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公司基本数据 

总股本(百万股) 20,568.00 

总市值(百万) 187,991.54 

流通股本(百万股) 18,883.28 

流通市值(百万) 172,593.22 

12 月最高/最低价(元) 9.85/8.37 

资产负债率(%) 69.44 

每股净资产(元) 5.83 

市盈率(TTM) 22.84 

市净率(PB) 1.57 

净资产收益率(%) 1.71 
   
股价走势图 
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中国核电 2025 年年报以及 2026 一季报点评：主业

经营稳健，新能源盈利短期承压 
 
 

报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 事件 

联联 4 联 30 联联联联2025 联联联联联联820.75 联联联+6.22% 联联联联联

联联联93.04 联联联+6% 联联联联联联41.32% 联-1.59pcts联联联联联联联

联21.90% 联+0.48pcts联联联联联联联联2026Q1 联联联联联联189.25联联联

-6.65% 联联联联联联联联20.64联联联-34.19% 联联联联联联39.50% 联-8.36pcts联联

联联联联联联21.87% 联-8.56pcts联联 

 

◆ 核电主业压舱石作用稳固，仍为公司核心基本盘，新能源板块增长较快

但盈利承压 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联1982 联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联1985 联联30 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联2008 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联2015 联 6 联 10 联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 A 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2020 联联

联联联联联联联联联联联联联联正式形成“核电+新能源”双轮驱动的发展

格局。 

联联联联联2025 联联联联联联654.53联联联+4.03% 联联联联联联联联联

联联联联41.66% 联+0.12pct联联联联联联联联联272.69联联联+4.33% 联联

联联联联联联联 1 联联联联联联联联联联联 4 联联联联联联联联联联联联

联联联联联 9.66% 联 2008.07 联 kWh 联联联联联联联联联联联联 8000 联

联联联联联联联联联联联联联联联 50.78% 联联联 71.36% 联联联联联联联

联联 5.16% 联联联联联联联联联联联联联 0.01联/kWh 联 0.19 联联联联联
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联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联+联联联联+联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联89.58联联联+18.53% 联联

联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联2025 联联联联联联联联141.69联联联+16.6% 联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联/联联联联联联联联联联联联联联

联55.88联联联联12.67% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联87.25 联联联+23.52% 联联联联联联联联联33.08

联联联-14.14% 联联联联联联联联联联37.92% 联-16.62pct联联联联联联联联

联联联联联联联54.44联联联+7.05% 联联联联联联联联联22.80联联联-10.47% 联

联联联联联联联联联联41.87% 联-8.20pct联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联 

 

◆ 期间费用小幅增长，费用率保持稳定 

2025 联联联联联联联联联联联124.92联联联+1.50% 联联联联联联联联联联

联联联联9967.75 联联联+59.51% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联41.19联联联+2.27% 联联联联联联联联联联联联

联14.40联联联+4.73% 联联联联联联联联联联联联联68.34联联联-0.13% 联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

◆ 经营性现金流净额下降，存货有所增长 

2025 联联联联联联联联联联联联联374.08 联联,-8.13% 联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联(363.22联联联+17.7% )联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联92.08联联联+10.88% 联联联联联联联联联联联联

联173.44 联联联+29.52% 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
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◆ 在建工程储备充裕，成长确定性强，为穿越周期提供坚实保障 

联联 2025 联联联联联联联联联联联 26 联联联联联联 2500.00 联联联联联

联联联联联联联联联联联联 19 联联联联联联2185.90 联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联 4685.90 联联联联联联联联联联联2026 联

联联联联联联联联联联联联联联 1 联 1 联联联 2 联联联联联联联联联 7 联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

◆ 高分红与股份回购彰显股东回报意愿，新兴产业布局打开远期空间 

2025 联联联联联联联联联联联 39.80% 联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联5 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

◆ 投资建议 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 

联联联联联联联联联联联联联 2026-2028 联联联联联联联联联 863.49

联联联985.97联联联 1045.59 联联联联联联联联联联联86.35联联联104.60

联联联 123.37联联联EPS 联联联 0.42联联0.51联联0.60联联联联联联联联

联联联联联联联联联联 10.50联联联联 25联20联18 联 PE 联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
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公司主要产品预测表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

