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[Table_Title] 

全国核电龙头，长期成长性突出 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary]  全国核电运营龙头，集团一体化优势为公司赋能。公司是中广核集团旗下

唯一核能发电平台，是中国核电行业最大的参与者，行业领先地位稳固。截

至 2023 年末，公司管理的在运核电机组容量  30.57GW，占全国在运核电总装

机的  53.85%；其中控股子公司装机容量  23.85GW，占公司管理的在运机组容

量的 78.04%。中广核集团业务覆盖核电产业链上下游，协同效应明显。其中

上游主要包括铀矿开采和提炼，公司和中广核铀业签订了长期核燃料组件总

包供应合同，确保核燃料价格和供应稳定；中游主要包括核电站工程，全资

子公司能够提供工程一体化服务，实现降本增效；下游主要包括核电站运营，

其中集团下属惠州、苍南机组将择机注入公司。集团建设再注入模式，有利

于减轻上市平台资本开支压力。  

 在建项目增长空间超过 40%，市场化交易推动电价稳中有升。截至 2023

年末，公司在建项目 11 台，总装机 13.24GW，占在运装机比例 43%，并将在

十四五和十五五期间陆续投运。公司厂址储备充足，能够满足当前核准节奏

并抓住核电行业发展机遇。核电计划电价普遍低于所在省份燃煤标杆基准价，

近年来公司市场化交易占比由 2018 年 33%提升至 2023 年上半年 55%，同期

公司平均上网电价（不含税）由 0.358 元 /千瓦时提升至 0.376 元 /千瓦时。由

于公司大部分机组位于广东、广西等电力供需偏紧的省份，且核电计划电价

低于市场电价，因此市场化有望推动公司上网均价稳中有升。  

 核电政策转向积极，长期成长空间广阔。十四五以来，核电政策转向积极，

2019~2023 我国核电审批分别为 6/4/5/10/10 台，加速趋势明显。预计 2025、

2030、2035 年我国核电在运装机将分别达到 70GW、110GW、150GW，核电

建设有望按每年 8-10 台推进。根据中国核工业数据，我国初步勘查选择的核

电站厂址容量可以支撑 400GW 的装机规模，按照目前在运装机 57GW 测算，

远期装机成长空间超过 600%。  

 核电兼具稳定性与成长性，估值修复空间大。2016 年以来，由于核电发展政

策有所反复，以及水电业绩高度稳定、分红比例持续上升的共同作用，水电

板块估值反超核电。截至目前，核电板块估值（PE TTM）仅为 14.6 倍，低于

水电板块 21.5 倍。核电兼具稳定性与成长性，我们认为其估值水平有望向水

电靠拢，估值修复空间大。稳定性方面，核电不受环境因素影响，利用小时

数远高于其他电源，盈利能力稳定，具有较强防御属性；成长性方面，核电

储备厂址丰富，远期装机增长潜力远高于水电。  

 投资建议：预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 112.64/122.62/135.58 亿

元，对应 PE 分别为 14.6x/13.4x/12.1x，维持“推荐”评级。  

 风险提示：在建项目推进不及预期的风险，电价下调的风险，原料成本上升

的风险等。  
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主要财务指标预测 

[Table_MainFinance] 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 82822.40  88047.64  94633.38  102591.22  

收入增长率% 2.66  6.31  7.48  8.41  

归母净利润（百万元） 9964.85  11263.89  12262.41  13558.13  

利润增速% 2.06  13.04  8.86  10.57  

毛利率% 33.25  32.71  32.45  32.30  

摊薄 EPS(元) 0.20  0.22  0.24  0.27  

PE 16.52  14.62  13.43  12.14  

PB 1.54  1.44  1.30  1.18  

PS 1.99  1.87  1.74  1.60  
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、中国广核：全国核电运营龙头，业绩、分红稳健增长 

（一）中广核集团核能发电的唯一平台，市占率超过 50% 

公司控股股东为中国广核集团，实际控制人为国务院国资委。公司是中广核集团旗下唯一核能发

电平台，由中广核集团、广东恒健、中核集团共同发起。中广核集团内核电产业链完整，公司充分整

合集团资产，集核电设计、建造、运营一体化，具备成本控制及协同效应优势。  

图1：中国广核股权结构图 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

公司运营核电机组 30.57GW，国内市占率超过 50%。截至 2023 年末，公司管理的在运核电机组

容量  30.57GW，占全国在运核电总装机的  53.85%；其中控股子公司装机容量  23.85GW，占公司管理

的在运机组容量的 78.04%。2023 年前三季度，公司管理的在运核电机组发电总量 1697.07 亿千瓦时，

占全国在运核电机组发电总量的 51%；其中控股子公司发电量 1325.52 亿千瓦时，占公司管理的在运

机组发电量的 78.1%。  

图2：中国广核在运装机/MW  图3：全国核电装机市场份额（2023年） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：中国核电信息网，中国银河证券研究院 
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表 1：中国广核管理在运核电机组梳理 

