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中廣核電力(01816.HK) 

簡介 

中廣核電力是中國乃至全球的核電巨頭，集團的主營業務是以核能為主的電力

生產和銷售、建設和運營及管理核電站、以及組織開發核電站的設計及科研工

作。集團前身為 1985 年成立的廣東核電合營有限公司，2014 年 3 月，經歷重

組成立了中廣核電力，同年 12 月赴港上市。中廣核電力是中國廣核集團有限

公司旗下唯一的核能發電平台，實際控制人為國務院國資委。中廣核電力深耕

核能發電行業超過 30 年，成為中國在運裝機規模最大的核電開發商與運營商

公司。集團總部坐落高電價的廣東，從廣東大亞灣核電站起家並逐步向省內外

擴張，核電機組分佈在廣東、廣西、遼寧、福建四個省份。截止目前，公司在

運的 27 台機組分佈在六大核電基地，包括廣東大亞灣核電基地、廣東陽江核

電基地、廣東台山核電基地、福建寧德核電基地、廣西防城港核電基地和遼寧

紅沿河核電基地。2022 年，公司核電機組總上網電量高達 1,983.75億千瓦時，

佔中國核電機組上網電量的 50.63%，累計減排超 1.64 億噸二氧化碳，等效減

少標煤消耗 5,947.28萬噸，相當於種植了超過 44萬公頃森林。 

 

行業背景 

根據中國統計局的數據，中國的能源結構依然以火力發電為主，2021 年中國火

力發電滲透率以 71.13%位列第一；水力發電以 14.6%位列第二；風力發電以

6.99%位列第三；核能發電僅有 5.02%，位列第四。中國火力發電廠原料以煤炭

為主，其碳排放量在常見發電形式中相對偏高，火電全週期平均碳排放量為每

千瓦時 888 克；水電和風電均為每千瓦時 26克，核電為每千瓦時 28克。2020

年 9月中國明確提出 2030 年「碳達峰」與 2060年「碳中和」的雙碳目標。相

比於其他發電方式，核電有利用小時數高、度電成本較低，具有低碳、穩定、

高效的優勢。為實現中國的「雙碳」目標，核電是最優選項。儘管中國核電滲

透率由 2009 年的不足 2%上升至 2022 年的 4.73%，但仍顯著低於全球平均水平

的 9.15%。值得關注的是，2021年，法國的核電滲透率高達 63.30%，位列全球

第一；韓國以 28%位居第二；俄羅斯以 20%位居第三；美國以 19.6%位於第四。

相較於全球其他核能高速發展的國家，中國核電行業仍長路漫漫。作為龐大復

雜的系統工程，一個成熟的核電項目的建設工期大約需要五年時間。一次性投

資金額大、產業鏈條長、建設週期長，建設過程中需要使用大量機電設備及建
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築、施工安裝和設計技術服務。此外，核電工程的審核工序相當複雜。2022年，

總計 10 台核電新機組在國務院常務會議上獲得核准。據悉，2022 年是繼 2008

年的 14 台機組獲批後，十余年來核電核准速度和數量最高的一年。黨的二十

大報告提出，積極安全有序發展核電。《十四五現代能源體系規劃》提出，在確

保安全的前提下，積極有序推動沿海核電項目建設，合理佈局新增沿海核電項

目;到 2025 年，核電運行裝機容量達到 7,000 萬千瓦(70 吉瓦)左右。截至今年

7 月底，中廣核電力在運裝機容量達到 3,058 萬千瓦(30.58吉瓦),貢獻半壁江

山，看好中廣核電力作為核電行業前驅者，能抓住重要戰略機遇，迎來新一輪

業績爆發增長。 

 