核电 

联联 629.17 654.53 684.01 806.53 863.62 

联联 367.8 381.84 400.15 475.85 505.22 

联联 261.37 272.69 283.87 330.68 358.40 

联联联 41.54%  41.66%  41.50%  41.00%  41.50%  

新能源 

联联 121.49 141.69 154.94 154.90 157.43 

联联 57.51 85.81 98.72 102.63 106.96 

联联 63.98 55.88 56.22 52.27 50.47 

联联联 52.66%  39.44%  36.28%  33.74%  32.06%  

核电类 

联联 13.27 13.94 13.94 13.94 13.94 

联联 9.36 7.97 7.97 7.97 7.97 

联联 3.91 5.97 5.97 5.97 5.97 

联联联 29.46%  42.83%  42.83%  42.83%  42.83%  

其他主营业

务 

联联 8.33 10.25 10.25 10.25 10.25 

联联 6.25 5.89 5.89 5.89 5.89 

联联 2.08 4.36 4.36 4.36 4.36 

联联联 24.97%  42.54%  42.54%  42.54%  42.54%  

咨询服务收

入 

联联 0.45 0.35 0.35 0.35 0.35 

联联 0.24 0.11 0.11 0.11 0.11 

联联 0.21 0.24 0.24 0.24 0.24 

联联联 46.67%  68.57%  68.57%  68.57%  68.57%  

联联联联联iFind联联联联联联联联    
财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 77272.06 82075.50 86348.97 98596.79 104558.81 

增长率（%） 3.09 6.22 5.21 14.18 6.05 

归母净利润（百万元） 8777.34 9304.21 8634.90 10460.16 12336.93 

增长率（%） -17.38 6.00 -7.19 21.14 17.94 

毛利率（%） 42.91 41.32 40.61 39.91 40.12 

每股收益（元） 0.43 0.45 0.42 0.51 0.60 

市盈率 PE 21.42 20.20 21.77 17.97 15.24 

市净率 PB 1.72 1.60 1.52 1.43 1.34 

净资产收益率ROE（%） 7.96 7.84 6.91 7.88 8.71 

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
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联联联联联iFind联联联联联

报表预测 单位:百万元
会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
利润表
        营业收入 74,957.18 77,272.06 82,075.50 86,348.97 98,596.79 104,558.81
    减: 营业成本 41,509.67 44,115.70 48,161.11 51,283.84 59,245.32 62,615.04
        税金及附加 1,031.67 1,076.74 1,236.62 1,230.90 1,405.49 1,490.48
        主营业务利润 32,415.84 32,079.62 32,677.77 33,834.23 37,945.98 40,453.30
    减: 销售费用 115.11 62.49 99.68 102.43 116.96 124.04
        管理费用 3,828.24 4,027.04 4,118.63 4,414.40 5,040.55 5,345.34
        研发费用 1,383.79 1,374.58 1,439.61 1,548.23 1,767.84 1,874.74
        财务费用 7,301.74 6,843.60 6,834.48 9,931.89 8,729.77 6,277.80
        经营性利润 19,786.96 19,771.91 20,185.36 17,837.27 22,290.87 26,831.39
    加: 资产减值损失 -208.22 -498.57 -495.86 -439.56 -501.91 -532.25 
        信用减值损失 -83.73 -65.90 -23.53 -64.95 -74.17 -78.65 
        其他经营损益 -0.00 -0.00 0.00 -0.00 -0.00 -0.00 
        投资收益 382.07 410.73 308.64 362.32 362.32 362.32
        公允价值变动损益 0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        资产处置收益 57.93 11.23 -2.73 -2.73 -2.73 -2.73 
        其他收益 2,710.71 2,752.62 3,150.39 2,871.24 2,871.24 2,871.24
        营业利润 22,645.88 22,382.02 23,122.27 20,563.59 24,945.62 29,451.31
    加: 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业外收入 459.10 260.00 276.71 276.71 276.71 276.71
    减: 营业外支出 123.82 78.11 109.91 109.91 109.91 109.91
        利润总额 22,981.16 22,563.91 23,289.07 20,730.38 25,112.41 29,618.10
    减: 所得税 3,570.54 6,010.82 5,318.49 4,492.46 5,442.09 6,418.51
        净利润 19,410.62 16,553.10 17,970.58 16,237.92 19,670.32 23,199.59
    减: 少数股东损益 8,786.79 7,775.75 8,666.37 7,603.02 9,210.16 10,862.66
        归属母公司股东净利润 10,623.83 8,777.34 9,304.21 8,634.90 10,460.16 12,336.93
资产负债表
        货币资金 9,773.82 19,738.02 15,581.64 8,634.90 9,859.68 10,455.88

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应收票据 48.90 34.32 51.52 49.63 56.67 60.09