核电站 核电机组 
持股 

比例 
装机容量（MW) 机组类型 

计划电价 

(元 /kwh，含税) 

商运 

时间 

所在 

省份 

子公司 

大亚湾核电站 
大亚湾 1 号机组 

75% 
984 M310 

0.4056 
1994.2 

广东 

大亚湾 2 号机组 984 M310 1994.5 

岭澳核电站 
岭澳 1 号机组 

100% 
990 M310 

0.4143 
2002.5 

岭泱 2 号机组 990 M310 2003.1 

岭东核电站 
岭东 1 号机组 

93.88% 
1087 CPR1000 

0.4153 
2010.9 

岭东 2 号机组 1087 CPR1000 2011.8 

阳江核电站 

阳江 1 号机组 

61.72% 

1086 CPR1000 

0.4153 

2014.3 

阳江 2 号机组 1086 CPR1000 2015.6 

阳江 3 号机组 1086 CPR1000+ 2016.1 

阳江 4 号机组 1086 CPR1000+ 20173 

阳江 5 号机组 1086 ACPR1000 2018.7 

阳江 6 号机组 1086 ACPR1000 2019.7 

台山核电站 
台山 1 号机组 

51% 
1750 EPR 

0.4350 
2018.12 

台山 2 号机组 1750 EPR 2019.9 

防城港核电站 

防城港 1 号机组 

36.60% 

1086 CPR1000 

0.4063 

2016.1 

广西 防城港 2 号机组 1086 CPR1000 2016.1 

防城港 3 号机组 1188 华龙一号 2023.3 

宁德核电站 

宁德 1 号机组 

33.76% 

1089 CPR1000 
0.4153 

2013.4 

福建 
宁德 2 号机组 1089 CPR1000 2014.5 

宁德 3 号机组 1089 CPR1000 0.3916 2015.6 

宁德 4 号机组 1089 CPR1000 0.3590 2016.7 

联营企业 

红沿河核电站 

红沿河 1 号机组 

45% 

1119 CPR1000 

0.3823 

2013.6 

辽宁 

红沿河 2 号机组 1119 CPR1000 2014.5 

红沿河 3 号机组 1119 CPR1000 2015.8 

红沿河 4 号机组 1119 CPR1000 2016.6 

红沿河 5 号机组 1119 ACPR1000 
0.3749 

2021.7 

红沿河 6 号机组 1119 ACPR1000 2022.6 

 合计 27 台    30568       
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

公司项目核准进展顺利，在建核电机组 13.24GW。公司项目核准进展顺利，今年 4 台机组通过核

准，其中 7 月 31 日宁德  5、6 号机组获得核准，12 月 29 日受托管理的惠州 3、4 号机组获得核准。

截至 2023 年末，公司在建核电机组 11 台（包括受控股股东委托管理的  6 台机组），总装机 13.24GW，

预计在 2024-2029 年之间陆续投运。  
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表 2：中国广核管理在建核电机组梳理 

核电机组  装机容量 FCD 准备阶段 土建施工阶段  设备安装阶段  调试阶段  并网阶段  预期投入运行时间 

来自子公司 

防城港 4 号机组  1180MW   

 

✓  

 

2024 年上半年 

陆丰 5 号机组  1200MW  ✓  

   

2027 年  

陆丰 6 号机组  1200MW  ✓  

   

2028 年  

来自联营企业 

宁德 5 号机组 1210MW ✓       — 

宁德 6 号机组 1210MW ✓       — 

来自控股股东委托管理公司 

惠州 1 号机组  1202MW   

 

✓  

 

2025 年  

惠州 2 号机组  1202MW   ✓  

  

2026 年  

惠州 3 号机组  1209MW ✓      — 

惠州 4 号机组  1209MW ✓      — 

苍南 1 号机组  1208MW   ✓  

  

2026 年  

苍南 2 号机组  1208MW   ✓  

  

2027 年  

在建合计 13238MW       

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（二）业绩稳健增长，分红逐年提升 

1. 营收、净利稳健增长，利率下行带动融资成本降低  

公司营收、净利持续稳健增长。2022 年，公司实现营收 828.22 亿元，同比+2.66%，实现归母净利

99.65 亿，同比增长 2.06%。2023Q3 实现营收 598.42 亿，同比增长 2.44%；归母净利 97.00 亿元，同比

增长 10.36%。  

图4：公司历年营收及增速  图5：公司历年归母净利及增速 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

