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事项：

公司公告：

24H1，公司累计发电量 1052.95 亿 kWh（+4.43%），上网电量 992.95 亿 kWh（+4.68%）。其中，核电发电量

891.53 亿 kWh（-1.24%），上网电量 834.25 亿 kWh（-1.25%），平均利用小时数 3754 小时；新能源发电量

161.42 亿 kWh（+52.87%），上网电量 158.70（+52.87%），主要系装机规模增长所致，其中光伏发电量 85.13

亿 kWh（+55.07%），上网电量 84.21 亿 kWh（+55.01%），平均利用小时数 613 小时；风电发电量 76.30 亿

kWh（+50.50%），上网电量 74.49 亿 kWh（+50.53%），平均利用小时数 1064 小时。

公司发布定增预案，拟发行 16.4 亿股募集 140 亿元，其中中核集团认购 20 亿元，社保基金会拟认购 120

亿元，发行价格为 8.52 元/股，募集资金用于徐大堡 1-4 号、漳州 3-4 号和田湾 7-8 号项目。发行完成后，

中核集团及其一致行动人合计持股比例为 56.12%，仍为控股股东，国务院国资委仍为公司实际控制人，社

保基金会对公司的直接持股比例为 6.86%，并成为控股 5%以上股东和关联方。

公司发布未来三年（2024-2026 年）分红回报规划，公司当年度实现盈利，在依法弥补亏损、提取法定公

积金、任意公积金后有可分配利润的，则公司应当进行现金分红，现金分红比例不低于 30%。若当年收到

的子公司现金分红扣除下一年度预计自有资本金开支、总部费用开支及按原有分红比例的当年应分红金额

后，仍有额外资金，且无临时重大资金支出安排的，公司将在原有分红比例的基础上，进一步提高股利支

付率。

公司拟出资 5亿元设立全资子公司核能开发公司，履行核能新项目开发职责，旨在推进实现核能前期开发

业务专业化、集约化、标准化管理。

国信公用环保观点：

1）公司核电业务稳健，漳州 1 号机组预计 2024 年内投产，公司将进入核电投产期；2）新能源业务快速

发展，贡献主要业绩增量；3）成立核能开发公司推进集约化改革，有助于提质增效；4）发布分红回报规

划，彰显发展信心。维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 115.1/127.8/140.5 亿元，同比增速

8.4%/11.0%/9.9%，每股收益 0.61/0.68/0.74 元（不考虑本次发行股本），对应当前 PE 分别为

18.8/16.9/15.5X，维持“优于大市”评级。

评论：

 2024 年上半年上网电量 992.95 亿 kWh（+4.68%），绿电增速强劲

24H1，公司累计发电量 1052.95 亿 kWh（+4.43%），上网电量 992.95 亿 kWh（+4.68%）。公司核电发电量 891.53

亿 kWh（-1.24%），上网电量 834.25 亿 kWh（-1.25%），平均利用小时数 3754 小时，秦山、三门大修增加，

福清 4 号小修，发电量分别下降 3.86%/6.04%/7.62%，江苏核电机组及线路检修、海南核电大修同比减少，

发电量分别增长 10.24%/0.14%。绿电发电量 161.42 亿 kWh（+52.87%），上网电量 158.70（+52.87%），主

要系装机规模增长所致，其中光伏发电量 85.13 亿 kWh（+55.07%），上网电量 84.21 亿 kWh（+55.01%），
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平均利用小时数 613 小时；风电发电量 76.30 亿 kWh（+50.50%），上网电量 74.49 亿 kWh（+50.53%），平

