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➢ 我国核建龙头企业，赛道景气铸就三张表拐点。公司核心业务为核电工程建设，是全
球唯一一家连续 30 余年不间断从事核电建造的企业，代表着我国核电工程建造的最
高水平。目前公司承建了国内已建和在建的绝大多数核电机组和核岛工程建设。2018
年末，得益于我国核电重启核准，公司核心主业迎来景气拐点，2021-2023 年，公
司核电工程业务年营收增速分别为 15.03%、39.99%、42.86%，随着高毛利率、优
现金流的核电工程业务占比快速提升，公司三张表呈现基本面拐点，有望带来戴维斯
双击机会。 

➢ 核电进入历史性景气通道，工程建设高峰将至，景气周期有望超预期。碳中和背景下
我国电力结构开始重塑，核电定位为新型电力系统中的基荷能源，有望破解电力“不
可能三角”，加速具有必要性。但相较全球（9%）和发达国家（普遍超过 20%）平
均水平，我国（不足 5%）核电占比仍低，潜在空间大，工程建设大有可为。根据《中
国核能发展报告（2023）》，预计到 2035 年，我国核能发电量在总发电量的占比
将达到 10%左右，我们保守按照 2035 年我国总发电量与当前相当计算，实现目标
需要再建设约 58 座核电站，预计未来几年新核准核电机组中枢将继续维持高位，此
轮核电建设景气周期有望超预期。 

➢ 大额减值掩盖经营性业绩，潜在弹性大。我们认为，当下公司的预期差主要在于市场
高估了非核业务中房建业务的占比，认为公司传统业务仍有增速向下以及大额减值风
险，对剔除简直后公司的盈利能力认知不足。参照可比的中字头上市建筑企业，公司
减值力度明显更大，一方面，公司对 0.5-1 年期限信用减值政策较为保守，低年份应
收账款减值比例更为激进；另一方面，公司“信用减值损失占营业收入比例”和“信
用减值损失占归母净利润比例”亦显著更高，2023 年，信用减值损失为 19.13 亿元，
占营业收入的 1.7%，占归母净利的 92.7%，均远高于其他建筑公司的占比，后续减
值比例或出现均值回归特征。我们判断，近两年公司已通过新能源等业务的高增消化
对冲了传统房建业务的下行压力，此前的减值拖累未来将为利润端带来大额的边际弹
性。以 2024 年业绩为例，若我们假设公司不进行信用减值，预计归母净利同比将增
长超 1.5 倍，潜在弹性大。 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 99,138 109,385 117,674 131,161 149,968 

同比增长率（%） 18.4 10.3 7.6 11.5 14.3 

归母净利润（百万元） 1777 2063 2422 2970 3836 

同比增长率（%） 16.0 16.1 17.4 22.6 29.2 

每股收益（元/股） 0.59 0.68 0.80 0.98 1.27 

毛利率（%） 10.1 11.4 11.4 11.5 11.7 

ROE（%） 7.1 7.2 11.4 12.3 13.7 

市盈率 14 12 10 8 6 

➢ 盈利预测与评级：我们判断，公司减值高峰将近，未来潜在减值区间约 60-90 亿元
（或有），保守起见，我们按照 2024~2026 年信用减值分别为 27.79、28.99、30.34
亿元测算，公司归母净利分别为 24.22、29.70、38.36 亿元，对应增速分别为 17%、
23%、29%，当前股价对应 PE 分别为 10 倍、8 倍和 6 倍；若不考虑信用减值影响，
公司 2024~2026 年归母净利分别为 52.01、58.68、68.69 亿元，对应增速分别为
152%、13%、17%，当前股价对应 PE 分别为 5 倍、4 倍和 4 倍，而可比公司对应
24-26 年 PE 分别为 13 倍、11 倍、9 倍，公司估值远低于可比公司，首次覆盖，给
予“买入”评级。 

➢ 风险提示：核电安全风险、项目进度不及预期。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 06月 06 日 

收盘价（元） 8.12 

一年内最高/最低（元） 8.33/6.14 

总市值（百万元） 24509 

总资产（百万元） 215336 

资产负债率% 82.13 

净资产（百万元） 38479 

每股净资产（元） 6.23 

市净率 PB 1.26 

资料来源：公司公告，wind 
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 投资案件 
 

我们判断，公司减值高峰将近，未来潜在减值区间约 60-90 亿元（或有），保守

起见，我们按照 2024~2026 年信用减值分别为 27.79、28.99、30.34 亿元测算，公司

归母净利分别为 24.22、29.70、38.36 亿元，对应增速分别为 17%、23%、29%，当

前股价对应 PE 分别为 10 倍、8 倍和 6 倍；若不考虑信用减值影响，公司 2024~2026

年归母净利分别为 52.01、58.68、68.69 亿元，对应增速分别为 152%、13%、17%，

当前股价对应 PE 分别为 5 倍、4 倍和 4 倍，而可比公司对应 24-26 年 PE 分别为 13

倍、11 倍、9 倍，公司估值远低于可比公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

  

 关键假设 
 

主营收入：1）核电工程：假设未来两年每年平均核准 10 台核电机组，根据前期

已核准的核电机组以及核电机组建设周期和付款比例，可推算 2024-2026 年营收增速

为 17.2%/27.0%/34.6%；2）工业与民用工程：随着市场逐步转暖，公司民用工程将

逐步恢复，假设 2024-2026 年营收增速为 5.4%/5.5%/5.6%。 

毛利率：工程项目毛利率波动较小，因此我们假设公司各板块业务毛利率维持当前

水平。1）核电工程 2024-2026 年毛利率为 13.50%/13.50%/13.50%；2）工业与民

用工程 2024-2026 年毛利率为 9.52%/9.52%/9.52%。 

 

 投资逻辑要点 
 

市场普遍高估了非核业务中房建业务的占比，认为公司传统业务仍有增速向下以及

大额减值风险。但我们认为，近两年公司已通过新能源等业务的高增消化对冲了传统房

建业务的拖累，而且减值已近高峰，2023 年，公司信用减值损失为 19.13 亿元，占营

业收入的 1.7%，占归母净利的 92.7%，“信用减值损失占营业收入比例”和“信用减

值损失占归母净利润比例”均显著高于同类型中字头建筑央企。后续此前的减值的拖累

大概率将为未来的利润端带来大额边际弹性。以 2024 年业绩为例，若我们假设公司不

进行信用减值，归母净利同比将增长超 1.5 倍，潜在弹性大。 

 

