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公司 2020 年归母净利润 95.6 亿元，同比增长 1.0%，基本符合预期。四季度

期间费用大幅节省、增值税返还提速，弥补了密集大修对电量的影响。预计后

续新机组投运驱动电量提升，看好电价企稳，预计公司 2021~2023 年归母净

利润为 103/110/117 亿元，对应动态 PE 为 8/7/7 倍，H 股股息率 5.1%具备吸

引力，维持 A/H 股“买入”评级。 

▍第四季度 EPS 0.03 元。公司 2020 年营收 705.8 亿元，同比增长 16.0%，归母
净利润 95.6 亿元，同比增长 1.0%，累计 EPS 为 0.19 元，同比下降 6.0%；分
季度看，公司第四季度营收 206.9 亿元，同比增长 16.6%，归母净利润 13.8 亿
元，同比增长 18.0%，单季 EPS 为 0.03 元，同比增长 30.6%。公司业绩基本
符合预期。公司拟每股派息 0.08 元，对应 A/H 最新股息率 2.7%/5.1%。公司发
布 2021~2025 年股东分红规划，指引期间保持分红比例适度增长。 

▍全年电量增长 4.2%，2021 年增速料提升。2020 年，公司合计上网电量 1,864.9

亿千瓦时，同比增长 4.2%；其中 4Q2020 由于密集执行 8 次大修，单季上网电
量同比下滑 7.5%至 468.9 亿千瓦时。公司计划分别有 1 台与 3 台新机组于 2021

年下半年与 2022 年投运，有望贡献增量业绩；叠加考虑全社会用电需求的旺盛
预期，我们预计公司 2021/2022 年上网电量或同比增长 7%/10%。 

▍电价形势稳定，市场化进程温和。公司 2020 年综合含税电价同比基本持平，其
中市场化电量占比 33.52%，同比仅增长 0.64 个百分点，市场化部分电价同比
轻微增长。2021 年，广东机组继续执行此前 3 年的优价满发机制，仅新增 20

亿千瓦时的市场化电量，改革进程温和；广东省外机组市场化电量占比普遍在
50%甚至 80%以上，后续提升空间料有限。广东 2021 年度电力长协价差 5.4

分/千瓦时，同比小幅扩张 0.65 分/千瓦时，影响可控；在碳中和背景下，预计
存量核电机组战略价值提升、市场化电价有望持续企稳。 

▍四季度期间费用大幅节省，增值税退税回补。公司第四季度管理费用与财务费
用分别同比节省 1.8/4.7 亿元，单季费用率分别同比下滑 1.5/4.0 个百分点，其
中财务费用率已经连续 3 个季度下行。公司增值税退税 20.2 亿元，同比基本持
平，填补了前三季度因疫情影响导致发放延迟的业绩缺口。 

▍风险因素：利用小时数低于预期，电价低于预期，装机进度不达预期。 

▍投资建议：参考公司年报与 2021 年大修计划，将公司 2021~2022 年 EPS 预测
下调 3%/7%至 0.20/0.22 元，新增 2023 年 EPS 预测 0.23 元，现价对应 A 股动
态 PE 14/13/13 倍，对应 H 股动态 PE 8/7/7 倍，H 股 5.1%的股息率具备较强
吸引力，维持 A/H 股“买入”的投资评级。 

  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 60,875.18 70,584.71  76,792.17   82,940.71   89,540.23  

营业收入增长率 20% 16% 9% 8% 8% 

净利润(百万元) 9,465.70 9,562.31 10,345  11,028  11,660  

净利润增长率 9% 1% 8% 7% 6% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.19 0.19  0.20   0.22   0.23  

净资产收益率 ROE% 10.54% 10.04% 10.16% 10.16% 10.09% 

PE  8.42   8.34   7.71   7.23   6.84  

PB  0.89   0.84   0.78   0.73   0.69  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 3 月 18 日收盘价 