均利用小时数 1064 小时。

2024 年二季度单季，公司核电发电量 454.79 亿 kWh，同比+0.7%，环比+4.1%；上网电量 425.37 亿 kWh，

同比+0.7%，环比+4.0%。公司新能源发电量 87.26 亿 kWh，同比+46.8%，环比+17.7%；上网电量 85.81 亿

kWh，同比+46.8%，环比+17.7%。

截至 2024 年 6 月 30 日，公司核电控股在运机组 25 台，装机容量 2375 万 kW，控股在建及核准待建机组

15 台，装机容量 1756.5 万 kW；新能源控股在运装机 2237.04 万 kW，包括风电 755.92 万 kW，光伏 1481.12

万 kW，另控股独立储能电站 112.9万 kW，控股在建装机1471.92万 kW，包括风电325.02万 kW，光伏 1146.90

万 kW。

公司核电业务囿于暂无新增核电装机投产，叠加福清 4号机组小修等因素，发电量增速较为缓慢。目前公

司在建机组中，漳州 1号计划于 2024 年投入商运，漳州 2号计划于 2025 年投入商运，田湾 7 号和海南小

堆计划于 2026 年投入商运，2027 年公司将迎来投产高峰期，新增总装机达到 631.5 万 kW。

表1：公司在建核电机组装机容量及预计商运时间

计划商运时间 总装机（万千瓦） 核电机组 单机容量（万千瓦）

2024 年 121.2 福建漳州能源 1# 121.2

2025 年 121.2 福建漳州能源 2# 121.2

2026 年 139
海南小堆 12.5

江苏田湾 7# 126.5

2027 年 631.5

江苏田湾 8# 126.5

辽宁徐大堡 3# 127.4

辽宁徐大堡 4# 127.4

浙江三门核电 3# 125.1

浙江三门核电 4# 125.1

2028 年 129.1 辽宁徐大堡 1# 129.1

2029 年 121.2 福建漳州能源 3# 121.2

合计 1263.2

资料来源: 公司 2023 年年报、国信证券经济研究所整理

 拟定向增发 16.4 亿股募集 140 亿元

公司发布定增预案，拟发行 16.4 亿股募集 140 亿元，其中，中核集团认购 20 亿元，社保基金会拟认购 120

亿元，发行价格为 8.52 元/股，以 2024 年 7 月 11 日收盘价计算，折价率 25.65%。募集资金用于徐大堡

1-4 号、漳州 3-4 号和田湾 7-8 号项目。发行完成后，公司总股本将达到 205.26 亿股，股本稀释比例 8.7%，

中核集团及其一致行动人合计持股比例为 56.12%，仍为控股股东，国务院国资委仍为公司实际控制人，社

保基金会对公司的直接持股比例为 6.86%，并成为控股 5%以上股东和关联方。

本次定向增发预计摊薄 EPS 约 8%，同时将增加公司总资产和净资产规模，降低资产负债率，有利于优化公

司资本结构，提高偿债能力和抵御财务风险能力。

 持续推进集约化改革，三年分红规划彰显发展信心

公司拟出资 5亿元设立全资子公司核能开发公司，履行核能新项目开发职责，旨在推进实现核能前期开发

业务专业化、集约化、标准化管理。公司持续推进集约化改革，2023 年 9 月成立中核运维技术有限公司，

2023 年公司核电单机组人数由 400 人减少至 340 人，逐步接近标准化组织机构目标；中核汇能建成 8 家省

级集控中心，60 个区域检修集约化中心，创建了 46 座数字化场站，减少人员配备 1300 余人。受益于通过

集约化改革实现提质增效，2023 年公司销售、管理、财务、研发费用率分别为 0.15%/5.11%/9.74/1.85%，
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同比分别降低-0.04/1.37/1.69/0.11pct。2024 年第一季度公司综合费用率进一步下降，销售费用率、管

理费用率、财务费用率分别为 0.05%/4.17%/9.37%/0.32%，同比分别降低 0.10/-0.63/-1.11/0.98pct。

公司未来三年分红规划要求分红比例不低于 30%，且可进一步提高。2021-2023 年，公司股利支付率分别

为 35.18%/35.63%/34.66%，对应股息率分别为 1.81%/2.83%/2.60%。我们预计公司 2024 年归母净利润为

115.1 亿元，参考 2024 年 7 月 11 日收盘价及公司股本，按照 30%股利支付率测算，股息率约为 1.6%。公

司持续建设核电站和新能源发电设施，2024 年投资计划总额为 1215.5亿元，较上年投资计划增长了 51.9%。

公司在维持较高资本开支水平的情况下，仍做出分红规划，彰显了公司对未来发展和成长性的信心。

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

1）公司核电业务稳健，漳州 1 号机组预计 2024 年内投产，公司将进入核电投产期；2）新能源业务快速

发展，贡献主要业绩增量；3）成立核能开发公司推进集约化改革，有助于提质增效；4）发布分红回报规

划，彰显发展信心。维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 115.1/127.8/140.5 亿元，同比增速

