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市场数据  
收盘价(元) 4.61 

一年最低/最高价 3.33/4.67 

市净率(倍) 1.89 

流通A股市值(百万元) 181,334.89 

总市值(百万元) 232,799.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.44 

资产负债率(%,LF) 65.15 

总股本(百万股) 50,498.74 

流通 A 股(百万股) 39,335.12  
 

相关研究  
《中国广核(003816)：2025 三季报点

评：单三季度业绩彰显韧性，机组有

序建设支撑长期成长 》 

2025-10-30 

《中国广核(003816)：2025 中报点评：

电价影响业绩释放，拟收购惠州核电

增厚 EPS 》 

2025-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 78,945 75,697 81,691 87,789 92,938 

同比（%） (4.37) (4.11) 7.92 7.46 5.87 

归母净利润（百万元） 10,838 9,765 10,338 11,497 12,537 

同比（%） 1.06 (9.90) 5.87 11.21 9.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 0.19 0.20 0.23 0.25 

P/E（现价&最新摊薄） 21.43 23.79 22.47 20.20 18.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2025 年年报，公司实现营业收入 756.97 亿元，同减
4.11%；归母净利润 97.65 亿元，同减 9.90%；扣非归母净利润 91.13 亿
元，同减 15.13%；加权平均 ROE 同降 0.65pct，至 9.11%。 

◼ 电价承压核电板块毛利下滑。2025 年公司实现营收 756.97 亿元，同减
4.11%，实现毛利润 242.18 亿元，同减 18%，毛利率 31.99%，同比下降
-5.4pct。分业务来看，2025 年，1）核电板块：实现营业收入 617.57 亿
元，同比-6.33%，毛利润 231.55 亿元，同比-19.45%，毛利率 37.49%，
同比-6.11pct；2）建筑安装和设计服务：实现营业收入 113.41 亿元，同
比-0.39%，毛利润 2.49 亿元，同比+46.70%，毛利率 2.20%，同比+0.63pct。
3）提供劳务、商品销售和其他业务分别贡献毛利润 5.2 亿元，2.2 亿元
和 0.7 亿元，其他业务毛利占比不高较为稳定。 

◼ 2025 年上网电量+2.36%，大亚湾+防城港贡献明显。2025 年子公司/子
公司及联营上网电量约为 1835/2326 亿千瓦时，同比+2.51%/+2.36%，
2025 年第四季度，子公司/子公司及联营上网电量约为 477.52/604.69 亿
千瓦时，同比-1.90%/0.12%。分公司来看，2025 年，大亚湾/岭澳/岭东/

宁 德 / 阳 江 / 防 城 港 / 台 山 / 红 沿 河 核 电 上 网 电 量 同 比 变 动
+11.58%/+2.70%/+1.73%/+0.53%/-0.40%/+10.64%/-3.49%/+1.82%。电量
稳定增长，大亚湾装机容量增加，防城港核电 4 号机组于 2024 年 5 月
25 日投入商业运营，电量贡献明显。 

◼ 2025 年电价承压，核电机制电价出台电价有望反转。2025 年综合上网
电价（不含税） 0.337 元/千瓦时（同比-8.6%，下跌 3.2 分/千瓦时），
度电成本 0.210 元/千瓦时（同比+1.3%，上涨 0.3 分/千瓦时），度电毛
利 0.126 元/千瓦时（同比-21%，下跌 3.4 分/千瓦时）。2025 年电力市
场交易电价整体下行，核电市场化电价承压。2026 年辽宁省率先推出核
电机制电价，通过建立核电可持续发展价格结算机制，推动核电机组平
稳入市，对纳入机制的电量开展差价结算，红沿河 1-6 台核电机组平均
机制电价执行 0.3798 元/千瓦时，彰显基荷电源价值，其他地区政策有
望跟进，核电电价迎反转。 