  
中广核电力 01816 

评级 买入（维持） 

当前价 1.88 港元 

目标价  2.63 港元 

总股本 50,499 百万股 

港股流通股本 11,164 百万股 

52周最高/最低价 1.97/1.52 港元 

近 1 月绝对涨幅 6.94% 

近 6 月绝对涨幅 13.50% 

近12月绝对涨幅 19.56%   
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图 1：2016~2020 年单季度 EPS（元）  图 2：2016~2020 年单季度毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：2016~2020 年期间费用率（%）  图 4：2016~2020 年净利润及经营活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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表 1：公司季度财务数据汇总 

单位：人民币百万元   3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 %同比 %环比 

营业收入 mn 16,616 17,736 13,747 17,760 18,389 20,689 16.6% 12.5% 

营业成本 mn 8,897 11,744 8,063 10,027 11,169 15,160 29.1% 35.7% 

毛利 mn 7,719 5,992 5,683 7,734 7,219 5,529 -7.7% -23.4% 

税金及附加 mn 173 183 150 165 133 173 -5.6% 29.5% 

销售费用 mn 22 25 18 7 14 32 26.2% 132.5% 

管理费用 mn 528 854 701 465 554 673 -21.2% 21.3% 

财务费用 mn 1,917 2,165 2,125 2,189 1,817 1,697 -21.6% -6.6% 

资产减值损失 mn 0 -30 0 0 0 -199   

投资净收益 mn 383 284 77 345 568 153 -46.1% -73.0% 

公允价值变动净收益 mn -3 10 -3 21 -2 -11 -210.8% 574.2% 

营业利润 mn 6,141 2,074 2,931 6,051 5,499 2,411 16.3% -56.2% 

营业外收入 mn 1 11 2 7 5 30 166.1% 491.5% 

营业外支出 mn 8 34 3 37 6 40 16.8% 534.1% 

利润总额 mn 6,135 2,051 2,930 6,021 5,497 2,401 17.1% -56.3% 

所得税 mn 797 29 498 592 798 87 196.0% -89.1% 

净利润 
 

5,338 2,022 2,432 5,429 4,700 2,315 14.5% -50.7% 

少数股东损益 mn 2,062 854 899 1,757 1,720 937 9.7% -45.5% 

归属于母公司所有者的净利润 mn 3,276 1,167 1,533 3,672 2,979 1,378 18.0% -53.8% 

基本每股收益 mn 0.07 0.02 0.03 0.07 0.06 0.03 30.6% -54.5% 

 

mn         

% 毛利率 
 

46.5% 33.8% 41.3% 43.5% 39.3% 26.7%   

% 管理费用率 % 3.2% 4.8% 5.1% 2.6% 3.0% 3.3%   

% 财务费用率 % 11.5% 12.2% 15.5% 12.3% 9.9% 8.2%   

% 净利润率 % 19.7% 6.6% 11.2% 20.7% 16.2% 6.7%     

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 

▍ 相关研究 

 

中广核电力（01816）2020 年三季报点评--发电量稳步增长，大修节奏影响业绩

 (2020-10-28) 

中广核电力（01816）2020 年中报点评--装机电量稳健增长，电价企稳利好估值

 (2020-08-27) 

中广核电力（01816）2019 年年报点评--机组投运驱动业绩增长，股息具有吸引力

 (2020-03-26)  
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 60,875  70,585  76,792  82,941  89,540  

营业成本 35,471  44,419  49,379  54,187  59,546  

毛利率 41.73% 37.07% 35.70% 34.67% 33.50% 

营业税金及附加 700  622  838  863  899  

销售费用 79  71  110  104  110  

营业费用率 0.13% 0.10% 0.14% 0.12% 0.12% 

管理费用 2,579  2,393  2,457  2,488  2,686  

管理费用率 4.24% 3.39% 3.20% 3.00% 3.00% 

财务费用 7,698  7,828  8,100  8,020  7,946  

财务费用率 12.65% 11.09% 10.55% 9.67% 8.87% 

投资收益 1,307  1,144  1,302  1,568  1,680  

营业利润 16,588  16,892  17,960  19,285  20,403  

营业利润率 27.25% 23.93% 23.39% 23.25% 22.79% 

营业外收入 18  44  23  29  32  

营业外支出 51  86  63  67  72  

利润总额 16,555  16,850  17,920  19,247  20,364  

所得税 1,770  1,974  1,827  2,092  2,225  

所得税率 10.69% 11.72% 10.19% 10.87% 10.93% 

少数股东损益 5,320  5,313  5,748  6,128  6,479  

归属于母公司股
东的净利润 

9,466  9,562  10,345  11,028  11,660  

净利率 15.55% 13.55% 13.47% 13.30% 13.02% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 19,572  12,128  14,936  24,140  36,788  