盈利能力扭转下降态势，2023Q3ROE、净利率均小幅提升。公司 2018 年以来，无论是净资产收

率还是销售净利率均呈下滑态势，我们判断或与工程业务占比提升有关。2023 年前三季度得益于工程

业务占比下降以及财务费用下降等因素，公司毛利率、净利率分别为 39.98%、25.58%，同比+2.67pct、

+3.16pct。公司 ROE(加权 )为 8.82%，同比上升 0.35pct。  
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图6：公司历年毛利率、净利率、期间费用率  图7：公司历年 ROE（加权） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

费用下降、利用小时数低位，成本端有望持续优化。成本端，固定资产投资和核燃料成本占比合

计达 60%。2023 年前三季度，公司销售期间费用率 11.90%，同比 -1.30pct，主要得益于财务费用的下

降，随着利率的下降以及公司经营现金流入，公司未来财务费用率有望持续下降。2022 年公司利用小

时数仅为 7311 小时，处于历史低位；未来随着我国经济复苏、电力需求增加以及公司检修水平提升，

公司利用小时数的提升，也将助力公司单位成本的下降，提升公司的整体盈利能力。  

图8：公司 2022年核电业务成本构成  图9：公司历年机组平均利用小时数 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

利率下行带动公司融资成本降低。近年来货币宽松带动利率下行，以贷款市场报价利率（LPR）

为例，1 年期 LPR 利率由 2019 年 8 月 4.25%下降至目前 3.45%，5 年期 LPR 利率由 2019 年 8 月 4.85%

下降至目前 4.20%。受益于利率下行，公司近年来平均融资利率持续降低，平均融资利率由 2019年 3.15%

降至 2023 年前三季度 2.30%。按照公司近年平均 2500 亿元负债规模计算，平均融资利率每下降 10bp，

每年利息费用将减少 2.5 亿元。  

图10：公司负债、利息费用（亿元）及平均利率  图11：LPR走势 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 8 

 

[Table_ReportTypeIndex] 公司深度报告 
  

2. 分红金额、股息率持续提升，有望向水电龙头靠拢  

上市以来，公司分红金额及股息率持续提升。2022 年公司分红 43.93 亿，股利支付率 44.09%；当

前收盘价对应股息率 2.81%。核电业绩确定性强，未来随着公司装机的增长，分红金额及比例有望持

续提升。  

图12：公司历年分红金额及股利支付率  图13：公司历年股息率 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

公司股利支付率有望向水电龙头靠拢，提升空间大。公司 A 股上市以来，年均股利支付率在 42%

左右，略高于同期中国核电 37%，明显低于同期长江电力 74%，华能水电 52%；以当前收盘价计算，

年均股息率在 2.6%左右，略高于同期中国核电 1.9%，华能水电 2.4%，明显低于同期长江电力 3.3%。

根据公司《未来五年（2021 年 -2025 年）股东分红回报规划》，在 2020 年分红比例基础上，2021-2025

年保持分红比例适度增长。长期来看，随着在建装机陆续投运，公司现金回收能力将进一步增强。公

司股利支付率有望向水电龙头长江电力、华能水电靠拢。   

图14：核电及水电龙头股利支付率（%）  图15：核电及水电龙头股息率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

3. 现金流优异，资产负债率持续下降  

现金流持续优异，收现比稳定在 110%左右。核电运营属于重资产行业，固定资产投入大，折旧

摊销在营业成本中占比超过 30%，而收入端电网结算高度确定，基本没有坏账风险。因此，公司经营

现金流上市以来表现持续优异，2023 年前三季度公司收现比高达 114.62%。   
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图16：公司历年经现净额与净利润  图17：公司历年收现比及净利润现金含量 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

资产负债率持续下降，目前降至 60%左右。作为重资产行业，公司资产负债率水平相对较高，但

上市以来公司资产负债率持续下降，2023Q3 公司资产负债率降至 60.23%，在较好的经营现金流入支

撑下，预计未来公司资产负债率仍有进一步下降的空间。2023Q3 公司流动比率、速动比率分别为 0.98、

0.45，考虑到核电经营、收入的高度确定性，公司债务风险相对较小。  

图18：公司历年资产负债率  图19：公司历年流动比率、速动比率 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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二、核电行业：政策转向积极，远期成长空间广阔 