        应收账款 21,617.74 24,850.14 25,554.28 26,519.06 30,280.55 32,111.58

        预付账款 4,845.16 2,743.42 2,696.25 3,827.95 4,370.91 4,635.21

        其他应收款 1,789.87 2,092.53 2,182.40 2,232.09 2,548.69 2,702.80

        存货 26,422.61 30,860.06 36,321.66 35,731.78 41,278.91 43,626.74

        其他流动资产 3,742.23 3,863.19 3,689.67 4,169.91 4,761.38 5,049.29

        长期股权投资 7,579.96 8,411.16 10,385.29 10,716.05 11,046.81 11,377.57

        金融资产投资 105.65 94.70 141.56 141.56 141.56 141.56

        投资性房地产 422.05 377.23 367.53 263.28 159.03 54.78

        固定资产和在建工程 435,890.37 522,522.01 598,601.09 598,079.39 541,322.55 456,919.13

        无形资产和开发支出 9,413.95 13,187.61 14,802.23 14,026.07 13,189.06 12,352.05

        其他非流动资产 17,614.94 30,964.77 38,886.87 38,334.87 37,783.45 37,783.45

        资产总计 539,267.25 659,739.17 749,261.99 742,726.54 696,799.24 617,270.15

        短期借款 19,864.35 29,075.73 25,271.88 35,691.54 30,246.74 8,121.08

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付票据 2,191.99 1,784.33 2,057.65 2,324.48 2,685.34 2,838.08

        应付账款 20,215.58 25,082.03 26,607.09 27,488.48 31,755.89 33,562.08

        预收账款 7.58 7.46 12.66 10.13 11.57 12.27

        合同负债 245.21 433.21 418.56 402.31 459.37 487.15

        其他应付款 9,810.34 11,475.46 9,566.29 11,882.32 13,726.97 14,507.73

        长期借款 256,878.83 323,475.57 379,866.19 340,826.62 269,838.21 186,732.90

        其他负债 67,255.36 59,037.43 73,235.93 77,964.20 85,087.52 88,146.61

        负债合计 376,469.25 450,371.21 517,036.25 496,590.09 433,811.62 334,407.89

        股本 18,883.28 20,568.00 20,568.00 20,568.00 20,568.00 20,568.00

        资本公积 27,336.44 40,206.01 43,444.43 43,444.43 43,444.43 43,444.43

        留存收益 44,729.90 49,443.02 54,705.17 61,012.85 68,653.87 77,665.84

        归属母公司股东权益 90,949.62 110,217.03 118,717.61 125,025.29 132,666.30 141,678.27

        少数股东权益 71,848.38 99,150.93 113,508.14 121,111.16 130,321.32 141,183.98

        股东权益合计 162,798.00 209,367.96 232,225.75 246,136.45 262,987.63 282,862.25

        负债和股东权益合计 539,267.25 659,739.17 749,261.99 742,726.54 696,799.24 617,270.15

        投入资本(IC) 437,157.43 549,813.75 629,848.17 622,513.05 562,931.01 477,574.67
现金流量表
        资本支出 67,621.46 87,548.24 87,179.58 90,000.00 50,000.00 40,000.00

        自由现金流 -15,524.14 -59,092.54 -41,411.81 31,554.26 86,292.56 113,675.52

        短期借款增加 4,499.84 9,211.38 -3,803.85 10,419.66 -5,444.80 -22,125.66 

        长期带息债务增加 36,578.50 66,596.74 56,390.62 -39,039.57 -70,988.41 -83,105.30 

        股权筹资额 0.00 0.00 0.00

        支付普通股股利 3,682.24 3,667.29 410.53 2,327.21 2,819.15 3,324.96

        长期投资 -4,737.28 -4,237.25 -1,060.15 -704.74 -704.74 -704.74 

        经营性现金净流量 43,126.08 40,720.53 37,408.40 124,639.74 139,914.38 156,137.40

        投资性现金净流量 -71,711.53 -94,944.65 -94,678.50 -90,707.47 -50,707.47 -40,707.47 

        筹资性现金净流量 22,332.07 64,489.63 53,040.01 -40,879.02 -87,982.13 -114,833.73 

        现金流量净额 -6,262.71 10,247.40 -4,238.22 -6,946.75 1,224.78 596.20

        货币资金的期初余额 15,585.42 9,322.71 19,570.11 15,331.89 8,385.14 9,609.92

        货币资金的期末余额 9,322.71 19,570.11 15,331.89 8,385.14 9,609.92 10,206.13

        企业自由现金流 -15,524.14 -59,092.54 -41,411.81 31,554.26 86,292.56 113,675.52

        权益自由现金流 19,386.91 11,695.06 5,901.26 -4,845.21 3,021.40 3,527.21



[证券研究报告] 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责声明部分 6 

 

中航证券研究所发布 

公司的投资评级如下： 
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增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 
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行业的投资评级如下： 

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 
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