 核心风险提示 

 
核电安全风险、项目进度不及预期。 
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1. 我国核电工程建设龙头，坐享核电拐点 

中国核建是我国核电工程建设龙头企业。公司核心业务为核电工程建设，是全球唯一

一家连续 30 余年不间断从事核电建造的企业，代表着我国核电工程建造的最高水平。目前

公司承建了国内已建和在建的绝大多数核电机组和核岛工程建设。回顾公司发展主要分为

三个阶段：1）公司设立，登录 A 股：2010 年中核建集团将主营业务改制重组后，联合中

国信达、航天投资、中国国新共同发起设立公司，2016 年公司成功于 A 股上市；2）股东

重组，强强联合：2018 年国务院要求中核集团与中核建集团合并重组，中核集团成为公司

控股股东；3）核电重启，拥抱发展新纪元：2018 年末我国核电重启审批，公司核心业务

拐点出现，2021 年公司正式迁址上海扎根长三角，并于 2022 年正式提出“2345”发展战

略，开启发展新纪元。 

 

图 1：中国核建发展历程 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

背靠中核集团，控股股东行业地位突出，股权结构集中。公司控股股东中核集团是中

央直接管理、国务院国有资产监督管理委员会直接监管的特大型国有企业，其建立了中国

独有的完整的核科技工业体系，是我国运行核电和在建核电的主要投资方、核电技术开发

主体、最重要的核电设计及工程总承包商、核电运行技术服务商和核电站出口商，是国内

核燃料循环专营供应商、核环保工程的专业力量和核技术应用的骨干。目前中核集团旗下

一共包含七个上市主体，分别为中国核电、中国核建、同方股份、中核科技、中核国际、

中国核能科技、中国同辐。中国核建作为中核集团旗下唯一从事建筑工程上市平台，能够

稳定承接集团各类工程建设项目任务，与集团内部其他主体高效协同，资源和订单优势显

著。目前中核集团控股 56.67%、第二大股东为中国信达资产，持股比例 10.25%，第三大

股东为国家军民融合产业投资基金有限责任公司，持股比例 3.93%。前三大股东均为国资

背景，合计持股 70.85%，股权结构集中。 
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图 2：中国核建股权结构（截至 2023 年年报） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图 3：中核集团旗下上市主体 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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公司长期增长较为稳健，当下新签合同维持增长。复盘来看，公司自成立以来营收和

归母净利基本维持正增长，营业收入仅于 2015 年受宏观经济压力影响下降 8.55%，归母

净利润从未下滑。2023 年全年，公司实现营业收入 1093.85 亿元，同比增长 10.34%，实

现归母净利 20.63 亿元，同比增长 16.07%。从新签合同金额来看，2023 年和 2024 年 1~4

月，公司累计新签合同金额分别为 1508.72 亿元和 519.51 亿元，分别同比增长 8.50%和

4.85%，传统地产基建承压背景下，依然维持稳健增长。 

 

图 4：中国核建营业收入及同比  图 5：中国核建归母净利及同比 

 

 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

图 6：中国核建新签合同金额（亿元） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

高毛利核电工程重回增长通道，对公司收入利润边际拉动逐步提升。公司虽然核心主

业为核电工程，但自 2010 年成立以来我国核电机组新核准曾两度停滞（2011~2014 年和

2016~2018 年），公司借鉴核电工程建设成功经验，将核电工程领域能力延伸至工业与民

用工程业务，业务种类覆盖房屋建筑、市政、公路、桥梁、隧道、城市轨道、新能源、石

油化工、水利水电建设等多个领域，2019 年公司该业务营收占比达到 69.22%，达到阶段

性高点（2021 年由于军工工程不再单独披露，划分至工业与民用工程，导致该业务占比再

创新高，占比为 79.99%）；2018 年末，我国核电重启核准，公司核电工程重回增长通道，

占比开始回升。2023 年，工业与民用工程营收和毛利占比分别为 68.68%和 57.59%，核
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建工程营收和毛利占比分别为 21.87%和 26.00%。回溯增长情况来看，2021-2023 年，公

司核电工程业务年营收增速分别为 15.03%、39.99%、42.86%，工业与民用工程业务增速

分别为 15.21%、12.33%、-0.14%，核电工程营收占比分别为 14.29%、16.89%、21.87%，

核电工程增长对公司业绩的边际拉动逐步提升。 

 

图 7：中国核建营收结构  图 8：中国核建毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究。 

 

图 9：工业与民用工程营收及同比  图 10：核电工程营收及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究。 

 

2. 核电进入历史性景气通道，工程建设高峰将至 

2.1 核电或是新时代电力结构下基荷能源的最优解 

碳中和背景下电力结构格局重塑，核电定位为新型电力系统中的基荷能源，加速具有

必要性。基荷能源指能 24 小时持续发出能满足电网系统最低基本功率需求的电源，基荷是

电力系统稳定运行的保障，任何一个国家的电力系统中都需要基荷电源，这对电源系统的

稳定、电力调峰、调度都是必要的。火电是此前我国基荷能源的主力，但自 2020 年 9 月，

习总书记提出“双碳”战略以来，我国正式迈入向绿色能源转型的时代，火电由于碳排放

高与“双碳”目标严重相悖，发展受到限制；而以风电、光伏为代表的新能源大规模并网
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的同时带来了不稳定的问题，为电网运行带来了压力；水电兼具绿色、廉价的优势，但我

国水电资源开发已近上限，剩余可开发水电资源经济性较差，增量有限。我国能源变革过

程中面临“绿色、稳定、廉价”在一段时间内处于“不可能三角”的难题，核电具备作为

“双碳”时代基荷能源，破解“不可能三角”的条件，加速我国核电建设对于构建新时代

电力结构具有必要性。 

 

1） 绿色： 核电运营过程可视为零碳排放，全生命周期内碳排放仅来自建设期间的水

泥、 碳钢、铜和合金钢制造的排放。若考虑各类发电方式直接、间接两类温室气

体排放量，则单位 kwh 下各类发电量对应等效二氧化碳排放量的顺序分别为煤电

＞气电＞光伏＞水电＞风电＞核电。从全生命周期角度来看，核电实际更加清洁。

而相较老牌基荷能源火电，核电全生命周期内所产生的 CO2 量还不足火电的 1%； 

 

图 11：主要发电方式温室气体排放量（克等效二氧化碳/kWh） 

 

资料来源：世界核能协会，华源证券研究 

 