（一）十四五以来审批速度加快，进入积极有序发展阶段  

核电审批速度加快，有望迎来新一轮景气周期。鉴于国家对于核安全、环保的高度重视，我国政

府对核电项目及业主采取核准、发放许可证、执照等方式，对投资主体进入市场进行管理。其中，国

家核安全局对核电厂选址、建造、首次装料、运行以及退役等各阶段的安全工作进行审评和监督，颁

发相应的许可证件或批准文件，并实施驻厂监督；生态环境部对环境影响报告书等进行审查，并对运

行核电厂的辐射环境实施监督性监测。核电项目由国家发改委负责审查其项目申请报告，并报国务院

核准。2011 年日本福岛核泄漏后，国内核电审批速度放缓乃至暂停；2019 年以来，随着三代核电项

目落地，核电审批重启并加快，2022-2023 年均达到 10 台。2021 年 3 月的《政府工作报告》中提

出“在确保安全的前提下积极有序发展核电”，这是近 10 年来首次使用“积极”来对核电进行政

策表述。在“碳中和”的大背景下，我国提出 2030 年非化石能源消费占比达到 25%的承诺，核

电有望迎来新一轮发展的政策机遇期。  

表 3：核电行业政策导向变化 

年份 新核准机组 政策导向 

2011 0 

日本福岛核泄漏后，国内核电历经了一年半的安全检查，虽然得出安全有保障的结论，但不上马新的核电项

目，核电审批速度放缓乃至暂停。 

2012 3 

2013 0 

2014 0 

2015 8 
“十二五”规划收官之年，核能协会、国家能源局相关人员在不同场合透漏年内将有 6-8 台核电机组开工建

设。随后 8 台新机组审批通过，核电重启预期升温。 

2016 0 2015 年审批通过 8 台机组之后，虽然国家政策多次提过核电建设目标，但并无新核电机组报批。出现这个局

面一方面是福岛事故后公众舆论压力仍存；另一方面是福岛事故后新机组要求达到三代机组的安全性，2018 

年之前国内三代核电并无商运投产案例，因此审批谨慎。 

2017 0 

2018 0 

2019 4 

随着三代核电项目落地，2019-2020 年国家每年核准新机组 4 台，2021 年《政府工作报告》提出“积极有序

发展核电”，同年国家核准 5 台机组，核电机组审批和开工的节奏明显加快。根据中国核能行业协会发布的《中

国核能发展与展望（2021）》预计，在 2022-2025 年间，我国有望年均核准 7-8 台机组。 

2020 4 

2021 5 

2022 10 

2023 10 

资料来源：国家发改委，中国银河证券研究院 

核电进入积极有序发展新阶段，预计每年核准开工 8-10 台；2025 年、2030 年装机将达到 70GW、

110GW。2021 年 3 月的《政府工作报告》中提出“在确保安全的前提下积极有序发展核电”，这是近

10 年来首次使用“积极”来对核电进行政策表述。在“碳中和”的大背景下，我国提出 2030 年非化

石能源消费占比达到 25%的承诺，核电有望迎来新一轮发展的政策机遇期。《“十四五”现代能源体系

规划》提出，2025 年核电在运装机达到 70GW；中国核能行业协会在《双碳目标下中国核电发展研究》

中预测，2030 年、2035 年中国核电装机容量将分别达到 110GW 和 150GW。据此推算，核电建设有望

按照每年 8 至 10 台机组稳步推进。  
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图20：全国核电装机及预测 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

我国核电运营市场集中，中广核和中核占据主导地位。截至目前，我国运行核电机组共 55 台（不

含台湾地区），装机容量为 56.99GW。2023 年 1-9 月，全国运行核电机组累计发电量为 3227.92 亿千瓦

时，比 2022 年同期上升了 6.29%；累计上网电量为 3028.74 亿千瓦时，比 2022 年同期上升了 6.41%。

核电运营市场集中，中广核、中核、国电投、华能在运机组分别为 27 台、25 台、2 台、1 台，在运装

机分别为 30.56GW、23.71GW、2.51GW、0.21GW；中广核与中核两者合计在运装机与在运容量占比

均达到 95%左右。  

图21：2022 年末中国核电厂分布示意图 

 
资料来源：中国核能行业协会，中国银河证券研究院 

（二）核电高效、清洁优势明显 

核能发电极为高效，利用小时数远高于其他电源。2023 年 1-10 月，全国发电设备利用小时 2996

小时，同比减少 88 小时。其中，水电设备利用小时 2704 小时、火电 3677 小时、风电 1816 小时、太

阳能发电 1120 小时、核电 6357 小时。过去十年我国每年核电利用小时数均大于 7000 小时，远高于火

电、水电、风电等发电方式。核燃料能量密度高且存储容易，一座百万千瓦级的核电站，每年只需消
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耗 30 吨低浓铀原料，而同级别的火电站需要 300 万吨原煤。根据欧洲核能协会公布的统计数据，1000

