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核电发展正面临融资挑战

 继完成78亿元可转债发行一年后，中国核能电力股份有限公司（以下简称“中国核电”）近日启动了新一轮融资计
划。该公司披露预案，拟向35名特定投资者募集资金不超过76亿元，用于福建漳州核电厂1、2号机组项目，以及补充
流动资金。

 作为资金、技术密集型项目，核电项目投入大、周期长、风险高，投资方普遍持谨慎态度。今年全国两会期间，全
国政协委员万钢就指出，要为核电“走出去”制定专项融资政策。

 业内专家指出，中长期看，核电若按每年新建6—8台机组的发展速度，将面临较大的资金缺口，尤其叠加疫情影响
，融资或面临一系列新挑战。那么，核电要实现可持续发展，该如何获得市场和投资者认可？如何利用国家金融政策
破解融资难题？

 融资模式日渐丰富

 记者注意到，中国核电本次定增存在降低资产负债率的考虑。据中国核电披露，近年来，以合并口径计算，2017—
2019年，中国核电的资产负债率分别为74.40%、74.17%、74.03%，较高的资产负债率加大了其财务风险。

 中核工程咨询公司首席专家、中国电力发展促进会核能分会秘书长汪永平表示：“中国核电本次定增，一定程度上
表明，上市公司的再融资已成为核电新一轮融资计划中的重要举措。良好的项目融资架构对核电项目降本增效、提高
市场竞争力十分重要。当然，核电项目融资架构不是融资形式的简单拼凑，而是项目多方参与者之间反复博弈之后的
整体有机设计。”

 经过近40年发展，我国已跻身世界核电大国行列。截至2019年底，我国大陆在运核电机组47台，装机容量4875万千
瓦，居世界第三；在建核电机组13台，装机容量1387万千瓦，居世界第一。

 随着核电建设规模不断扩大，核电融资呈现出多元化发展格局。一位业内专家告诉记者：“从秦山一期单一的国家
财政筹集资金，到‘引进技术、合资办厂、借贷建设、卖电还钱’的大亚湾模式，再到秦山二期先后发行短期融资债
券，以及之后中广核成立产业投资基金管理公司，我国核电项目的融资模式越来越丰富。”

 据了解，当前我国核电产业融资模式主要包括证券融资、股权融资、融资租赁等，涌现出中国核电、中国核建、中
广核电力等诸多上市公司。“但总体而言，我国核电仍然保持以国家股权资金投入为主的方式，债券筹资比较单一，
因此融资相较国外完全市场化的融资模式更可控。如果能够吸引民间资本积极参与，可有效减轻政府财政压力。”上
述专家表示。

 融资成本水涨船高

 中国核能行业协会今年6月发布的《中国核能发展报告2020》（以下简称《报告》）显示，“十四五”及中长期，
核电建设有望按照每年6—8台持续稳步推进。而公开数据显示，目前国内一台百万千瓦新建核电机组的投资大约在20
0亿元左右，若按此计算，“十四五”及中长期我国核电每年投资规模将超千亿元，这样的投资规模，会否存在资金
缺口？

 汪永平指出，上述投资还不包括前期技术研发和环保设施等投资，尽管核电项目前期投入昂贵，但运营成本相对较
低，当达到盈亏平衡点之后，项目的边际利润增长相对比较快。“但从目前几家主要核电集团核电板块总收入来看，
核电后续发展面临资金缺口是显而易见的。”

 也有市场分析人士认为，随着近年来国家“去杠杆”政策稳步推进，金融监管要求不断提高，市场融资成本水涨船
高，叠加疫情因素影响，核电项目融资将面临一系列新挑战。

 “目前来看，全球疫情的持续时间及负面影响可能超出预期，进一步加剧诸多行业及企业经营困境。一些企业清偿
债务能力下降，对银行资产质量产生较大冲击，银行授信难度必将加大，核电项目从外部获取债务性资金可能会比较
困难，核电发展融资渠道受限难题也可能会进一步显现，给核电融资租赁业等发展带来一定影响。”汪永平指出。

 金融政策带来新机遇
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 一位核电企业人士告诉记者：“通过分析核电企业的股权关系可以得知，业主集团控股，其余股权地方政府或地方
能源投资机构约占20%的份额。作为招商引资的重要抓手，地方政府会想方设法支持核电项目发展，加之国家政策大
力支持和业主集体背书，我国核电融资比国外稳妥很多。但与核电相关的上下游中小企业，要及时防范风险。”

 记者注意到，因产业发展政策和环境变化带来的风险已然显露。7月14日，主营核电设备的上市公司台海核电披露
公告显示，预计今年前两季度归属于上市公司股东的净利润亏损1.45亿元—1.85亿元，上年同期盈利约1.22亿元，由盈
转亏。其业绩变动主要原因包括：报告期内，受新型冠状病毒肺炎疫情影响，执行订单较上年同期减少，整体营收出
现较大幅度下降；计提或有负债致期间费用有所增加，影响当期利润。

 而面对疫情冲击，证监会发布多项金融信贷政策支持实体产业发展。汪永平表示，这或为核电企业融资带来新机遇
。“新的再融资管理办法较旧版办法变化很大，在适当降低再融资门槛的同时，最大变化是引入了定向增发的制度，
另外将增发的定价办法改变为市价增发。定向增发可能成为上市公司再融资的主流方式，希望中国核电的定向增发能
起好头、开好局。”

 此外，今年国家先后出台一系列政策，大力支持具有高科技含量的企业在创业板、科创板上市等。汪永平表示：“
新规指出，大型商业银行普惠型小微企业贷款增速要高于40%。核电集团，特别是中小企业，要加强投融资决策分析
，重点针对我国核电融资方面主要问题，积极发挥好各种融资方式的作用，努力实现金融助力核电经济发展。”（■
本报实习记者 赵紫原）
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