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[Table_Title]   中国广核（003816.SZ）年报点评   

台山 1 号拖累业绩，2H21 整体表现亮眼  2022 年 03 月 18 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年度报告，报告期内实现营业收入 806.79 亿元，

同比增长 14.3%；归属于上市公司股东的净利润 97.33 亿元，同比增长 1.8%；

归属于上市公司股东的扣非净利润 97.30 亿元，同比增长 3.4%。公司拟向全体

股东每股派发现金股利 0.084 元。 

 台山 1 号拖累业绩表现：受国内外舆情的影响，台山核电 1 号机组自 2021

年 7 月 30 日起停堆检修至今，相应减少 8-12 月份的发电量约 60 亿千瓦时、减

少营业收入约 23 亿元。 

 2H21 出力如期提升：如我们此前所预判的，虽然 1H21 因多台机组检修错

过了广东省内的用电高峰，但随着各机组结束检修恢复出力，全年电量增长可期。

除台山 1 号机外，公司其余机组出力正常，全年控股口径发电量同比增长 4.9%、

管理口径（计入红沿河核电）发电量同比增长 7.8%。其中，Q3、Q4 管理口径

发电量同比增速分别达到 10.0%、10.7%，超过同期全国核电发电量增速 0.2pct、

2.2pct。 

 期待全球第一规划目标推进落地：公司此前发布的《核能产业中长期发展战

略及“十四五”规划》，明确了 2035 年核电在运、在建总装机规模全球第一的规

划目标，展现了专注于核电主业的战略定力。公司目前有宁德三期、陆丰三期、

防城港三期等多个项目已报批审核，后续厂址的储备及开发有望持续推进。 

 投资建议：2021 年公司业绩与上年基本持平的主要原因之一，即是台山 1

号机受舆情影响提前停堆且一直处于检修状态中。但下半年公司的电量表现亮

眼，超过全国核电行业均值。考虑到台山 1 号机的重启时间尚难以确定，调整对

公司的盈利预测，预计 22/23 年 EPS 分别为 0.20/0.23 元（前值 0.23/0.24 元），

新增24年EPS预测值0.23元，对应3月17日收盘价PE分别为13.6/12.2/11.9

倍。参考公司历史估值及同业可比公司估值水平，给予 22 年 15 倍 PE，目标价

3.00 元/股，维持对公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1）核安全事故；2）政策变化；3）新技术遇阻；4）电价调整；

5、汇兑损失。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 80679 94258 102387 111205 

增长率（%） 14.3 16.8 8.6 8.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 9733 10223 11365 11702 

增长率（%） 1.8 5.0 11.2 3.0 

每股收益（元） 0.19 0.20 0.23 0.23 

PE 14.3  13.6  12.2  11.9  

PB 1.4 1.3 1.2 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 17 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 80679 94258 102387 111205  成长能力（%）     

营业成本 53895 65883 72325 79466  营业收入增长率 14.30 16.83 8.62 8.61 

营业税金及附加 610 801 870 945  EBIT 增长率 1.72 3.88 5.29 4.81 

销售费用 79 94 102 111  净利润增长率 1.78 5.04 11.17 2.97 

管理费用 2426 2828 3072 3336  盈利能力（%）     

研发费用 1753 1885 2048 2224  毛利率 33.20 30.10 29.36 28.54 

EBIT 21915 22766 23970 25122  净利润率 19.44 17.49 17.90 16.97 

财务费用 6401 7308 5999 5686  总资产收益率 ROA 2.43 2.48 2.77 2.87 

资产减值损失 -148 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 9.64 9.56 9.99 9.72 

投资收益 1367 1500 1600 1600  偿债能力     

营业利润 18314 18993 21626 22970  流动比率 0.88 0.97 1.06 1.14 

营业外收支 -188 -40 -40 -40  速动比率 0.41 0.37 0.39 0.41 

利润总额 18126 18953 21586 22930  现金比率 0.20 0.17 0.17 0.17 

所得税 2442 2464 3256 4056  资产负债率（%） 62.27 60.39 56.90 53.29 

净利润 15684 16489 18330 18874  经营效率     

归属于母公司净利润 9733 10223 11365 11702  应收账款周转天数 49.09 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 33422 35055 36242 37944  存货周转天数 103.27 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.20 0.23 0.25 0.27 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 15828 15000 15000 15000  每股收益 0.19 0.20 0.23 0.23 

应收账款及票据 12559 14203 15428 16757  每股净资产 2.00 2.12 2.25 2.38 

预付款项 17372 26353 28930 31786  每股经营现金流 0.69 0.61 0.67 0.67 

存货 15248 21660 23778 26126  每股股利 0.08 0.09 0.11 0.13 

其他流动资产 6959 8272 8678 9119  估值分析     

流动资产合计 67966 85489 91814 98788  PE 14.3  13.6  12.2  11.9  

长期股权投资 12418 12918 13418 13918  PB 1.4 1.3 1.2 1.2 

固定资产 239782 252841 241917 246444  EV/EBITDA 9.72 8.86 8.03 7.11 

无形资产 5203 5203 5203 5203  股息收益率（%） 3.05 3.27 4.00 4.73 

非流动资产合计 332027 326386 318762 309589       

资产合计 399993 411875 410576 408377       

短期借款 16375 12387 6748 1678  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 22367 33393 36658 40277  净利润 15684 16489 18330 18874 

其他流动负债 38578 42175 43465 44891  折旧和摊销 11507 12289 12272 12822 

流动负债合计 77320 87955 86871 86847  营运资金变动 2406 -3727 -1771 -1928 

长期借款 155922 145922 133922 118922  经营活动现金流 34911 30658 33696 33871 

其他长期负债 15841 14841 12841 11841  资本开支 -14433 -6140 -4140 -3140 

非流动负债合计 171762 160762 146762 130762  投资 -175 -748 -748 -748 

负债合计 249083 248717 233633 217609  投资活动现金流 -14569 -5388 -3288 -2288 

股本 50499 50499 50499 50499  股权募资 1021 0 0 0 

少数股东权益 50000 56266 63231 70403  债务募资 -1368 -14988 -19639 -21070 

股东权益合计 150910 163157 176943 190767  筹资活动现金流 -17491 -26097 -30408 -31582 

负债和股东权益合计 399993 411875 410576 408377  现金净流量 2853 -828 0 0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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