◼ 在手项目充沛，即将进入加速投运阶段。截至 2025/12/31，公司管理 28

台在运机组（包含联营企业 6 台机组），子公司及联营企业合计装机容
量 31.8GW，公司在建 16 台/19.4GW，集团在建 4 台 4.8GW，考虑在建
全部投运装机弹性 76%。投产节奏来看 2026 至 2031 年分别投产
3/2/1/1/5/1，考虑 2026 年新 FCD 和核准机组，2031 年前投产规模有望
更多。截至 2025/12/31，苍南核电仍在集团体内，集团资产加速注入。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑市场化电价影响与项目投产节奏，我们上调
2026 年归母净利润预测从 100 亿元至 103 亿元，维持 2027 年归母净利
润预测 115 亿元，预计 2028 年归母净利润 125 亿元，对应 PE 为
22.5/20.2/18.5 倍（2026/3/30），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电力价格波动，装机进度不及预期，核电机组运行风险。  
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中国广核三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 77,891 76,749 76,851 71,715  营业总收入 75,697 81,691 87,789 92,938 

货币资金及交易性金融资产 20,827 17,148 13,902 6,038  营业成本(含金融类) 51,479 53,443 56,361 58,705 

经营性应收款项 28,509 29,955 31,793 33,301  税金及附加 902 906 974 1,031 

存货 22,422 23,257 24,508 25,509  销售费用 37 42 45 47 

合同资产 2,368 2,555 2,746 2,907     管理费用 2,862 2,749 2,954 3,127 

其他流动资产 3,766 3,834 3,902 3,960  研发费用 1,917 2,254 2,422 2,564 

非流动资产 427,765 455,364 485,701 521,876  财务费用 4,523 5,722 6,268 6,709 

长期股权投资 17,431 17,431 17,431 17,431  加:其他收益 2,042 1,307 1,317 1,301 

固定资产及使用权资产 253,529 272,492 293,934 307,503  投资净收益 2,353 1,963 1,963 1,963 

在建工程 113,931 121,807 129,982 151,907  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 8,624 9,384 10,104 10,784  减值损失 25 10 10 10 

商誉 419 419 419 419  资产处置收益 23 0 0 0 

长期待摊费用 690 690 690 690  营业利润 18,425 19,856 22,054 24,028 

其他非流动资产 33,140 33,140 33,140 33,140  营业外净收支  177 (50) (50) (50) 

资产总计 505,656 532,113 562,552 593,590  利润总额 18,603 19,806 22,004 23,978 

流动负债 117,762 122,782 128,491 133,692  减:所得税 3,872 4,210 4,661 5,066 

短期借款及一年内到期的非流动负债 73,134 76,134 79,134 82,134  净利润 14,731 15,596 17,343 18,913 

经营性应付款项 26,924 27,951 29,478 30,703  减:少数股东损益 4,966 5,257 5,846 6,375 

合同负债 6,395 6,902 7,417 7,852  归属母公司净利润 9,765 10,338 11,497 12,537 

其他流动负债 11,309 11,796 12,463 13,003       

非流动负债 211,680 221,680 234,180 246,680  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.20 0.23 0.25 

长期借款 190,203 200,203 210,203 220,203       

应付债券 9,666 9,666 12,166 14,666  EBIT 20,567 25,528 28,273 30,687 

租赁负债 757 757 757 757  EBITDA 34,161 42,701 49,535 55,637 

其他非流动负债 11,053 11,053 11,053 11,053       

负债合计 329,442 344,462 362,671 380,372  毛利率(%) 31.99 34.58 35.80 36.83 

归属母公司股东权益 123,188 129,368 135,752 142,714  归母净利率(%) 12.90 12.66 13.10 13.49 

少数股东权益 53,026 58,283 64,129 70,505       

所有者权益合计 176,214 187,651 199,881 213,218  收入增长率(%) (4.11) 7.92 7.46 5.87 

负债和股东权益 505,656 532,113 562,552 593,590  归母净利润增长率(%) (9.90) 5.87 11.21 9.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 29,971 36,571 42,641 48,399  每股净资产(元) 2.44 2.56 2.69 2.83 

投资活动现金流 (32,336) (42,858) (49,686) (59,211)  最新发行在外股份（百万股） 50,499 50,499 50,499 50,499 

筹资活动现金流 6,677 2,170 3,799 2,949  ROIC(%) 3.76 4.35 4.56 4.69 

现金净增加额 4,316 (4,113) (3,246) (7,864)  ROE-摊薄(%) 7.93 7.99 8.47 8.78 

折旧和摊销 13,594 17,173 21,262 24,950  资产负债率(%) 65.15 64.73 64.47 64.08 

资本开支 (33,429) (44,822) (51,650) (61,175)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.79 22.47 20.20 18.53 

营运资本变动 (738) (506) (629) (516)  P/B（现价） 1.89 1.80 1.71 1.63 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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