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本报告导读： 

公司 2018 年上网电量同比增长 14%，2019 年有望新投产 2 台机组增厚业绩，同时核

电审批重启在即，公司有望显著受益。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：根据 2018 年经营数据，下调 2018、2019 年，维持 2020

年 EPS 预测为 0.19、0.22、0.25 元（原预测值为 0.20/0.24/0.25 元），

考虑到核电审批有望放开，公司有望显著受益，给予 2019 年略高于

行业平均的 12 倍 PE，维持目标价 3.14 港元（人民币 2.74 元），维持

增持评级。 

 事件：中广核电力发布 2018 年经营数据，2018 年上网电量 1570 亿千

瓦时，同比增长 14.02%。 

 2018 年上网电量大幅增长 14%。2018 年上网电量 1570 亿千瓦时，比

2017 年增加 193 亿千瓦时，同比增长 14%，电量显著增长的主要原

因包括：1）新投产机组贡献：阳江 5 号和台山 1 号分别于 2018 年 7

月和 2018 年 12 月投产，同时阳江 4 号于 2017 年 3 月投产；2）大修

天数减少，用电需求良好，利用小时大幅上涨 648 小时。2018 年公

司共进行了 14 次大修，全年大修天数 524 天，较 2017 年减少 76 天，

同时受益于各地用电需求良好，公司 2018 年平均利用小时数 7554 小

时，较 2017 年同比增加 648 小时。 

 在建机组陆续投产体量逐步增长，核电审批重启在即中长期成长无

忧。截止 2018 年底，公司共有六台机组在建（防城港 3/4 号，红沿河

5/6 号，阳江 6 号，台山 2 号），其中阳江 6 号和台山 2 号有望于 2019

年下半年商运。今年核电进展喜人，政策面，国家下发多个文件释放

积极信息；技术面，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，根据我们统计，公司储备项目装机接近

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。 

 风险提示：核电审批放开不达预期，电力需求疲软 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 1.91 

2019.01.08 
 
 

[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 1.83-2.25 

当前股本（百万股） 45449 

当前市值（百万港元） 86807 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

《上半年业绩符合预期，期待核电审批放开》

2018.08.23 

《全球一流核电运营商，回归 A 股在望》

2018.06.23 
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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  49733.72 57645.77 63374 

(+/-)% 19.75% 11.64% 41.87% 38.63% 10.49% 15.91% 9.94% 

毛利润 10,089.83  11,132.56  14,357.03  19,582.64  22345.67 25692.57 28441.35 

净利润 5,712.57  6,593.65  7,286.93  9,500.32  8754.44 9922.86 11468.29 

(+/-)% 36.19% 15.42% 10.51% 30.37% -7.85% 13.35% 15.57% 

PE 9.62 11.68 10.22 7.82 8.49 7.49 6.48 

PB 1.46 1.31 1.32 0.72 0.63 0.56 0.50 
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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。 
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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
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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。 
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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。 
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评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

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

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

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香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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