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证券研究报告·上市公司简评 电力 

发电量持续增长，美国核
电禁令影响较小 

 

事件 

中广核电力发布 2018 年三季报，归母净利润同比减少 15.4% 

中广核电力发布2018年三季报，在中国企业会计准则下公司2018

年 1-9 月份实现营业收入 370.57 亿元，同比增长 10.56%；实现

归属于上市公司股东的净利润 74.57 亿元，同比减少 15.4%；如

扣除去年同期宁德核电并表带来的重估收益 14.34 亿元的影响，

公司业绩同比增长 1.1%。 

简评 

区域用电需求回暖助力发电量提升明显 

18 年 1-8 月份我国用电需求持续向好，公司机组所在广东、福建、

辽宁、广西省用电量同比分别增长 8.52%、12.18%、9.66%、

20.79%，相关区域内用电需求回暖明显。此外，公司积极参与电

力市场化交易，合理安排大修周期，机组可用率保持较高水平。

多重利好推动公司 1-9 月份累计完成发电 1145.29 亿千瓦时（附

属及联营公司），同比增长 13.03%。但由于市场化电量占比提升

等因素影响公司平均电价，1-9 月份公司营收同比仅增长 10.56%，

毛利率同比下滑 2 个百分点至 47.1%。 

 

台山 1 号有望年内投入商运，内生增长稳健可期 

公司目前共有在建核电机组 7 台，在建装机容量总计 918 万千瓦,

阳江 5 号机组已于 18 年 7 月投入商业运行。台山 1 号作为全球

首台采用 EPR 三代核电技术的机组，于今年 6 月首次并网发电成

功，有望年内正式投入商业运行。其他在建机组预计于 2019 年

~2022 年陆续投产，公司内生性增长稳健可期。 

 

美国核电禁令影响较小，公司储备项目有望稳健推进 

近日美国核安全局针对我国民用核电发出禁令，对中广核进口美

国技术设备、我国华龙一号及轻水小堆技术予以限制。我们判断

此次技术封锁对中广核及我国核电行业影响较为有限。首先对于

在运核电站而言，随着我国核电产业不断升级，国产部件替代率

已达较高水平，在运核电站对美国设备部件依赖程度较低，此次

禁运不会影响我国在运核电的安全稳定运行。 

其次对于中广核在建的 7 台机组而言，均未涉及美国 AP1000 核

电技术，其未来拟建的项目也以华龙一号技术为主，目前仅陆丰

项目拟采用 AP1000 技术。目前我国针对 AP1000 技术的国产化 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-3.83/2.92 -12.87/-2.07 -17.33/-6.68 

12 月最高/最低价（港元）  2.34/1.67 

总股本（万股）  1,116,362.5 

流通 H 股（万股）  1,116,362.5 

总市值（亿港元）  196.48 

流通市值（亿港元）  196.48 

近 3 月日均成交量（万）  3,731.2 

主要股东   

中国广核集团有限公司  85.1% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.08.22 
中广核电力（01816.HK）：核电消纳持

续改善，未来成长空间可期 

18.06.21 
中广核电力：国内核电龙头，装机增长

叠加消纳改善 
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率已显著提高，预期可达 80%，AP1000 的主要部件（压力容器、主泵等）均可国产化，陆丰项目未来有望积极

稳健推进。 

维持中广核电力“买入”评级 

自 2014 年成立以来，公司装机容量呈现出逐年增长的态势，未来装机具有确定性增长。2018 年，公司预

计将新增 283.6 万千瓦装机，2020 年控股在运装机容量或将达 2500 万千瓦。同时在消纳政策扶持及市场化交易

电量规模扩大的双重驱动下，公司的核电利用小时有望稳健提升，增厚公司业绩。我们预计，2018-2020 年公司

归母净利润分别为 89.29 亿元、99.70 亿元、112.45 亿元，分别对应 EPS 为 0.20 元、0.22 元、0.25 元，维持“买

入”评级。 

表 1：中广核电力业绩拆分及盈利预测（单位：百万元，元） 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

控股装机容量（万千瓦） 1155.2 1699.4 1983 2266.6 2502.6 

利用小时 6673 6906 7050 7080 7030 

上网电量（亿千瓦时） 755.6 1158.7 1300.2 1492.4 1636.2 

平均电价不含税（元/千瓦时） 0.3721 0.3585 0.3485 0.3485 0.3485 

发电业务营业收入 28115.3 41543.2 45313.3 52014.2 57024.4 

建造及设计合同收入 2820.1 2680.5 2487.3 2614.8 2522.6 

技术及培训服务收入 1029.7 722.4 815.6 728.9 632.5 

销售设备及其他货品 925.9 670.3 780.3 721.3 631.1 

营业收入 32890.3 45616.5 49396.5 56079.2 60810.6 

营业成本 18096.2  25406.3  28403.0  31965.2  34053.9  

营业税金及附加 437.1  627.5  688.7  781.9  847.8  

营业费用 99.7  91.1  100.0  113.5  123.1  

管理费用 2258.6  2332.0  2359.3  2785.5  2990.7  

财务费用 4083.3  6287.2  6999.8  7933.3  8594.2  

资产减值损失 156.3  298.6  180.6  218.3  234.2  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 1127.7  2312.1  788.6  836.5  867.9  

其他收益 0.0  1504.7  1618.2  1736.8  1919.6  

营业外收入 1399.8  4.3  11.3  16.6  15.4  

营业外支出 21.8  43.1  25.6  22.8  21.6  

利润总额 9577.5  13841.4  13057.7  14848.7  16748.0  

所得税 652.8  1326.9  1279.7  1499.7  1691.6  

净利润 8924.7  12514.5  11778.0  13349.0  15056.5  

少数股东损益 1637.8  3014.2  2848.8  3378.8  3811.0  

归属母公司净利润 7286.9  9500.3  8929.2  9970.2  11245.5  

EPS（摊薄） 0.16  0.21  0.20  0.22  0.25  
 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部（2016 年数据不对宁德核电做追溯调整） 
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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