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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 17,116 20,490 22,278 29,390 

增长率(%) -1.28% 19.72% 8.73% 31.92% 

股东净利润（百万元） 4,195 5,713 6,257 7,471 

增长率(%) 1.20% 36.19% 9.54% 19.39% 

净资产收益率 18.20% 11.25% 12.23% 13.15% 

净利润率 29.63% 33.55% 38.27% 36.50% 

每股收益（元/股） 0.15 0.17 0.14 0.16 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年中期营收平稳，汇兑收益增加致净利润大增。中广核电力(1816.HK)8 月 19 日

公告 2015 年中期经营业绩：营业收入同比减少 1.6%至 95.9 亿元；经营利润同比增加

19.4%至 63.3 亿元，净利润也同比增加 40.1%至 42.9 亿元，每股收益为 0.077 元,不派

息。净利润同比大增主要是外汇收益净额大幅增长所致，今年上半年外汇汇兑收益为

12.9 亿元，而去年同期则为汇兑损失 7,366 万元。 

 部分核电机组检修致发电利用小时下降。截至 2015 年 6 月底，公司在运核电机组为 13

台，装机容量 13,799 兆瓦，占大陆市场 58.5%。期内累计实现上网电量 36,308.70 吉

瓦时，同比增长 19.20%。营业收入并表的核电站累计上网电量较 2014 年同期下降

2.68%；合营运营核电站的上网电量增长 240.28%；联营的核电站上网电量增加 39.22%。

公司成熟机组平均利用小时数同比下降 6.7%至 3,594 小时，主要因机组安排大修所致，

其中大亚湾 1 号机组安排十年大修，新机组中阳江 1 号机组安排首次大修，致使能力

因子和负荷因子分别下降至 58.59%和 58.79%（2014 年同期分别为 99.97%和 100.09%）。

公司下半年计划大修次数少于上半年，在运机组利用效率将会提升。 

 在建核电机组稳步推进。2015 年上半年，两台新机组（阳江 2号机组和宁德 3 号机组）

在 6月份投入商业运营。期内公司还收完成购台山核电 51%股权。截止 6 月 30 日，中

广核管理的在建核电机组为 10 台，装机容量为 12,290 兆瓦，占大陆 45.8%。其中 1

台处于并网阶段，4台处于调试阶段，3台处于设备安装阶段，2 台处于土建施工阶段。

预计红沿河 3、4 号机组将于今年下半年投运，阳江 3 号机组，台山 1、2 号机组以及

宁德 4号机组将于明年投运，未来新机组陆续投运将奠定公司业绩持续增长。 

 大力发展包括核电在内的清洁能源。截至 2014 年年底，我国核电装机容量仅占总装机

容量的 1.5%，占比明显偏低。今年上半年我国核电平均利用小时提升 27 小时至 3,456

小时，核电上网电量同比增长 33.92%，而全国总用电量仅同比增长 1.5%。为实现能源

结构调整和大气污染治理，大力发展包括核电在内的清洁能源势在必行。 

 我们的观点：中广核电力的核电运营具有较高的专业性和技术壁垒，随着新机组的投

产，业绩有望持续稳健增长。建议投资者密切关注新建机组的建设和投产情况。 
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 风险提示：核电运营安全风险、在建工程进展落后预期、经济下滑导致电力需求疲软。 

 

图表 1 中广核电力 2015 年中期业绩主要财务指标变动情况 

2015年中期 2014年中期 同比变动 点评
营业收入 9,590,181 9,745,327 -1.6% 附属公司核电站检修致上网电量减少
附加税 (172,740) (121,286) 42.4%