2） 稳定： 未来新能源发电将成为新型电力系统的重要组成部分，但是风、光发电具

有间歇性，且薄弱时刻和传统用电高峰具有较高重合度，尖峰时刻成为了“木桶最

短的那块板”。核电出力稳定，利用小时数远高于其他电源种类，并且可以保证尖

峰时段出力。从发电设备平均发电时长来看，我国核电发电设备平均年发电时长数

维持在 7000 小时以上，远高于火电，而风、光、水电均属于间歇性能源，不仅发

电功率存在明显的周期性，发电时长也远低于核电和火电。以 2023 年数据为例，

核电、火电、水电、风电、光伏设备利用小时数分别 7670、 4466、3133、2225、

和 1286 小时。 
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图 12：各发电方式设备运行寿命（年）  图 13：我国各发电方式设备年均利用时长（小时） 

 

 

 

资料来源：《核能发电与传统发电在民用消费中的比较分

析》刘其炘等，华源证券研究 
 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

3） 廉价：考虑绿色稳定能源综合成本，核电成本优势明显。火电+CCUS，核电+后

处理，风、光+储能均能共提供绿色稳定的能源。因此，我们不仅要比较发电成本，

还要比较达到绿色稳定能源的配套外部成本，火电的外部成本是碳排放，核电的外

部成本是后处理，风、光电的外部成本是储能。火电发电成本约为 0.30 元/千瓦时，

度电排放成本约 0.04 元/千瓦时；光伏发电成本约 0.27 元/千瓦时，20%配比储能

成本约 0.05 元/千瓦时；风电发电成本约 0.25 元/千瓦时，20%配比储能成本约

0.05 元/千瓦时；核电发电成本约 0.24 元/千瓦时，乏燃料后处理、中低放废物处

理处置、退役基金等后处理费用约 0.04 元/千瓦时。核电是绿色能源转型中仅次于

水电的低成本发电方式。 

 

图 14：各发电方式发电成本（元/千瓦时） 

 

资料来源：能源局，华源证券研究 
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2.2 作为基荷能源，我国核电占比仍低，建设大有可为 

在全球范围内核电主要作为基荷能源存在，与主要经济体能源结构的搭建与发展相随。

从全球核电装机容量来看，从 1954 年到 1987 年装机容量快速攀升，从 5MW 增长至

295.81GW，年均复合增长率接近 40%，但自 1987 年之后，随着发达国家能源结构的基

本稳定，整体装机容量大幅放缓，逐步步入平台期，从 1987 年至 2023 年，全球运行核电

装机容量由 295.81GW 增长至 371.51GW，年均复合增长率仅为 0.64%，我国核电建设反

而成为了全球核电规模增长的边际驱动力，从 2012 年至 2023 年，我国核电发电装机容量

从 12.57GW 增长至 56.91GW，年均复合增长率达到了 14.72%，2012~2023 年我国核电

新增装机容量占全球的 57%。 

 

图 15：全球运行核电发电装机容量（万千瓦）  图 16：中国核电装机容量及占全球比重 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

图 17：全球核电新增装机容量（万千瓦）  
图 18：2012~2023 年中国核电新增装机容量占全球比

重 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

相对于其他绿电而言，我国核电增速及占比提升幅度均跑输。我国发电装机容量增长

迅速，从结构上来看，绿电占比上升，火电占比下降，但核电装机容量占比仍处于较低水

平， 2012年，我国核电装机容量占比为1.10%，而2023年占比为1.95%，仅提升了0.85pct，
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而光伏和风电分别提升了 20.56pct 和 9.81pct，与其他绿电相比核电提升缓慢。从发电量

来看，我国的总发电量从 2012 年的 4.82 万亿千瓦时，增长至 2023 年的 8.91 万亿千瓦

时，总体增长平稳，年均复合增长率为 5.75%，其中核电发电量从 2012 年的 974 亿千瓦

时，稳步增长至 2023 年的 4332 亿千瓦时，年均复合增长率为 14.53%，发电量占比由

2.02%提升至 4.86%，但其他绿电发电量占比由 19.40%提升至 25.19%，核电占比提升幅

度依然跑输。 

 

图 19：中国发电装机容量（亿千瓦）  图 20：中国发电装机容量结构（2023 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

图 21：中国各发电方式发电量（亿千瓦时）  图 22：中国不同发电方式发电量占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

相较全球平均水平和发达国家，我国核电发电量占比较低，作为新时代基荷能源潜在

建设空间广阔。从全球范围来看，2023 年核能发电量已占到全球总发电量的 9.11%，发达

国家的占比已经普遍超过 20%，且以美国、法国为首的发达国家已经部分实现了核电普及，

其中法国核电发电占比全球最高，2023 年达到了 65.29%。虽然从总量方面来看，我国目

前是全球第二大核能发电国家，仅次于美国，但是核电发电量占比仅为 4.86%，仍大幅落

后于世界平均水平。核电作为新时代基荷能源，潜在空间大，工程建设大有可为。 
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图 23：2023年世界主要核能国家核能发电量及发电占比情况 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

表 1：2023年美国、法国、中国核电发展情况 

国家 美国 法国 中国 全球 

并网核电站数量（座） 93 56 55 437 

核能发电量（万亿瓦时） 812 295 418 2632 

核能发电量占比 18.25% 65.29% 4.86% 9.11% 

核电技术情况 
掌握第三代核电技术

（AP1000） 

掌握第三代核电技术

（EPR) 

掌握第三代核电技术

（华龙一号） 
 

发电结构情况 多电源共存 核电为主 煤电为主 化石燃料为主 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

2.3 安全顾虑逐步消除，核电建设景气周期或超预期 

政府对安全性的担忧是制约核电建设的核心因素。历史上曾经发生过多次严重的核电

站事故，其中公认最为严重的为 1979 年美国三哩岛核电站事故（部分堆芯熔毁，五级国际

核事故）、1986 年苏联切尔诺贝利核电站事故（核反应堆破裂，七级国际核事故）以及

2011 年日本福岛第一核电站事故（堆芯熔毁和氢气爆炸，七级国际核事故）。2011 年日

本福岛核电站事故发生之后，引发全球多数国家政府对于核电安全性的担忧，德国、意大

利等国家宣布放弃核电，而法国决定降低核电发电量占比，包括我国对新建核电机组的审

核也陷入一段停滞期。从全球运行核电发电装机容量来看，2011 年装机容量同比下降

5.47%，且随后 2~3 年基本不再增长，直至 2014 年后才重新有少量新增。 

 

