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市场数据 

报告日期 2015.03.20 

收盘价(港元) 3.19 

H 股流通股 111.64  

总股本(亿股) 454.48  

流通市值（亿港元） 356.12  

总市值（亿港元） 1,449.81  

净资产(亿元) 507.89  

总资产(亿元) 1,569.26  

每股净资产(元) 1.12  

 数据来源：Wind 
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主要财务指标 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 20,490  21,704  29,105  36,571  2,819  82,635  84,515  

增长率(%) 19.72% 5.92% 34.10% 25.65% 13.58% 3.37% 2.28% 

净利润（百万元） 5,713  6,175  7,500  8,588  660  2,618  2,550  

增长率(%) 36.19% 8.09% 21.46% 14.51% 12.82% 3.27% -2.63% 

毛利率 48.52% 48.28% 48.79% 49.90% 41.65% 15.47% 13.58% 

净利润率 11.25% 14.55% 12.42% 112.42% 23.41% 3.17% 3.02% 

每股收益（元/股） 0.17  0.14  0.16  0.19  0.85  0.20  0.19  
 

 数据来源：Bloomberg、公司资料、兴证香港 
 

投资要点 

 2014 年业绩复合预期预期。中广核电力(1816.HK)3 月 18 日公告 2014 年经营业绩。其中

营业收入为人民币(下同)207.9 亿元，同比增长 19.7%；税前利润 78.0 亿元，同比增长

28.5%；股东应占利润增加 36.2%至 57.1 亿元；每股基本盈利 0.17 元分，同比增长 13.3%，

每 10 股派 0.025 元末期股息。2014 年公司并表售电收入增长主要是持有 78.2%权益的阳

江 1号机组投产，联营和合营公司业绩增长主要是红沿河 2号机组和宁德 2号机组投产，

公司 2014 年经营业绩基本符合之前市场一致预期。 

 核电市场份额稳固，在建核电装机按计划稳步推进。截至 2014 年底，全国共有 22 太在

运核电机组，总装机容量 20,297 吉瓦，中广核核电运营 11 台，总装机容量 11,624 兆瓦,

市场份额 57%。同时，全国共有 26 台在建核电机组，公司管理 9台，另外有 2台拟收购

台山项目和受托管的防城港 2 台，总装机容量 15,506 兆瓦，市场份额 54%，预计 2015

年公司将有 4台新核电机组陆续投入商业运营。 

 核电机组运营良好，上网电量再创新高。公司当前运营 11 台机组中，6台成熟机组运营

指标中57%达到世界前10%水平，其中这6台成熟核电机组平均利用小时数为7,793小时。

另外 5 台投运的新机组，53%的 WANO 指标进入世界前 25%水平，其中平均利用小时数为

6,939 小时。管理的 11 台机组进行了 7次换料大修，其中 4次为十年换料大修，该 4次

中有 2次是跨年度大修，2014 年内换料大修日历天数为 373 天。2014 年全年公司总上网

电量达到 734 亿千瓦时，权益上网量达 535 亿千瓦时，均创历史新高。 

 提升安全技术水平，保持业务持续增长。2014 年公司完成大亚湾 2号机组增容改造，装

机容量从 984 兆瓦增加到 999 兆瓦。公司应用十八个月的换料技术，延长机组换料循环

时间，提升机组能力因子。公司在大亚湾核电基地配臵移动柴油发电机组，以备在丧失

基地内全部交流电源时，可应急提供临时动力，提升整体的安全水平。大亚湾核电站还

建成非能动应急高位冷却水源系统，提升核电站的安全性和可靠性。 

 我们的观点：中广核电力作为中国最大的纯核电运营的上市公司，公司的业务性质具有

较高的专业性和技术壁垒，随着中国的核电审批重启，中国的核电装机仍将有大幅提升

的空间。公司 2014 年的 PE 静态估值约 15 倍，2015 年有 4 台新机组投产，建议投资者

积极关注。 

 

 

中广核电力（1816.HK） 

业绩符合预期，在建项目稳步推进 
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  风险提示：核电运营安全；新审批的核电规模不及预期等。 

图表 1中广核电力 2014 年业绩主要财务指标变动情况 

 
资源来源：公司资料，兴证香港 

 业绩发布会 Q&A(2015.3.19) 

1、宁德和红沿河(联营和合营)核电的利用小时看上去低，但利润率却高原因？ 

宁德和红沿河，两者的 1号机组都是在 2013 年投产，2014 年赶上大修，所以利用

小时比较少。 

核电站运营折旧的大头是折旧、燃料和财务费用。折旧和燃料是跟电量走的，不发

电则不计提折旧。电量发的少，折旧和燃料费用就少。但财务费用是一直计提的。

这两个基地的财务不并表，是反应在投资收益项目中收益。 

核电站刚投产开始 3-5 年，利润是有的，但还本付息较高，过了还本付息高峰后，

利润率会明显上升。现在有利润，但不那么高，只是比我们预期好一点而已。 

2、台山核电站上网电价什么时候确定？ 

台山电站的电价在招股书说过，将由国家单独制订。由于 2013 年制订标杆电价时

候，对第三代电站的上网电价没有确切的数字。我们跟踪其电价制订的进展，现在

国家也在研究阶段，包括美国三代机的电价都在研究中，电价应该在投产初期确定

下来，我们也希望早点确定下来，当前没有更新的信息。目前跟发改委的交流看，

还是能定一个能保证核电站合理收益的价格。 

2014年 2013年 同比变动
营业额 20,793,287 17,365,016 19.7% 收入增长主要是阳江1号机组于2014年3月份投产
附加税 (304,153) (255,384) 19.1%