優勢 

⚫ 核電審批加速，在建項目的逐步投產 

中國核電事業在 2011 年前處於高速發展時期，然而 2011 年日本福島核電站事

故的發生，導致中國的核電行業進入審慎發展階段。福島核事故之後中國對運

行及在建的核電機組進行全面的安全檢查。2012年，在《核電中長期發展規劃

(2011-2020年)》中要求新建核電項目必須符合三代核電安全標准。2011至2018

年間，共有六年時間處於「零核准」的滯後狀態。隨著從國外引進三代核電技

術掌握以及「華龍一號」三代核電技術的成熟，核電站的安全性得到了大幅提

升，自 2019 年開始，中國核電審批重啟且加速。在「雙碳」目標下，2021 年

政府工作報告中首次用「積極」來形容核電的發展。2022 年共有 10 台核電機

組獲批，是十余年來核電核准速度和數量最高的一年。今年 7 月 31 日，經國

務院常務會議審議，福建寧德核電項目 5、6號機組、華能山東石島灣核電廠擴

建一期工程項目 1、2號機組、徐大堡核電項目 1、2號機組等 6台機組獲得國

家核准。此外，行業普遍預計中國未來每年將會核准 6至 8台機組，並且經勘

探沿海核電機組還有 70至 80台的空間。 

 

值得關注的是目前中國僅有中國核電、中廣核電力、國家電投、華能四大企業

具備核電業主資質，其中中國核電與中廣核電力呈雙寡頭壟斷趨勢，雙方在

2022 年貢獻中國超 80%的核電機組裝機與發電量。新核准的 10 台核電機組中

4 台來自中國核電，2 台來自中國中廣核電力。今年新核准的 6 台機組中國核

電和中廣核電力各佔 2台。核電行業當前技術壁壘相對較高，競爭呈雙寡頭形

式。看好隨著核電行業的加速發展，中廣核電力作為頭部企業將率先獲益。 
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⚫ 發電量增加叠加高電價、負債優化配合高派息助力業績量價齊升 

2022 年，中廣核電力實現營收 828.2 億人民幣(元，下同)，同比增加 2.7%；錄

得歸母淨利潤 99.6 億元，同比增加 2.1%。今年上半年電量增速亮眼，助力集

團實現營收 392.76億元，同比增加 7.25%；錄得歸母淨利潤 69.59 億元，同比

增加 17.91%。這是近 5年，集團歸母淨利潤增速首次超過營收增速。主要由於

近年來公司未新增並網的核電機組(不包括聯營企業)，收入增長主要依賴毛利

較低的建築安裝和設計服務增長貢獻，導致集團歸母淨利潤增速低於營收增

速。今年上半年，中廣核電力運營管理的核電機組總發電量約為 1,697.07 億

千瓦時，同比增加 11.39%。總上網電量約為 1,589.89 億千瓦時，同比上升

11.31%。集團紅沿河 6 號機組、防城港 3 號機組分別於 2022 年 6 月 23 日投

運、今年 3 月 25 日投運。裝機容量增加是集團發電量、上網電量增加的主要

因素。截止今年 9 月 30 日，公司管理 27 台在運核電機組，總裝機容量 30.57

吉瓦(GW)，在建核電機組 7 台，總裝機容量 8.41 吉瓦(GW)。今年 7 月 3 日，

公司聯營企業寧德核電 5、6 號機組已獲得國務院核准，均采用華龍一號核電

技術，單機容量 1.21GW。目前集團在建項目中，防城港 4 號機組預計 2024 年

上半年投產，陸豐 5 號、6 號機組預計分別於 2027 年、2028 年投產；委托管

理項目，惠州 1號、2號機組預計分別 2025 年、2026 年投產，蒼南 1號、2號

機組預計分別 2026年、2027 年投產。在建項目的逐步投產將為集團的發電量、

上網電量的持續增長提供動力。 

 

核電銷售具有盈利穩定、現金流優異等優勢。電力銷售業務在中廣核電力的業

務佔比常年高於 75%。因此集團業績和核電價緊密相關。值得關注的是，核電

上網電價較水電更高。2022 年水電企業平均上網電價為每千瓦時 0.203元，中

廣核電力的平均上網電價為每千瓦時 0.37 元，顯著高於水電上網電價水平。

隨著在建項目的逐步投產，集團發電量和上網電量逐步增加，疊加較高電價，

業績有望實現量價齊升。其次，做為重資產行業，公司資產負債結構持續優化，

資產負債率水平相對較高，但上市以來資產負債率持續下降，2022 年降至

61.39%。今年上半年集團再接再勵，資產負債率已降至 60.23%，在較好的經營

現金流入支撐下，預計未來公司資產負債率仍有進一步優化的空間。此外，近

年來集團派息率穩步增加，近五年的派息率分別是 37.60%、40.55%、42.25%、

43.58%和 44.09%。低估值、高現金流、高分紅優勢逐步凸顯。 
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劣勢 

