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中国广核（003816.SZ）2023 年半年报点评     

防 3 入列，储备项目蓄势待发 
 

 2023 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件概述：8 月 23 日，公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业

收入 392.76 亿元，同比增长 7.25%；归属于上市公司股东的净利润 69.59 亿元，

同比增长 17.91%（经重述）；归属于上市公司股东的扣非净利润 69.52 亿元，

同比增长 21.50%（经重述）。 

➢ 防 3 入列，广东省外机组出力提振：2Q23 公司按计划完成了 3 个机组的换

料大修，而上年同期公司共完成 5 个机组的换料大修。受益于大修次数减少，Q2

公司完成发电量（含联营）584.24 亿千瓦时，同比增长 16.5%，环比增长 6.5%。

其中，在粤机组完成发电量 292.92 亿千瓦时，同比增长 3.5%，环比下降 2.4%；

粤外机组合计完成发电量 291.32 亿千瓦时，同比增长 33.5%，环比增长 17.2%。

电量增长推高营收，2Q23 公司实现营业收入 209.87 亿元，同比增长 7.9%，环

比增长 14.8%。 

➢ 降本与投资收益推高营业利润：1H23 公司整体毛利率提升 2.64 个百分点

至 42.7%，同比增加毛利润 20.99 亿元，其中 Q2 毛利率提升 4.11 个百分点至

44.0%，同比增加毛利润 14.78 亿元。此外公司 Q2 投资收益同比增加 2.56 亿

元至 5.52 亿元。降本、增利推动公司 Q2 营业利润同比增加 14.85 亿元，增速

达到 27.3%，超过营业收入增速 19.4 个百分点。但因部分机组税收优惠政策到

期，Q2 公司所得税费用同比增加 3.45 亿元至 11.90 亿元，增幅 40.8%，税费

影响下 Q2 公司实现归母净利润 34.73 亿元，同比增长 13.8%，低于营业利润增

速。 

➢ 宁德 5、6 获得核准，储备项目蓄势待发：2023 年 7 月 31 日，国常会核准

6 台核电机组，其中 4 台使用“华龙一号”技术，包括公司的宁德 5、6 号机组

以及华能石岛湾 1、2 号机组。此外，公司陆丰 1、2 号机组、招远 1、2 号机组

以及三澳 3、4 号机组已经开始公示、审核，后续有望获得核准。 

➢ 投资建议：公司新机组投产推高电量，持续的降本增利推动业绩改善。宁德

5、6 机组核准之后，仍有 6 台机组持续推进。考虑到电量、电价情况，维持对

公司的盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 0.23/0.24/0.25 元，对应 8 月

23 日收盘价 PE 分别为 14.0/13.4/12.9 倍，参考可比公司估值，给予公司 23 年

15 倍 PE 估值，目标价 3.45 元/股，维持“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_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 82822 103325 110740 113333 

增长率（%） 2.7 24.8 7.2 2.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 9965 11473 11951 12435 

增长率（%） 2.1 15.1 4.2 4.1 

每股收益（元） 0.20 0.23 0.24 0.25 

PE 16.1  14.0  13.4  12.9  

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 82822 103325 110740 113333  成长能力（%）     

营业成本 55281 73278 80083 82521  营业收入增长率 2.66 24.75 7.18 2.34 

营业税金及附加 806 878 941 963  EBIT 增长率 0.51 0.78 0.71 0.00 

销售费用 47 103 111 113  净利润增长率 2.06 15.14 4.16 4.05 

管理费用 2420 3100 3322 3400  盈利能力（%）     

研发费用 1870 2066 2215 2267  毛利率 33.25 29.08 27.68 27.19 

EBIT 23714 23899 24068 24069  净利润率 18.40 17.08 16.60 16.88 

财务费用 6592 6632 5958 5172  总资产收益率 ROA 2.44 2.76 2.86 3.02 

资产减值损失 -22 -200 -200 -200  净资产收益率 ROE 9.31 10.05 9.83 9.65 

投资收益 1677 1700 1900 2100  偿债能力     

营业利润 18845 21054 21928 22815  流动比率 0.93 0.97 1.04 1.08 

营业外收支 -145 -40 -40 -40  速动比率 0.43 0.38 0.44 0.46 

利润总额 18699 21014 21888 22775  现金比率 0.19 0.13 0.18 0.20 

所得税 3456 3362 3502 3644  资产负债率（%） 61.39 58.80 55.67 51.63 

净利润 15243 17651 18386 19131  经营效率     

归属于母公司净利润 9965 11473 11951 12435  应收账款周转天数 65.83 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 34423 37063 37783 37849  存货周转天数 117.36 120.00 120.00 120.00 

      总资产周转率 0.20 0.25 0.27 0.28 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 14841 11131 16092 18224  每股收益 0.20 0.23 0.24 0.25 

应收账款及票据 14941 19816 21238 21735  每股净资产 2.12 2.26 2.41 2.55 

预付款项 17507 21983 24025 24756  每股经营现金流 0.62 0.60 0.70 0.71 

存货 17775 24091 26329 27130  每股股利 0.09 0.09 0.10 0.11 

其他流动资产 5441 6378 6675 6778  估值分析     

流动资产合计 70505 83400 94358 98624  PE 16.1  14.0  13.4  12.9  

长期股权投资 13658 14158 14658 15158  PB 1.5 1.4 1.3 1.2 

固定资产 232764 221021 224728 212369  EV/EBITDA 9.99 8.91 8.17 7.53 

无形资产 5205 5205 5205 5205  股息收益率（%） 2.74 2.84 3.15 3.47 

非流动资产合计 338511 332068 323075 313016       

资产合计 409016 415468 417432 411640       

短期借款 11930 11542 11040 10511  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 28062 37141 40590 41826  净利润 15243 17651 18386 19131 

其他流动负债 36140 37644 38820 39240  折旧和摊销 10709 13163 13715 13780 

流动负债合计 76132 86327 90451 91577  营运资金变动 286 -6021 -1373 -478 

长期借款 160075 145075 130075 110075  经营活动现金流 31368 30124 35172 35903 

其他长期负债 14878 12878 11878 10878  资本开支 -11789 -6140 -4140 -3140 

非流动负债合计 174953 157953 141953 120953  投资 -819 -821 -821 -821 

负债合计 251086 244280 232404 212530  投资活动现金流 -14379 -5261 -3061 -1861 

股本 50499 50499 50499 50499  股权募资 404 0 0 0 

少数股东权益 50902 57080 63515 70211  债务募资 -4093 -17389 -16501 -21529 

股东权益合计 157930 171188 185029 199110  筹资活动现金流 -20896 -28572 -27151 -31910 

负债和股东权益合计 409016 415468 417432 411640  现金净流量 -4014 -3710 4960 2133 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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