表 2：国际核事故分级标准 

级别 说明 准则 实例 

偏差 0 级 偏差 安全上无重要意义 
2008 年斯洛文尼亚科斯克核电站事件 

2021 年中国台山核电站事件 

事件 1 级 异常 
超出规定运行范围的异常情况，可能由于设备故

障，人为差错或规程有问题引起。 

2009 年法国诺尔省葛雷夫兰核电站事件 

2010 年中国大亚湾核电站事件 
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2 级 事件 
安全措施明显失效，但仍具有足够纵深防御，仍能

处理进一步发生的问题。 
卡达哈希核电站事件 

3 级 重大事件 

放射性向外释放超过规定限值，使用照射最多的厂

外人员受到十分之几毫西弗量级剂量的照射。无需

厂外保护性措施。 

1989 年西班牙范德略斯核电厂事件 

1955-1979 年英国塞拉菲尔德核电站事件 

2011 年日本福岛第二核电站事件 

4 级 

没有明显

厂外风险

的事故 

放射性向外释放，使受照射最多的厂外个人受到几

毫西弗量级剂量的照射。由于这种释放，除当地可

能需要采取食品管制行动外，一般不需要厂外保护

性行动。 

1973 年英国温茨凯尔后处理装置事故 

1980 年法国圣洛朗核电厂事故 

1983 年阿根廷布宜诺斯艾利斯临界装置事故 

1993 年俄罗斯托木斯克核事故 

1999 年日本东海村 JCO 临界事故 

2006 年比利时弗勒吕核事故 

事故 

5 级 

具有厂外

风险的事

故 

放射性物质向外释放。这种释放可能导致需要部分

执行应急计划的防护措施，以降低健康影响的可能

性。 

1952 年加拿大恰克河核事故 

1957 年英国温茨凯尔反应堆事故 

1979 年美国三哩岛核电站事故 

1987 年巴西戈亚尼亚医疗辐射事故 

6 级 重大事故 

放射性物质向外释放。这种释放可能导致需要全面

执行地方应急计划的防护措施，以限制严重的健康

影响。 

1957 年苏联克什特姆核事故 

7 级 特大事故 
大型核装置的大部分放射性物质向外释放。在大范

围地区有慢性健康影响以及长期的环境后果。 

1986 年苏联切尔诺贝利核电站事故 

2011 年日本福岛第一核电站事故 

资料来源：国际原子能机构，华源证券研究 

 

我国高度重视核安全，长期安全记录保持良好。管理方面，2012 年以来，我国参考国

际原子能机构的安全标准，结合我国核安全事业的监管需求，建立了中国核与辐射安全管

理体系。2021 年，我国核与辐射安全管理体系第三层级程序文件通过审议，标志着我国核

与辐射安全管理体系已经全面建成。法规方面，2003 年、2017 年我国分别颁布了《中华

人民共和国放射性污染防治法》和《中华人民共和国核安全法》，除此之外，如《民用核

设施安全监督管理条例》等 9 部行政法规也均已颁布。长期来看，我国核安全记录良好，

从我国第一台核电机组开始投入运行至今，从未发生过国际核事故分级标准 2 级或以上的

事件/事故，且 0 级偏差和 1 级异常事件的发生的频率已大幅度下降，根据国家核安全局数

据，我国单机组平均运行事件数量中枢从 2000 年前（1991~2000 年）的 13.83 变为而

2000 年后（2001~2022 年）的 2.42。 
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图 24：中国核电运行事件数量（起） 
 

图 25：中国运行机组数量及单机组平均运行事件数

量 

 

 

 

资料来源：《中国的核安全》白皮书，Wind，华源证券研

究 
 

资料来源：《中国的核安全》白皮书，Wind，华源证券

研究 

 

核电技术迭代后日趋成熟，安全隐患逐步淡化。核电站历经 70 余年发展，已朝着第四

代技术发展。第一代核电技术（20 世纪 50 年代至 60 年代中期）多为早期的原型机，主要

目的是为了通过试验示范形式来验证核电在工程实施上的可行性；第二代核电技术（20 世

纪 60 年代至 90 年代）是比较成熟的商业化反应堆，主要实现了核电技术商业化、标准化、

系列化、批量化，进一步提高核电应用的经济性；第三代核电技术（20 世纪 90 年代至今）

主要是指满足美国“先进轻水堆型用户要求文件”（URD）和“欧洲用户对轻水堆核电站

的要求”（EUR）的压水堆型技术核电机组，此阶段核电技术已经较为成熟，具备更高的

安全性和更高发电功率；第四代核能系统概念由美国于上世纪 90 年代末首次提出，随后年

代末提出，随后美、法、日、英等国家组建了“第四代核能系统国际论坛 (GIF)”，计划在

2030 年左右向市场推出能够解决核能经济性、安全性、废物处理和防止核扩散问题的第四

代核能系统。从全球在运行机组来看，老机组主要以二代为主，新机组主要以三代为主，

当前四代技术尚未处于示范项目阶段，没有经济性，未来中长期新建机组仍会以三代为主。

我国已自主掌握第三代核电技术，逐步突破第四代技术。2021 年 1 月 30 日，全球第一台

“华龙一号”福建福清核电站 5 号机组投入商业运行，意味着我国实现了由二代向自主三

代核电技术的全面跨越，在三代核电技术领域已跻身世界前列，成为继美国、法国、俄罗

斯等发达国家之后自主掌握第三代核电技术的国家。而在第四代技术方面，我国也正在快

速突破，2012 年 我国石岛湾高温气冷堆示范工程在山东荣成开工建设，于 2021 年实现

并网发电，截至 2023 年 12 月 6 日，已成功通过 168 小时连续运行的考验，正式投入商

业运行，是全球首个并网发电的第四代高温气冷堆核电项目，标志着我国在第四代核电技

术研发和应用领域达到世界领先水平。 

 

表 3：核电技术发展历程 

技术类别 起始时间 主要特点 主要堆型 

第一代核

电技术 

20世纪 50

年代至 60

年代中期 

多为早期原型机，使用天然铀燃料和石墨慢化剂。证明了核能发电

的技术可行性，具有研究探索的试验原型堆性质。设计上比较粗糙，

结构松散，尽管机组发电容量不大，一般在 30 万千瓦之内，但体

美国希平港核电站、德累斯顿核电

站、英国卡德霍尔生产发电两用的

石墨气冷堆核电厂、前苏联 APS-1
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积较大。且在设计中没有系统、规范、科学的安全标准作为指导和

