (6,287) (5,945) (6,180) (6,378) 

总资产 359,527  376,404  393,534  411,226   税前利润 13,841  12,990  15,213  16,774  

      所得税 (1,327) (1,148) (1,331) (1,476) 

银行借款 21,904  23,230  24,690  25,857   税后利润 12,515  11,842  13,882  15,298  

应付帐款 24,211  19,369  17,432  15,689   非控股股东权益 3,014  3,831  4,461  4,933  

其他流动负债 14,539  13,887  13,201  13,204   归属于所有者的净利润 9,500  8,010  9,421  10,365  

总流动负债 60,654  56,486  55,322  54,750   EBIT 20,129  18,935  21,392  23,151  

长期银行借款 178,631  183,937  189,773  194,442   EPS(元) 0.209  0.176  0.207  0.228  

负债总额 256,994  259,746  266,059  271,824        

           

股本 45,449  45,449  45,449  45,449   主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

储备 20,389  29,072  29,823  36,860   盈利能力         

每股净资产（元） 2.26  2.57  2.80  3.07   毛利率 42.9% 41.2% 40.9% 41.0% 

资产净额 102,533  116,658  127,475  139,402   净利率 27.4% 24.7% 25.1% 25.5% 

少数股东权益 36,695  42,248  52,314  57,204            

      营运表现     

公司权益拥有人应占权益 65,838  74,521  75,272  82,308   应收账款周转天数（天） 49  45  34  30  

 单位:百万元  资产周转率 14.1% 13.0% 14.4% 14.9%   30  

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E       

除税前利润 13,841  12,990  15,213  16,774   成长能力         

物业厂房设备折旧 6,817  6,817  7,408  7,888   派息率 33% 33% 33% 33% 

营运资金变化 3,974  (1,855) (2,780) (2,490)  成长率 9.2% 7.3% 7.7% 7.7% 

所得税 (1,324) (1,148) (1,331) (1,476)       

经营现金流 26,797  25,913  25,583  27,984   财务状况         

资本开支 (18,319) (24,000) (24,000) (24,000)  负债/权益 250.6% 222.4% 208.5% 194.8% 

其他投资活动 (6,208) 218  265  283   收入/总资产 12.7% 12.8% 14.1% 14.6% 

投资活动现金流 (24,527) (23,782) (23,735) (23,717)  总资产/权益 3.51  3.22  3.08  2.95  

已付股息 (2,281) (2,606) (3,065) (3,372)  盈利对利息倍数 1.97  1.61  1.75  1.84  

其他融资活动 2,031  5,560  1,031  48   总资产收益率 3.9% 3.2% 3.6% 3.8% 

融资活动现金流 (250) 2,954  (2,034) (3,324)  净资产收益率 13.6% 10.8% 11.4% 11.5% 

现金变化 2,020  5,086  (186) 943   资产负债率 71.5% 69.0% 67.6% 66.1% 

汇兑调整 (160) 0  0  0   估值比率（倍）         

期初持有现金 8,457  10,316  15,402  15,215   PE 8.0  9.4  8.0  7.3  

期末持有现金 10,316  15,402  15,215  16,158   PB 1.1  1.0  1.0  0.9  
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