⚫ 核電發展仍面臨公眾接受挑戰 

雖然 2022年核電審批加速，但在核電方面，國家仍維持「安全高效發展」的基

本策略。此外，國家相關部門對核電項目的審查日趨嚴細，各省對核電項目態

度不一，核電發展仍面臨公眾接受挑戰。但若核電審批進度不及預期，可能影

響中廣核電力的未來的成長性。值得關注的是，核電站在生產出電能的同時會

產生氣態、液態、固態的廢物，其中有部分廢物是放射性廢物，國家規定企業

必須對這些放射性廢物進行妥善管理、安全處置，以保護公眾及環境。若相關

環保政策出現變化，或影響公司的業務佈局及整體發展。 

 

⚫ 多基地安全運營的風險 

公司運營規模由發電機組容量決定，若核電發電項目建設不及預期，或影響公

司成長性。此外，若在核電項目建設過程中出現問題，核電機組投產時間可能

延後，從而影響集團後續發展。值得關注的是部分核電機組運行已經超過 10

年，舊機組的維修和新機組的商業化投入運營相互交錯進行，中廣核電力面臨

多基地安全穩定運行的風險。集團發電量與電力需求息息相關，若下游電力需

求不及預期，公司核電機組利用小時數可能受到影響，從而影響公司業績。核

電價若下行也可能導致核電盈利不及預期，進而拖累集團業績發展。 

 

投資建議  

看好中廣核電力在核能領域處於先驅者的地位，首予中廣核電力“優於大市”

評級，目標價為 2.2 港元。預計集團在 2023年至 2025 年實現歸母淨利潤分別

為 112 億元、126 億元、134 億元，同比增長 12.3%、12.5%、6.3%；建議逢低

買進，長期持有。 
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免責聲明 

本報告由富昌證券有限集團(“富昌證券”)發行。本報告所載之資料和意見乃根據本集團認為可靠之資料來源及以高度誠信來編制，惟富昌證券並不就

此等內容之準確性、完整性或正確性作出明示或默示之保證。本報告內之所有意見均可在不作另行通知之下作出更改。本報告的作用純粹為提供資訊。本

報告對任何集團或其產品之描述均並非旨在提供完整之描述，本報告亦並非及不應被解作為提供明示的買入或沽出任何產品的要約。富昌證券在法律上

均不負責任何人因使用本報告內資料而蒙受的任何的直接或間接損失。本報告只供指定收件人使用，未獲富昌證券許可前，不得翻印、分發或發行本報告

以作任何用途。撰寫研究報告內容的分析員均為根據證券及期貨條例註冊的持牌人士，此等人士保證，文中觀點均為其對有關報告提及的證券及發行者

的真正看法。富昌證券、其董事、高級人員、分析員或雇員可能持有所述集團的股票、認股證、期權或第三者所發行與所述集團有關的衍生金融工具等。 

 

風險披露聲明 

儘管本集團相信本報告的內容是基於可靠的資料來源，本集團不擔保、保證或表述其內容的準確性或完整性。本集團或任何附屬成員、分支機搆、分析

員、高級人員、雇員、董事均不對本網頁表述的任何資料或任何建議(其更改無須事先通知)承擔任何責任。本報告提供的資料不是提供任何投資的意見，

而僅只在提供資料作參考之用。所有投資均有風險，證券交易的虧蝕風險可以極大，即使投資者已考慮本集團所編制及／或發出的研究報告亦然。 

期貨及期權交易的風險買賣期貨合約或期權的虧蝕風險可以極大。在若乾情況下，你所蒙受的虧蝕可能會超過最初存入的保證金數額。即使你設定了備

用指示，例如 “止蝕 ”或 “限價 ”等指示，亦未必能夠避免損失。市場情況可能使該等指示無法執行。你可能會在短時間內被要求存入額外的保證

金。假如未能在指定的時間內提供所需數額，你的未平倉合約可能會被平倉。然而，你仍然要對你的帳戶內任何因此而出現的短欠數額負責。因此，你在

買賣前應研究及理解期貨合約及期權，以及根據本身的財政狀況及投資目標，仔細考慮這種買賣是否適合你。如果你買賣期權，便應熟悉行使期權及期權

到期時的程式，以及你在行使期權及期權到期時的權利與責任。 