准则，因而存在许多安全隐患，发电成本也较高。 

压力管式石墨水冷堆核电站、加拿

大 NPD 天然铀重水堆核电站等 

第二代核

电技术 

20世纪 60

年代至 90

年代 

是较为成熟的商业化反应堆，使用浓缩铀燃料，以水作为冷却剂和

慢化剂，其堆芯熔化概率和大规模释放放射性物质概率分别为 10-4

和 10-5 量级。反应堆寿命约 40 年。在第一代核技术的基础上，它

实现了商业化、标准化等，单机组的功率水平在第一代核电技术基

础上大幅提高，达到百万千瓦级。目前全世界在运核电机组大多数

使用第二代技术或其改进型。 

压水堆(PWR)、沸水堆(BWR)、加

压重水堆(PHWR)、石墨气冷堆

(GCR)、及石墨水冷堆(LWGR)等 

第三代核

电技术 

20世纪 90

年代至今 

第三代核电技术指满足美国“先进轻水堆型用户要求文件”（URD）

和“欧洲用户对轻水堆核电站的要求”（EUR）的压水堆型技术核电

机组，是具有更高安全性、更高功率的新一代先进核电站。其堆芯

熔化概率和大规模释放放射性物质概率分别为 10-7 和 10-8 量级。

反应堆寿命约 60 年。 

先进沸水堆(ABWR)、非能动先进

压水堆(AP600/AP1000)、欧洲压

水堆(EPR)及华龙一号等 

第四代核

电技术 
21 世纪 

2000 年美国首次提出了第四代核反应堆计划，规划在 2030 年后投

入市场推广建设。目标是满足安全、经济、可持续发展、极少的废

物生成、燃料增殖的风险低、防止核扩散等基本要求。预计将有封

闭的核燃料产业链，提高核燃料使用效率，或将使用锕元素作为燃

料，显著降低核废料半衰期，提高核能使用的安全性。 

石岛湾核电站（HTR-PM）（目前

处于在建过程） 

资料来源：中广核招股说明书，华源证券研究 

 

当前部分发达国家的核电发展计划已转向积极，更多新兴国家计划发展或扩大核电规

模。美国方面，2023 年，美国沃格特勒 3 号机组正式投入商业运行，这是美国自 1978 年

以来首次开工的核电机组，且发布的《先进核能商业化路径》，计划到 2030 年部署先进反

应堆技术（第四代核电技术），2050 年国内核电装机达到 2 亿千瓦，约是 2023 年核电装

机容量（0.96 亿千瓦）的两倍；法国方面，2023 年，法国参议院和国民议会均通过了关于

加速核电发展法案的草案，取消了“2035 年核电在总电力生产中的份额降低至 50%”的

目标，并表示将大力支持新建核电项目，包括 6 座新型 EPR 反应堆以及 8 座备选反应堆；

日本方面，内阁会议通过《绿色转型基本方针》，提出要最大限度利用可再生能源和核能，

以及研发并建设更安全的新一代核电反应堆，替代已报废的核电反应堆。而其他新兴国家，

如白俄罗斯、土耳其、印度、孟加拉国、阿根廷也都在积极布局和发展核电。 

 

表 4：部分欧美国家对核电规划 

国家 旧核电规划及规划发布时间 新核电规划及规划发布时间 

美国 - 
计划到 2050 年国内核电装机达到 2 亿千瓦，2030 年部署先进反应堆技术 

（2023 年） 

法国 

2035 年核电在总电力生产中的份额降低至

50% 

（2019 年） 

大力支持新建核电项目，包括 6 座新型 EPR 反应堆以及 8 座备选反应堆 

（2022 年） 

英国 - 
到 2050 年核电装机容量达到 2400 万千瓦 

（2022 年） 

瑞典 - 2035 年至少拥有 2 座大型核反应堆的核能发电能力、到 2045 年投运多达
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10 个大型核反应堆 

（2023 年） 

波兰 
暂停实施核电建设计划 

（2017 年） 

在 2040 年前新建 6 座第三代压水堆核电站 

（2021 年） 

荷兰 - 
延长旧机组寿命，新建两台 150 万千瓦的机组 

（2022 年） 

资料来源：中国核电网，华源证券研究 

 

我国核电机组核准亦开始提速，“双碳”背景下此轮核电建设景气周期有望超预期。

我国核电发展在过去的十几年中经历过两次停滞期，分别为 2011~2014 年和 2016~2018

年。2011 年受日本福岛核电站事故引影响，我国核电项目审批暂停，除了 2012 年的江苏

田湾核电二期工程获得核准，2013~2014 年没有机组获得核准。2016~2018 年同样是出

于安全方面的考量，核电机组再次零核准，直至 2018 年底核电审批才再次重启。2021 年，

《“十四五”规划和 2035 远景目标纲要》提出 2025 年我国核电运行装机容量达到 7000

万千瓦，截至 2023 年末，我国核电运行装机容量仅为 5699 万千瓦。2022 年 3 月，国家

发改委和能源局发布了《“十四五”现代能源体系规划》，提出“在确保安全的前提下积

极有序发展核电”，这无疑是对于核电建设更为积极的表述。2022 年我国核电机组核准数

量达到 10 台，相较于 2019-2021 的每年 4~5 台有了翻倍式的增长。2023 年 4 月，中国

核能行业协会发布《中国核能发展报告（2023）》，提出预计到 2035 年，我国核能发电

量在总发电量的占比将达到 10%左右，我们保守按照我国当前总发电量计算，实现目标需

要再建设约 58 座核电站。截至 2023 年底，我国在建核电机组 26 台，预计未来几年新核

准核电机组中枢将继续维持高位，此轮核电建设景气周期有望超预期。 

 

图 26：2008-2023 国家核准核电机组（台）  图 27：我国在运行和在建核电站 

 

 

 

资料来源：中国核能行业协会《中国核能发展报告》，

华源证券研究 
 

资料来源：国家核安全局，华源证券研究 
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3. 我国核电工程建设中军，潜在利润弹性被低估 