8.4%/11.0%/9.9%，每股收益 0.61/0.68/0.74 元（不考虑本次发行股本），对应当前 PE 分别为

18.8/16.9/15.5X，维持“优于大市”评级。

 风险提示

项目建设不及预期、电价下调、政策变化。

相关研究报告：

《中国核电（601985.SH）-新能源业务带动业绩增长，核电投产期临近》 ——2024-05-07

《中国核电（601985.SH）-新能源业务带动业绩增长，控股股东增持彰显发展信心》 ——2023-10-27

《中国核电（601985.SH）-核电机组核准加速，风光装机规模持续增长》 ——2023-09-06

《中国核电（601985.SH）-经营业绩稳健，新能源持续快速增长》 ——2023-04-28

《中国核电（601985.SH）-量价齐升带动业绩改善，新能源保持高增》 ——2022-10-28
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 16162 9774 10000 10000 10000 营业收入 71286 74957 80061 86541 94786

应收款项 18555 23203 22044 23828 26099 营业成本 38757 41510 43892 46033 49771

存货净额 24809 26423 27016 26851 28089 营业税金及附加 872 1032 976 1055 1156

其他流动资产 6178 8784 7990 8637 9460 销售费用 78 115 104 112 123

流动资产合计 65760 68240 67142 69462 73881 管理费用 4619 3828 4112 4436 4849

固定资产 370532 430497 487889 549185 611683 研发费用 1398 1384 801 865 948

无形资产及其他 2052 2736 2626 2517 2408 财务费用 8145 7302 8357 9445 10572

投资性房地产 20591 30214 30214 30214 30214 投资收益 275 382 382 382 382

长期股权投资 5685 7580 8836 10092 11348

资产减值及公允价值变

动 (247) (208) (248) (281) (316)

资产总计 464620 539267 596707 661470 729533 其他收入 802 1301 2036 1971 1889

短期借款及交易性金融

负债 38784 59373 83868 110510 137674 营业利润 19645 22646 24789 27530 30270

应付款项 20539 22408 21546 21342 22251 营业外净收支 (75) 335 115 115 115

其他流动负债 14614 15818 14412 14492 15263 利润总额 19570 22981 24904 27645 30384

流动负债合计 73937 97598 119826 146344 175189 所得税费用 3247 3571 3869 4295 4721

长期借款及应付债券 217511 253255 275503 299277 322522 少数股东损益 7313 8787 9522 10570 11617

其他长期负债 25303 25616 24908 24201 23493 归属于母公司净利润 9010 10624 11513 12780 14046

长期负债合计 242814 278871 300411 323478 346015 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 316751 376469 420236 469822 521204 净利润 9010 10624 11513 12780 14046

少数股东权益 59229 71848 78038 84908 92459 资产减值准备 (74) (164) 325 54 58

股东权益 88640 90950 98433 106740 115870 折旧摊销 15419 16356 18549 20932 23559

负债和股东权益总计 464620 539267 596707 661470 729533 公允价值变动损失 247 208 248 281 316

财务费用 8145 7302 8357 9445 10572

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (3854) (15268) (1292) (3042) (3301)

每股收益 0.48 0.56 0.61 0.68 0.74 其它 4784 8951 5864 6816 7493

每股红利 0.17 0.00 0.21 0.24 0.26 经营活动现金流 25533 20707 35208 37821 42172

每股净资产 4.70 4.82 5.21 5.65 6.14 资本开支 0 (75676) (76405) (82454) (86321)

ROIC 3.93% 3.91% 4% 4% 4% 其它投资现金流 (8) (0) (34) (55) (88)

ROE 10.16% 11.68% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (849) (77572) (77695) (83764) (87665)

毛利率 46% 45% 45% 47% 47% 权益性融资 (7) 12036 0 0 0

EBIT Margin 39% 40% 41% 43% 43% 负债净变化 31900 36342 21947 23275 22645

EBITDA Margin 60% 62% 64% 67% 68% 支付股利、利息 (3206) 0 (4029) (4473) (4916)

收入增长 14% 5% 7% 8% 10% 其它融资现金流 (78968) (34243) 24495 26642 27164

净利润增长率 12% 18% 8% 11% 10% 融资活动现金流 (21587) 50478 42713 45944 45493

资产负债率 81% 83% 84% 84% 84% 现金净变动 3098 (6388) 226 0 0

股息率 1.8% 0.0% 2.3% 2.6% 2.8% 货币资金的期初余额 13064 16162 9774 10000 10000

P/E 19.3 16.4 15.2 13.7 12.4 货币资金的期末余额 16162 9774 10000 10000 10000

P/B 2.0 1.9 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (49419) (31277) (33433) (31637)

EV/EBITDA 11.4 11.9 11.5 11.1 10.8 权益自由现金流 0 (47319) 8107 8506 9243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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