克标准煤、矿物油及铀分别产生约 8 千瓦时、12 千瓦时及 24 兆瓦时的电力。  

图22：各电源利用小时数 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

核电属于清洁能源，可以有效减少碳排放。核能发电过程不产生温室气体排放，一台百万千瓦级

的核电机组全年发电量接近 80 亿度，与相同等级的燃煤机组相比，等效减少二氧化碳排放 640 万吨。

从不同电源品种全生命周期碳排放强度来比较，核能发电的碳排放强度低于水电和新能源，同时核能

发电也不产生二氧化硫、氮氧化物等其他大气污染物，清洁低碳优势十分明显。  

图23：各主要发电方式温室气体排放量（二氧化碳克数/千瓦时） 

 
资料来源：世界核协会，中国银河证券研究院 

（三）核电兼具稳定性、成长性  

1. 核电盈利确定性高，板块分红逐年上涨  

核电盈利确定性高，板块分红逐年上涨。核电与其他清洁能源相比，不需要靠天吃饭，不受来水、

来风、光照等天气因素影响，是属于出力稳定的基荷电源。从运行成本来看，虽然核电需要依靠核燃

料发电，但燃料成本占比仅为 25%左右，其余均为折旧、运维、计提乏燃料处置金等相对固定的成本。

因此核电项目运行后盈利能力较为稳定，近年来中国核电和中国广核核电业务毛利率在 40-50%左右。

从远期核电项目盈利能力看，核电资产属性与水电类似，折旧年限远低于使用寿命，折旧完成后盈利

能力在保持稳健的基础上有望实现进一步提升。随着新项目投运带动发电量稳健增长，中国核电和中

国广核分红逐年增长。  
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图24：中国核电上市以来分红统计  图25：中国广核上市以来分红统计 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2. 核电远期成长性大，新能源打开第二成长空间  

核电储备厂址丰富，装机成长性优于水电，远期具有 6 倍以上增长空间。目前我国常规大水电开

发接近尾声，下一阶段主要开发雅鲁藏布江下游、金沙江上游、黄河上游等大水电，全国水电技术可

开发装机容量为 542GW，远期装机成长空间<50%；相比之下，核电受厂址制约因素较少，根据中国

核工业数据，我国初步勘查选择的核电站厂址容量可以支撑未来 400GW 的装机规模，完全能够满足

2035 年核电装机 150GW 的目标。按照目前核电在运装机 57GW 测算，预计远期装机成长空间>600%。 

图26：全国核电与常规水电装机及预测（万千瓦） 

 
资料来源：国家发改委，核能行业协会，中国电力报，中国银河证券研究院 

中核、中广核集团依托核电优势发展新能源，打开第二成长空间。中核、中广核集团依托核电厂

址土地、核工业产业等优势，大力发展新能源，推动集团绿色低碳转型。根据规划，中核集团、中广

核集团 2025 年新能源装机将分别达到 30GW、40GW；2022-2025 年间，中核集团、中广核集团新能源

年均新增装机将分别达到 3.6GW、2.1GW。  

图27：中核集团核电与新能源装机（GW）  图28：中广核集团核电与新能源装机（GW） 

 

 

 
资料来源：中国核电，中国广核，风芒能源，《能源》，中国银河证券研究院  资料来源：中国核电，中国广核，风芒能源，《能源》，中国银河证券研究院 
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（四）三代堆成为在建主流，四代堆技术取得突破 