销售成本 (10,399,297) (8,961,147) 16.0%

毛利 10,089,837 8,148,485 23.8%

其他收入 1,799,375 1,505,838 19.5%

公允值变动 (370,671) 157,276 -335.7%

销售及分销开支 (4,049) (4,107) -1.4%

其他开支 (223,246) (175,278) 27.4%

行政开支 (1,464,593) (1,027,154) 42.6%

其他收益及亏损 715,807 (24,064) 外汇收益净额大幅增加，出售一家附属公司

经营溢利 10,542,460 8,580,996 22.9%

财务成本 (3,204,153) (2,803,588) 14.3% 阳江1号投产，财务费用增加
分占联营公司业绩 232,871 148,808 56.5% 红沿河2号机组于2014年5月投产
分占合营公司业绩 228,430 143,516 59.2% 宁德2好机组于2014年5月投产

除税前溢利 7,799,608 6,069,732 28.5%

所得税 (924,828) (998,335) -7.4% 岭东核电机组享受企业所得税优惠

期内溢利 6,874,780 5,071,397 35.6%

应占溢利
本公司权益股东 5,712,568 4,194,547 36.2%

非控股权益 1,162,212 876,850

基本EPS(元) 0.17 0.15 13.3%

单位(人民币千元)
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3、2015 年能否给出利用小时的指引？红沿河电站的利用小时很低，新投产机组会

不会利用小时数在 2015 年比 2014 年更低？ 

大亚湾成熟机组运营比较稳定，广东电力市场比较好，策略上我们保证机组可靠性，

利用小时数稳定在同等水平。 

目前新投产的机组，平均小时数比较低，主要是大修。2015 年要首次大修的就是

去年新投产的，一次大修我们按计划 80-90 天，大家可以自己算，利用小时比较低，

新机组设备可靠性要关注。我们专业化的能力、设备管理的统筹促使大修尽可能按

工期完成。 

同时利用小时，还得看当地电网调度情况。我们现在进入了以前不了解的市场。我

们保证自己能力因子达到好的水平的同时，另外还要和外界电力市场进行沟通。根

据不同市场的情况，比如红沿河冬季供暖，我们则尽可能把发电计划按电力市场的

峰谷进行调整，今年把红沿河的 2号机的一些夏天的维修工作提前。 

总之提高负荷因子和利用小时数是我们经营管理的核心问题。 

4、台山核电机组的具体进展？ 

台山 1号机组建设目前处于安装尾声，调试逐渐上量的高峰阶段。目前所有设备、

设计都已完成，设备到现场总量达到 95%，安装完成达到 85%，很快到 90%。3月底

4月开始系统联合调试，包括主控、仪表已可以显示现场的一些参数，进入系统联

合调试，之后就可以做冷试。 

2 号机组和 1号机组间隔 10 个月，2号机组进展和 1号机组同期比更顺利一些。 

5、核电电价 0.43 政策按火电基准，如果火电价格下调了，核电电价会否变化？ 

2013 年发改委制订的核电标杆电价时候，说的是与当地的煤电对比，就低不就高，

但并没说变化。红沿河 1号机投产时候，他当地的电价 0.4142/度，如果辽宁省煤

电标杆电价下调，我们 2号机组是没有下调的，要看 1号机组投产时点的当地价格，

电价没有和煤电的联动，所以不影响 2,3,4 号的电价。 

煤电上网电价去年有一次调价，这只会影响后续新投产的第一个项目，主要是防城

港项目，广西电价还是比较高的，0.44-0.45/度，估计投产时候 0.43 元还是有保

证的。 

6、电力行业改革对公司的可能影响？  

电力改革和试点是我们关注的重点，我们也在积极研究和应对。可能是挑战也可能

是机遇，我们将积极参与相关工作中。 
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7、公司的资本支出对财务的稳健有什么目标？ 

上市后，公司的负债率降低，更稳健可控。在资本支出方面，2014 年比 2013,2012

年的支出都下降，因为合并报表只有阳江在建设。今年台山项目的合并，资本支出

就大了，所以后续资本开支肯定比 14 年大。短期支付负担降低情况下，比以前更

稳健，后续还会在上市后利用上市平台，在国际市场上融资以降低成本。另外连续

降息也有助于我们的财务成本的降低。 
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投资评级说明 
 

行业评级报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评

级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级以报告发布日后的 12个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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