3.1 我国核电建设龙头，有望充分受益核电景气 

核岛建设是核电工程的核心，建设技术壁垒高。核电站是利用一座或若干座动力反应

堆产生的热能进行发电或发电兼供热的动力设施。核电站建设主要包括反应堆（即核岛，

以压水堆为例，包括堆芯、蒸汽发生器、主泵、稳压器等几大部分）、发电机厂房（即常

规岛，包括汽轮发电机系统）和辅助厂房（即 BOP，核岛和常规岛之外的公用设施）三个

部分，其中，核岛工程是保障核电机组安全运行的关键，由于其结构复杂、专业性强、交

叉施工多、技术难度大、工期要求紧、质量要求高，且必须满足核安全法规的严格要求，

代表了核电站建设的技术水平，而常规岛工程与普通火电工程相近。 

 

图 28：核电站结构示意图 

 

资料来源：中国核建招股说明书，华源证券研究 

 

核岛建设属于半垄断市场，公司处于主导地位。由于技术难度极高且涉及国家安全问

题，核岛工程基本采用邀请招标，属于半垄断市场，而技术难度较低的核电站前期工程、

辅助设施工程及常规岛工程多采用公开招标制度，目前国内参与竞争的企业众多，包括各

大型建筑企业、火电建设企业等。中国核建是我国核电工程建设的龙头企业，自成立至今

公司承建了国内已建和在建的绝大多数核电机组和核岛工程建设，一直代表着我国核电工

程建设的最高水平，全面掌握了百万千瓦级大型商用核电站建造技术，拥有百万千瓦级大

型商用核电站的自主化建造能力，具备 AP1000、EPR、VVER、华龙一号等第三代先进压

水堆及第四代高温气冷堆核电站的建造能力，在核电站核岛建设市场处于龙头地位。 
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表 5：中国核建核电工程业务相关子公司 

公司名称 具体情况 

中国核工业第二二建设有限公司 

成立于 1992 年 8 月 22 日，是中国核建的重要成员单位，是国家组建最早的从事核工程及国

防工程建设的建筑企业，是一家从核工程、核电工程、国防工程领域发展起来的具有建筑工程

施工总承包一级资质的大型综合性建筑企业 

中国核工业二三建设有限公司 成立于 1958 年 11 月 1 日，是国家组建最早的从事核工程及国防工程建设的系统建筑企业 

中国核工业二四建设有限公司 
成立于 1981 年 1 月 9 日，是国内唯一一家承建过各种核反应堆型和所有实验、科研堆型的

核建企业，承建过我国第一套、第二套核武器研制基地等一大批重点工程 

中国核工业第五建设有限公司 

成立于 1989 年 7 月 19 日，是我国第一家同时具有核电站核岛、常规岛全场安装施工业绩

的企业。目前，正组织“华龙一号”福建福清核电站 5、6 号机组常规岛安装工程等项目的建

设。 

中国核工业华兴建设有限公司 
成立于 1986 年 7 月 29 日，是中国核建的重点成员单位，曾承担过我国“两弹一艇”试验

基地以及许多重要核工程、系统工程的建设任务，是享誉全球的核电建造龙头企业 

中国核工业中原建设有限公司 

成立于 1992 年 12 月 12 日，公司具有建设部颁发的房屋建筑、机电安装、公路工程总承包

壹级资质，环保、核工程、地基与基础等专业施工壹级资质，以及市政公用工程总承包叁级资

质，可承担各类工业与民用建设工程的建造施工 

中核检修有限公司 

成立于 1988 年 1 月 9 日，是中国核建旗下唯一一家从事核电检维修业务的专业化公司，是

国家高新技术企业，是我国核电站核岛检修的主力军，是我国核应急救援队工程抢险分队和操

作技能训练基地的具体实施单位 

资料来源：公司官网，中国核建债券募集说明书，华源证券研究 

 

受益于核电景气，年度施工量仍处爬坡期，有望在高基数下维持高增。如前文所述，

此轮核电建设提速具有可持续性和必要性，景气周期有望超预期。回溯历史看，公司在建

核电机组数量与我国在建核电机组数量基本一致，市占率近乎 100%，将充分受益于核电

建设景气度。从我国两大核电运营商投资计划总额来看，2024 年中广核投资计划总额为

305.9 亿元，同比增加 7%，中国核电投资计划总额为 1216 亿元，同比增加 52%，综合增

速依然维持较高水平。根据公司公告，截至 2023 年末，公司国内在建核电机组共 26 台，

我们假设 2024~2025 年每年新增核准核电机组 10 台，并按照核电机组每年施工进度比例

测算，2024~2026 年核电机组有效施工数量分别为 5.02、6.72、8.87、9.23 台，同比增

长 19.81%、33.86%、31.99%，年度施工投资额将在高基数下延续高增。 
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图 29：公司和国内在建核电机组（台）  图 30：批复机组以及中国核电投资计划总额  

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究 

 

表 6：核电机组有效施工数量测算 

时间 有效施工数量（假设新增） 有效施工数量（假设不新增） 

2022 3.21  3.21  

2023 4.19  4.19  

2024E 5.02  5.02  

2025E 6.72  6.21  

2026E 8.87  5.74  

2027E 9.23  4.38  

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 7：我国核电机组核准/在建情况（截至 2023年 12月 31日） 

序号 核准时间 机组 状态 总投资额（亿元） 

1 2016 年 6 月 防城港 4 号机组 在建 117 

2 2018 年 11 月 国和一号示范工程 1 号机组 在建 200 

3 2018 年 11 月 国和一号示范工程 2 号机组 在建 200 

4 2019 年 1 月 漳州一期 1 号机组 在建 200 

5 2019 年 1 月 漳州一期 2 号机组 在建 200 

6 2019 年 1 月 太平岭 1 号机组 在建 200 

7 2019 年 1 月 太平岭 2 号机组 在建 200 

8 2020 年 9 月 昌江 3 号机组 在建 184 

9 2020 年 9 月 昌江 4 号机组 在建 184 

10 2020 年 9 月 三澳 1 号机组 在建 197 

11 2020 年 9 月 三澳 2 号机组 在建 197 

12 2021 年 5 月 徐大堡 3 号机组 在建 208 

13 2021 年 5 月 徐大堡 4 号机组 在建 208 

14 2021 年 5 月 田湾 7 号机组 在建 253 

15 2021 年 5 月 田湾 8 号机组 在建 253 

16 2021 年 5 月 海南昌江多用途模块式小型堆 在建 53 

17 2022 年 4 月 三门 3 号机组 在建 204 

18 2022 年 4 月 三门 4 号机组 在建 204 

19 2022 年 4 月 海阳 3 号机组 在建 200 
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20 2022 年 4 月 海阳 4 号机组 在建 200 