核电技术已从第一代发展至第四代，甚至第五代也已被提出。从核电站技术演变来看，主要可划

分四代核电技术。第一代是实验性的核电站，主要是为了通过试验示范形式来验证其核电在工程实施

上的可行性，目前已基本退役；第二代核电技术具有标准化、系列化、批量化的特点，安全性、经济

性均提高，但应对严重事故的能力仍薄弱；第三代核电技术是主流，安全性更高，建造周期缩短，寿

命延长 ,目前我国新建均为三代机型，正在逐步取缔二代+机组成为主力；第四代仍在发展阶段，预计

2030 年左右推出解决核能经济性、安全性、可持续性、废物处理和防止核扩散问题的核能系统；第五

代核能系统是一种“核能协同网络”的概念，具有系统性、灵活性和多能性三大特点。  

表 4：第一代至第四代核电技术特性及典型堆型 

阶段 技术特性 典型的核电机组堆型 

第一代 
机组发电容量不大，但体积较大；存在诸多安全隐患；发电

成本较高 

英国和法国建造的“美诺克斯”天然铀石墨气冷堆 

前苏联早期建造的轻水冷却石墨慢化堆 

美国早期建造的压水堆和沸水堆 

第二代 
商业化、标准化，技术设计依据比较完备的核安全法规和标

准以及确定论的方法，并考虑设计基准事故的要求 

美国西屋公司推出的 Model212、312、314、414 系列压水堆 

美国通用电气、日本日立以及东芝推出的 BWR 沸水堆 

加拿大原子能有限公司和安大略水电公司研制的 CANDU 堆 

第三代 

比第二代核电技术具有更好的安全性和经济性，可减缓严重

事故的风险，从而使堆芯熔化和放射性物质大量释放的概率

进一步降低 

美国西屋公司非能动先进压水堆 AP1000 

欧洲先进压水堆 EPR 

华龙一号 HPR1000 

第四代 
将进一步满足经济性、安全性、核废物处理和防止核扩散方

面的需求 

超高温堆、超临界水堆、气冷快堆、铅冷快堆、钠冷快堆和熔

盐堆 

资料来源：中国核电招股说明书，中国银河证券研究院 

三代堆成为在建主流。目前我国在建三代核电机组超过 20 台，呈现多基地、多机组同时在建态势。

其中中国广核在建机组均采用华龙一号堆型；中国核电在建机组包括华龙一号、玲珑一号、VVER-1200、

CAP1000 等多种三代堆型。三代核电技术的自主创新，带动了高端装备制造业升级。根据中国电力网

报道，“华龙一号”涉及 5300 多家设备供货厂家，分布全国各地，各项组件共计 6 万多台套设备，所

有核心设备实现国产，设备国产率达到 88%以上。一大批核电装备和零部件生产企业伴随“华龙一号”

迅速成长，我国核电建造队伍也已全面掌握自主建造三代核电站的核心技术和建设经验。  

表 5：我国在建核电机组 

机组 技术 路线 装机/万千瓦 总投资/亿元 单位投资/万元每千瓦 预计投运 投资主体 

防城港 3、4 三代 华龙一号 236.0  374.9  1.59  2023-2024 中国广核 

惠州 1、2 三代 华龙一号 240.4  412.0  1.71  2025-2026 中国广核 

苍南 1、2 三代 华龙一号 241.6  393.0  1.63  2026-2027 中国广核 

陆丰 5、6 三代 华龙一号 240.0  382.0  1.59  2027-2028 中国广核 

宁德 5、6 三代 华龙一号 242.0  415.0  1.71  2029E 中国广核 

漳州 1、2 三代 华龙一号 242.4  424.7  1.75  2024-2025 中国核电 

海南小堆 三代 玲龙一号 12.5  37.7  3.01  2026 中国核电 

田湾 7、8 三代 VVER-1200 253.0  506.3  2.00  2026-2027 中国核电 

徐大堡 3、4 三代 VVER-1200 254.8  523.5  2.05  2027 中国核电 

三门 3、4 三代 CAP1000 250.2  401.3  1.60  2027 中国核电 

漳州 3、4 三代 华龙一号 242.4  396.6  1.64  2028-2029 中国核电 

徐大堡 1、2 三代 CAP1000 258.2  423.0  1.64  2028-2029 中国核电 

资料来源：中国核电，中国广核，中国银河证券研究院 
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三代堆经济性、安全性显著优于二代堆。经济性方面，三代堆为满足更高安全标注和 60 年设计寿