存货 18,371  15,021  16,818  18,416  20,218  

应收账款 7,484  8,786  9,215  9,953  10,745  

其他流动资产 16,497  27,310  30,656  32,916  35,733  

流动资产 61,923  63,244  71,625  85,425  103,484  

固定资产 256,955  248,456  244,215  267,273  278,715  

长期股权投资 11,199  11,924  12,424  12,924  13,424  

无形资产 4,937  5,047  5,269  5,492  5,714  

其他长期资产 52,961  63,227  71,592  51,059  41,026  

非流动资产 326,052  328,654  333,501  336,748  338,879  

资产总计 387,975  391,898  405,126  422,172  442,363  

短期借款 14,263  23,124  22,590  23,668  27,075  

应付账款 19,983  18,699  20,787  22,810  25,066  

其他流动负债 32,771  35,330  34,749  35,780  36,801  

流动负债 67,018  77,153  78,125  82,258  88,942  

长期借款 167,860  156,693  156,693  156,693  156,693  

其他长期负债 17,804  16,422  16,422  16,422  16,422  

非流动性负债 185,663  173,115  173,115  173,115  173,115  

负债合计 252,681  250,268  251,240  255,373  262,057  

股本 50,499  50,499  50,499  50,499  50,499  

资本公积 10,702  10,784  10,784  10,784  10,784  

归属于母公司所
有者权益合计 

89,802  95,273  101,780  108,566  115,595  

少数股东权益 45,492  46,357  52,105  58,233  64,712  

股东权益合计 135,294  141,631  153,886  166,799  180,306  

负债股东权益总

计 
387,975  391,898  405,126  422,172  442,363  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 14,785  14,876  16,093  17,155  18,139  

折旧和摊销 10,049  10,891  11,036  12,659  13,805  

营运资金的变化 -1,598  -3,750  -4,022  -1,641  -2,226  

其他经营现金流 7,363  8,139  6,752  6,553  6,357  

经营现金流合计 30,599  30,155  29,859  34,725  36,074  

资本支出 -15,653  -13,503  -15,000  -15,000  -15,000  

投资收益 1,307  1,144  1,302  1,568  1,680  

其他投资现金流 -291  600  -883  -905  -936  

投资现金流合计 -14,637  -11,759  -14,581  -14,337  -14,256  

发行股票 13,782  84  0  0  0  

负债变化 -9,631  -7,241  -534  1,078  3,407  

股息支出 -14,960  -3,838  -3,838  -4,241  -4,632  

其他融资现金流 -2,014  -13,372  -8,100  -8,020  -7,946  

融资现金流合计 -12,823  -24,367  -12,471  -11,184  -9,171  

现金及现金等价
物净增加额 

3,139  -5,971  2,807  9,205  12,648  
 

 

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入增长率 19.77% 15.95% 8.79% 8.01% 7.96% 

营业利润增长率 10.99% 1.83% 6.32% 7.38% 5.80% 

净利润增长率 8.77% 1.02% 8.18% 6.60% 5.73% 

毛利率 41.73% 37.07% 35.70% 34.67% 33.50% 

EBITDA Margin 55.88% 50.02% 40.77% 40.75% 39.80% 

净利率 15.55% 13.55% 13.47% 13.30% 13.02% 

净资产收益率 10.54% 10.04% 10.16% 10.16% 10.09% 

总资产收益率 2.44% 2.44% 2.55% 2.61% 2.64% 

资产负债率 65.13% 63.86% 62.02% 60.49% 59.24% 

所得税率 10.69% 11.72% 10.19% 10.87% 10.93% 

股利支付率 40.55% 40.14% 41.00% 42.00% 43.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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