21 2022 年 9 月 廉江 1 号机组 在建 217 

22 2022 年 9 月 廉江 2 号机组 在建 217 

23 2022 年 9 月 陆丰 5 号机组 在建 191 

24 2022 年 9 月 陆丰 6 号机组 在建 191 

25 2023 年 7 月 徐大堡 1 号机组 在建 240 

26 2023 年 7 月 徐大堡 2 号机组 在建 240 

27 2023 年 7 月 宁德 5 号机组 已核准 281 

28 2023 年 7 月 宁德 6 号机组 已核准 281 

29 2023 年 12 月 惠州 3 号机组 已核准 125 

30 2023 年 12 月 惠州 4 号机组 已核准 125 

31 2023 年 12 月 金七门 1 号机组 已核准 223 

32 2023 年 12 月 金七门 2 号机组 已核准 223 

资料来源：国家核安全局，华源证券研究 

 

海外新兴国家核电发展有望为公司业绩锦上添花。近年来众多新兴国家开始扩大核电

建设，2023 年，白俄罗斯第二台采用 VVER-1200 技术的核电机组——奥斯特罗韦茨核电

站 2 号机组投入商业运行；土耳其阿库尤核电站 4 台核电机组建设工作稳步推进；埃及埃

尔达巴核电站 3 号机组正式开工建设；阿根廷重申与我国合作建设核电机组。根据中核智

库统计，与我国签署“一带一路”国际合作文件的国家中，有 75 个新兴国家计划发展核电

或扩大国内核电规模，全球核电发展重心将进一步向新兴国家转移。中国核建作为较早发

展国际工程和投资业务的央企，海外业务已涉及全球 30 多个国家，2023 年实现海外营收

18.07 亿元，未来随着海外新兴国家在核电建设方面加大投入，中国核建有望充分受益。 

 

图 31：中国核建海外业务情况 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 
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3.2 核电业务占比提升驱动三张表拐点，大额减值掩盖潜在

业绩弹性 

我们认为，公司潜在利润弹性被低估主要在于两个维度： 

1) 核建工程业务占比提升将推动营收提速以及毛利率上行。2021-2023 年，公司核

电工程业务年营收增速分别为 15.03%、39.99%、42.86%，非核业务增速分别为

15.21%、12.33%、-0.14%，核电工程营收占比分别为 14.29%、16.89%、21.87%，

我们预计随着，核电业务占比的提升以及景气度的维持，同等增速下，核电工程增

长对公司业绩的边际拉动逐步提升。此外，公司核电工程业务毛利率显著高于工业

与民用工程业务，2011~2023 年，公司核电工程业务毛利率中枢为 14.28%，民

用工程业务毛利率中枢为 8.58%。核电业务占比提速将同时提高公司毛利率以及

净利率，导致净利润增长幅度高于收入。 

 

图 32：中国核建主要业务毛利率  图 33：各建筑公司毛利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

表 8：核建工程业务增长对总体增速的拉动测算 

核建工程业务占比/同比增速 15% 20% 25% 30% 35% 

22% 3.30% 4.40% 5.50% 6.60% 7.70% 

24% 3.60% 4.80% 6.00% 7.20% 8.40% 

26% 3.90% 5.20% 6.50% 7.80% 9.10% 

28% 4.20% 5.60% 7.00% 8.40% 9.80% 

30% 4.50% 6.00% 7.50% 9.00% 10.50% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2) 减值大幅压制利润释放，未来潜在弹性极大。参照可比的中字头上市建筑企业，公

司减值力度明显更大，一方面，公司对 0.5-1 年期限信用减值政策较为保守，低年

份减值比例更为激进；另一方面，公司“信用减值损失占营业收入比例”和“信用

减值损失占归母净利润比例”亦显著更高，2023 年，信用减值损失为 19.13 亿元，

占营业收入的 1.7%，占归母净利的 92.7%，均远高于其他建筑公司的占比，后续
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减值比例或出现均值回归特征。我们假设 2024 年公司不进行信用减值，归母净利

同比将提升 1.5 倍，潜在弹性大。 

 

图 34：信用减值损失占营业收入比例  图 35：信用减值损失占归母净利比例 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 9：2023年各建筑公司应收账款计提比例（%） 

公司 项目 半年以内 0.5-1 年 1-2 年 2-3 年 3-4 年 4-5 年 5 年以上 

中国核建 
关联方 0 5 7 8 10 25 70 

非关联方 0 6 8 11 21 40 80 

中国电建 - 2 10 15 30 50 80 

中国建筑 

组合 1 2 5 15 30 45 100 

组合 2 6 12 25 45 70 100 

组合 3 5 10 20 40 65 100 

中国交建 
组合 1 1 15 25 41 55 88 

组合 2 1 14 26 36 58 83 

中国铁建 

组合 1 1 6 14 51 

组合 2 1 5 11 57 

组合 3 1 5 12 51 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 10：2023 年信用减值敏感性测试 

计提比例/涉房比例 30% 35% 40% 45% 50% 

10% 13 15 17 19 21 

15% 19 22 25 29 32 

20% 25 30 34 38 42 

25% 32 37 42 48 53 

30% 38 44 51 57 63 

35% 44 52 59 67 74 

40% 51 59 68 76 85 

45% 57 67 76 86 95 

50% 63 74 85 95 106 
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资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 11：不同减值对规模净利润的潜在弹性测算 

信用减值损失（亿元） 2024 年归母净利（亿元） 同比增长 

30 21.95 6.42% 

25 26.95 30.66% 

20 31.95 54.90% 

15 36.95 79.14% 

10 41.95 103.38% 

5 46.95 127.62% 

0 51.95 151.86% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

4. 盈利预测及估值 

营收增速假设：1）核电工程：假设未来两年每年平均核准 10 台核电机组，根据前期

已核准的核电机组以及核电机组建设周期和付款比例，可推算 2024-2026 年营收增速为

17.2%/27.0%/34.6%；2）工业与民用工程：随着市场逐步转暖，公司民用工程将逐步恢

复，假设 2024-2026 年营收增速为 5.4%/5.5%/5.6%。 

毛利率假设：工程项目毛利率波动较小，因此我们假设公司各板块业务毛利率维持当

前水平，核电工程 2024-2026 年毛利率为 13.50%/13.50%/13.50%，工业与民用工程

2024-2026 年毛利率为 9.52%/9.52%/9.52%。 

 