命的要求，初始投资高于二代堆，但综合考虑其使用寿命以及大修用时，其年均固定运行成本相比二

代堆具有明显优势。以折旧成本为例，我们测算三代堆年均折旧成本为 200-267 元 /年*千瓦，明显低于

二代堆 208-312 元 /年*千瓦。远期规模化发展的三代核电通过进一步系统优化、提高设备国产化率、缩

短工期、改进运行维护、加强管理等措施，核电造价与运行成本仍有下降空间。安全性方面，三代堆

反应堆堆芯损坏概率为 10*10-4/堆*年，大量放射性释放概率<10*10-5/堆*年，两项指标均只有二代堆

十分之一左右。  

表 6：二代机与三代机多维对比 

比较维度 指标 二代机组 三代机组 

经济性 

建造成本 1.2-1.3 万元/千瓦 约 1.6 万元/千瓦 

使用寿命 40-60 年 60-80 年 

年均折旧 208-312 元/年*千瓦 200-267 元/年*千瓦 

大修周期 12-18 个月 18-24 个月 

大修用时 
日常大修天数 30 天 

5 年/10 年大修或首次大修 45-60 天 
22-23 天 

安全性 
反应堆堆芯损坏概率 10*10-4/堆*年 10*10-5/堆*年 

大量放射性释放概率 <10*10-5/堆*年 <10*10-6/堆*年 

可持续性 放射性废物排放量 多 少 

资料来源：中国核电，中国银河证券研究院 

首座第四代核电站商运投产，我国四代堆技术全球领先。第四代核电站的主要开发目标主要有核

能的可持续发展，即通过对核燃料的有效利用，实现提供持续能源，并实现核废物的最少化；提高安

全性和可靠性，大幅度降低堆芯损伤的概率集成度，并具有快速恢复反应堆运行的能力，取消在厂址

外采取应急措施的必要性；提高经济性以及防止核扩散等。根据中国核电网报道，华能石岛湾高温气

冷堆核电站示范工程 2023 年 12 月 6 日商运投产，成为世界首个实现模块化第四代核电技术商业化运

行的核电站。该项目是世界首座球床模块式高温气冷堆项目，过程中研制出 2200 多套世界首台 (套 )设

备，设备国产化率达 93.4%。  

表 7：第三代与第四代核电站目标比较 

参数 单位 第三代核电站 第四代核电站 

电站可利用率 % >87 >95 

投资 美元/千瓦 
1300（百万千瓦的大型核电站） 

1475（60 万千瓦的中型核电站） 
≤1000 

建造周期 月 
54（百万千瓦的大型核电站） 

42（60 万千瓦的中型核电站） 
<36（从第一罐混凝土到反应堆启动试验） 

堆芯损坏频率 1/堆·年 <1.0*10-5 <1.0*10-5 

需证明不会发生堆芯严重损坏 

严重事故放射性物质释放频

率 
1/堆·年 

<1.0*10-6 

对于非能动核电站，只需提供简单的厂

外应急计划 

不会有超标的厂外释放，不需场外响应 

运行和维修费 美分/千瓦时 
1.3（百万千瓦的大型核电站） 

1.6（60 万千瓦的中型核电站） 
<1.0 

资料来源：中科院物理所，中国银河证券研究院 
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三、在建装机增长空间大，市场化交易推动电价提升 

（一）在建装机逐年投运，成长空间超过 40% 

公司在建装机逐年进入投运期。2023 年 12 月 29 日，控股股东委托公司管理的惠州 3 号及 4 号机

组获得国务院核准，截至 2023 年 12 月 31 日处于核岛首罐混凝土浇筑（FCD）准备阶段。截至 2023

年 12 月 31 日，公司共管理 11 台已核准及在建核电机组，总装机 13.24GW。其中，2 台处于调试阶段，

3 台处于设备安装阶段，2 台处于土建施工阶段，4 台处于  FCD 准备阶段。  

表 8：中国广核管理在建核电机组梳理 

核电机组  装机容量 FCD 准备阶段 土建施工阶段  设备安装阶段  调试阶段  并网阶段  预期投入运行时间 

来自子公司 

防城港 4 号机组  1180MW   

 

✓  

 

2024 年上半年 

陆丰 5 号机组  1200MW  ✓  

   

2027 年  

陆丰 6 号机组  1200MW  ✓  

   

2028 年  

来自联营企业 

宁德 5 号机组 1210MW ✓       — 

宁德 6 号机组 1210MW ✓       — 

来自控股股东委托管理公司 

惠州 1 号机组  1202MW   

 

✓  

 

2025 年  

惠州 2 号机组  1202MW   ✓  

  

2026 年  

惠州 3 号机组  1209MW ✓      — 

惠州 4 号机组  1209MW ✓      — 

苍南 1 号机组  1208MW   ✓  

  

2026 年  

苍南 2 号机组  1208MW   ✓  

  

2027 年  

在建合计 13238MW       

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

在建项目增长空间超过 40%，全部投运后总装机将达到 44GW。根据公司装机投产规划，2024-2029

年均有新增装机投产，现有项目全部投产后总装机将达到 43.8GW，增长空间 43%。根据公司公告，

公司厂址储备充足，能够满足当前核准节奏并抓住核电行业发展机遇。  

图29：公司累计投运装机（MW）及预测 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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（二）市场化交易有望推动核电电价提升 

公司大部分机组位于广东等高基准价省份，核电计划电价格偏低。核电电价分为计划电和市场电

两部分，其中计划电电价政策主要依据 2013 年国家发改委《关于完善核电上网电价机制有关问题的通

知》。其中规定 2013 年 1 月 1 日后投产的核电机组标杆上网电价为 0.43 元 /千瓦时，且采用当地燃煤机

组基准价和 0.43 元 /千瓦时孰低的原则确定计划电电价（技术引进、自主创新、重大专项设备国产化任

务等机组可适当上浮）。公司大部分机组位于广东，发电量占比约为 57%，广东所在机组计划电均价较

基准价低 8%。  

图30：公司机组所在省份基准价与计划电价格（元/千瓦时） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

市场化交易占比提升，公司上网均价有望稳中有升。随着电力市场化改革推进，公司市场电占比

持续提升。2018 年 -2023 年上半年，公司参与市场化交易的比例由 33%提升至 55%；同期平均电价（不

含税）由 0.358 元 /千瓦时提升至 0.376 元 /千瓦时，年均增加 0.003-0.004 元 /千瓦时。由于公司大部分

机组位于广东、广西等电力供需偏紧的省份，且核电计划电电价低于市场电，因此市场化推动公司上

网均价稳中有升。  

图31：公司平均电价变动趋势  图32：公司参与市场化交易情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