销售及服务成本 (4,784,642) (4,489,495) 6.6%

毛利 4,632,799 5,134,546 -9.8%

其他收入 1,107,058 997,398 11.0% 银行存款利息收入增加
衍生金融工具

公允价值变动亏损
(60,761) (107,478) -43.5%

销售及分销开支 (781) (1,552) -49.7%

其他开支 (12,249) (37,998) -67.8%

行政开支 (626,377) (608,459) 2.9%

其他收益及亏损 1,288,337 (76,027) 1794.6% 外汇收益净额增加

经营利润 6,328,026 5,300,430 19.4%

分占联营公司业绩 (90,443) (39,283) 130.2% 红沿河核电电力销售毛利率因利用小时数影响同比下降3.2%

分占合营公司业绩 274,122 (154,797) 277.1%
上半年，宁德1号机组未安排大修，2号机组已完成首次大
修，两机组运营产生利润

财务费用 (1,483,033) (1,515,168) -2.1% 降息导致借款利息减少

税前利润 5,028,672 3,591,182 40.0%

所得税开支 (740,576) (531,061) 39.5%

净利润 4,288,096 3,060,121 40.1%

本公司拥有人 3,478,292 2,555,752 36.1% 外汇收益净额增加
少数股东权益 809,804 504,369 60.6% 收购台山1、2号机组并表所致

基本及摊薄EPS(人民币元) 0.077 0.085 -9.4% IPO发行新股，平均股份从300.9亿至454.5亿股。

单位(千人民币)

因大修安排不同，上半年运行维护成本同比增加，以及运
行机组增加导致员工成本上升

 
资源来源：公司资料，兴业证券研究所 

业绩发布电话会议 Q&A（2015.8.20） 

1、请详细说明台山核电项目的具体情况。 

目前台山核电站的建设工作正按计划进行，预计 2016 年投入商业运行。 

2、人民币贬值对公司有怎样的负面影响？ 

前期欧元汇率变动给台山外币债务带来汇兑收益，已计入损益表。根据测算，如

果人民币汇率变为 6.5，则前期汇兑收益将减少，但还会略有盈余。公司一直以

来都在采取措施管理汇率风险和利率风险，比如主要发行人民币债务，而非外币

债务，若必须发行外币债务，则会伺机将其臵换为人民币债务，对于必须持有的

外币债务，公司会利用金融工具降低汇率风险。 

3、未来红沿河机组利用小时数是否会低于此前预期，长期维持在较低水平上？ 

辽宁省进入冬季供暖期后，供暖机组电力较核电机组优先上网，公司与多方协商

后，获准在供暖期运行 2 台机组，在非供暖期至少联网 3 台机组。目前辽宁绥中

电厂改接华北电网，此外，明年 7 月份蒙东至山东 1000KV 特高压输电线路建成投

产，将占据辽宁电网 30%市场份额的电力输送至山东，从而减轻辽宁电网电力消

纳压力。再者辽宁省已规划供暖煤改气、煤改电，今年已开始实施，这些为未来
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核电上网腾出较大空间。 

4、请说明一下今年发生的运行事件。 

今年共发生 4 次非预期运行事件，非计划停堆1 次，非计划停机3 次，具体如下: 

红沿河核电站（停堆）：2 月份山火影响核电输电线路，使变压器跳变，导致机组

停堆；宁德 3 号机组两起事件：一是在机组试验过程中，工作人员误碰电气开关

导致停机，公司开展核安全文化教育工作，着重规范工作人员行为，二是海生物

聚集在核电站循环冷却水入水口，减小了冷却水进水流量以及压力，导致停机，

目前已做经验反馈，将在所有机组冷却水入水口 50 米外加装拦网。岭澳机组在试

验过程中，开关接线出错，导致停机。 

5、上半年的大修是否影响全年的发电目标？  

从全年来看，可以完成全年的发电量目标。 

6、防城港 1、2 号机组注入时间？ 

防城港机组即将加装核燃料，预计今年年底或明年初达到商运条件，目前已

经开始准备资产注入上市公司的工作，相关工作涉及资产评估等，计划明年

完成相关工作。 

7、红沿河机组达到盈亏平衡点的利用小时数是多少？ 

红沿河核电站去年的利用小时数为 6,,400 小时，今年会略有下降，但全年可

以实现小幅的盈利。 

8、请问新投产机组的电价与现在运行机组电价有多大差距，可否披露台山机组

电价？ 

红沿河 1-4 号机组，省政府已批准其电价为 0.4142 元/度，宁德已投产机组

电价为 0.43 元/度，新投产机组电价正在跟与政府部门商量，预计电价会维

持在 0.43 元/度。目前尚不清楚台山机组的电价，发改委正在研究第三代核

电机组的电价，不过示范项目电价会高于标杆电价，至于高出的幅度，要视

电站造价及研究结果而定。 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

跟踪报告 

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  报告发布日后的 12 个月内公司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： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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