表 12：公司核心板块业绩拆分与盈利预测（百万元） 

产品 项目 2023 2024E 2025E 2026E 

核电工程 

收入 23926 28033 35595 47920 

成本 20698 24248 30790 41451 

毛利率 13.49% 13.50% 13.50% 13.50% 

工业与民用工程 

收入 75123 79180 83535 88213 

成本 67973 71644 75584 79817 

毛利率 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 

其他 

收入 9097 10462 12031 13835 

成本 7320 8419 9681 11133 

毛利率 19.53% 19.53% 19.53% 19.53% 

总计 

收入 108147 117674 131161 149968 

成本 95992 104310 116055 132401 

毛利率 11.24% 11.36% 11.52% 11.71% 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

我们判断，公司减值高峰将近，未来潜在减值区间约 60-90 亿元（或有），保守起见，

我们按照 2024~2026 年信用减值分别为 27.79、28.99、30.34 亿元测算，公司归母净利
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分别为 24.22、29.70、38.36 亿元，对应增速分别为 17%、23%、29%，当前股价对应

PE 分别为 10 倍、8 倍和 6 倍；若不考虑信用减值影响，公司 2024~2026 年归母净利分

别为 52.01、58.68、68.69 亿元，对应增速分别为 152%、13%、17%，当前股价对应 PE

分别为 5 倍、4 倍和 4 倍，而可比公司对应 24-26 年 PE 分别为 13 倍、11 倍、9 倍，公

司估值远低于可比公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 13：相对估值表 

代码 公司 
股价 总市值 

（亿元） 

EPS PE 
PB 

2024/6/6 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

601669.SH 中国电建 5.34 920 0.76 0.85 0.96 7 6 6 0.7 

601868.SH 中国能建 2.15 896 0.18 0.21 0.24 12 10 9 0.9 

601117.SH 中国化学 8.46 517 0.96 0.99 1.11 9 9 8 0.9 

000777.SZ 中核科技 15.81 61 0.64 0.80 1.04 25 20 15 3.1 

601985.SH 中国核电 10.15 1917 0.55 0.61 0.67 19 17 15 2.1 

平均 0.63 0.71 0.84 13 11 9 1.4 

601611.SH 中国核建（减值） 8.12 245 0.80 0.98 1.27 10 8 6 1.3 

601611.SH 中国核建（不减值） 8.12 245 1.72 1.94 2.28 5 4 4 1.3 

资料来源：Wind，华源证券研究（除中国核建外，其他对比公司盈利预测均使用 Wind 一致预期） 

 

5. 风险提示 

1）核电安全风险：政府对安全性的担忧是制约核电建设的核心因素，若发生较为严重

的核电安全性事件，将可能造成核电核准减缓或取消，进而影响公司业绩。 

2）项目进度不及预期：公司核电工程业务收款与项目进度同步，若项目进度不及预期，

将可能影响公司业绩。 
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财务摘要 

合并损益表 
   

百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 99138 109385 117674 131161 149968 

营业收入 99138 109385 117674 131161 149968 

营业总成本 95175 104736 111671 124206 141582 

营业成本 89158 96969 104310 116055 132401 

税金及附加 252 248 267 297 340 

销售费用 32 44 47 53 60 

管理费用 2220 2528 2720 3032 3467 

研发费用 1629 2875 3093 3447 3941 

财务费用 1885 2072 1234 1322 1374 

其他收益 93 87 87 87 87 

投资收益 279 419 344 347 370 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 31 16 0 0 0 

信用减值损失 -1363 -1913 -2779 -2899 -3034 

资产减值损失 -36 -196 0 0 0 

资产处置收益 -12 -2 -2 -2 -2 

营业利润 2956 3059 3652 4488 5807 

营业外收支 22 34 0 0 0 

利润总额 2977 3094 3652 4488 5807 

所得税 500 311 385 482 632 

净利润 2477 2783 3267 4007 5175 

少数股东损益 700 720 845 1036 1338 

归母净利润 1777 2063 2422 2970 3836  
资料来源：wind，华源证券研究  

  

合并现金流量表  
  
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 2477 2783 3267 4007 5175 

  加：折旧摊销减值 2210 3744 3466 3779 4108 

    财务费用 1885 2072 1234 1322 1374 

    非经营损失 -622 -815 -342 -345 -368 

    营运资本变动 -12297 -10969 -2012 -6506 -8570 

    其它 1944 2871 0 0 0 

经营活动现金流 -4403 -315 5614 2256 1717 

  资本开支 5505 3097 1910 1942 1946 

  其它投资现金流 232 627 344 347 370 

投资活动现金流 -5274 -2470 -1567 -1594 -1576 

  吸收投资 2571 174 0 0 0 

  负债净变化 13240 6222 4823 2719 4103 

  支付股利、利息 3405 3941 1234 1322 1374 

  其它融资现金流 634 1620 -9872 0 0 

融资活动现金流 13040 4074 -6284 1397 2730 

净现金流 3374 1264 -2236 2059 2871   

 

资料来源：wind，华源证券研究  

 

合并资产负债表 

 

 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 127162 145745 142742 148408 156816 

  现金及等价物 19058 20202 17965 20024 22895 

  应收款项 50357 52945 52761 56125 61630 

  存货净额 11781 12221 11638 11881 11913 

  合同资产 42545 56661 56661 56661 56661 

  其他流动资产 3420 3717 3717 3717 3717 
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长期投资 4505 4425 4425 4425 4425 

固定资产 6178 7493 8767 9847 10734 

无形资产及其他资产 59654 57672 57620 57599 57582 

资产总计 197499 215336 213553 220279 229556 

流动负债 123368 133222 134564 133802 134425 

  短期借款 27405 28085 29427 28665 29288 

  应付款项 53907 59938 59938 59938 59938 

  其它流动负债 42056 45199 45199 45199 45199 

非流动负债 39021 43635 47115 50596 54077 

负债合计 162388 176857 181680 184398 188502 

  股本 3020 3019 3019 3019 3019 

  其他权益工具 8072 9872 0 0 0 

  资本公积 3824 3888 3888 3888 3888 

  其他综合收益 -75 -83 -83 -83 -83 

  盈余公积 313 388 477 586 726 

  未分配利润 8844 10367 12700 15561 19257 

  少数股东权益 9991 9794 10639 11675 13014 

股东权益 35110 38479 31874 35880 41055 

负债和股东权益合计 197499 215336 213553 220279 229556  
资料来源：wind，华源证券研究  
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