（三）集团一体化优势为公司赋能 

集团业务覆盖核电全产业链，一体化优势为公司赋能。中广核集团业务覆盖核电产业链上下游，

协同效应明显。其中，上游主要包括铀矿开采和提炼，公司和控股股东所属中广核铀业发展有限公司

签订了长期核燃料组件总包供应合同，可以有效防范市场价格波动的影响，确保核燃料价格和供应保

持长期稳定；中游主要包括核电站工程，公司全资子公司（中广核工程有限公司）能够提供集项目管
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理、工程设计、工程采购、施工管理、调试启动等一体化服务，通过统筹管理核电站的建设和运营实

现降本增效；下游主要包括核电站运营，其中集团下属惠州、苍南机组将择机注入公司。  

公司核燃料供应稳定，价格波动幅度小。公司下属企业与中广核铀业发展有限公司签订了长期燃

料组件总包供应合同，合同采取固定+浮动的组合价格机制，可以有效防范市场价格波动的影响。近年

来国际铀价由 2018 年初 23.37 美元 /镑上涨至 2023 年末 62.29 美元 /镑，涨幅高达 166%；同期公司度电

燃料成本在 0.051-0.057 元 /千瓦时，波动幅度仅为 13%。此外控股股东天然铀来源主要包括长期贸易

合同及自有矿山结合，其分布于全球不同的国家和地区，可以保障核燃料稳定供应。  

图33：公司燃料成本变化趋势  图34：国际铀价走势 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

惠州、苍南核准机组采用集团建设再注入模式，上市平台开支压力大幅减轻。集团建设再注入模

式可提供两大优点，其一为上市平台不承担资本开支压力，自由现金流显著优于自行建设，收购集团

资产时可获得一次性 EPS 增厚，收购间隔期可保持较高分红比例，同时通过还债及其他资本运作获得

净利润增长；其二为建设期间项目产权归集团所有，工期延误、预算超支、电价政策变化等风险均位

于上市公司体外，注入时可通过收购对价调节，上市公司业绩增长可预测性更高。近年来，公司已从

集团收购台山核电、防城港核电、陆丰核电等资产；根据集团承诺，惠州、苍南核电将于开工后五年

内，在项目符合注入条件后将核电资产注入公司。  

表 9：公司收购集团资产情况及未来计划 

收购资产 开工时间 收购时间 收购股权份额 收购价格（亿元） 对应 PB 

台山核电 2009 
2015 

12.5% 
97.00 1.08 

台山投 —— 60% 

防城港核电 
2010 2016 

61% 41.83 1.20 

陆丰核电 100% 9.10 1.08 

宁德核电 2008 2017 
中广核宁投与大唐发电签署《一致行动人协议》，2017 年 1 月 1 日起取得宁德核电

控制权并将其纳入合并财务报表范围，本次持股比例不变。 

惠州核电 2019 待注入 —— —— —— 

苍南核电 2020 待注入 —— —— —— 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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四、盈利预测与估值分析 

（一）盈利预测 

（ 1）电力业务：根据公司在建装机投产规划，预计 2023-2025 年控股子公司在运装机分别为

23.85GW、25.03GW、26.23GW；预计利用小时数稳中有升，2023-2025 年分别为 7500 小时、7500 小

时、7600 小时；预计市场化交易将带动电价稳健上行，2023-2025 年电价（不含税）分别为 0.372 元 /

千瓦时、0.376 元 /千瓦时、0.38 元 /千瓦时。  

（2）建筑与设计业务：在建机组稳步推进，预计 2023-2025 年营收每年增长 10%，毛利率维持在

1%左右。  

表 10：中国广核收入拆分预测（单位：百万元） 

项目 2022A 2023E 2024E 2025E 

电力 

装机（GW） 22.67 23.85 25.03 26.23 

利用小时 7339 7500 7500 7600 

上网电量（亿千瓦时） 1661 1744 1833 1948 

除税电价（元/千瓦时） 0.371 0.372 0.376 0.380 

收入 58105 61061 65130 70321 

Yoy -1.0% 5.1% 6.7% 8.0% 

成本 31318 32912 35105 37903 

毛利 26786 28149 30025 32418 

毛利率 46.1% 46.1% 46.1% 46.1% 

建筑和设计 

收入 22697 24967 27464 30210 

Yoy 13.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 22491 24718 27189 29908 

毛利 207 250 275 302 

毛利率 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他 

收入 2020 2019 2039 2060 

Yoy 0.0% -0.1% 1.0% 1.0% 

成本 1472 1615 1631 1648 

毛利 548 404 408 412 

毛利率 27.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

营业收入 82822  88048  94633  102591  

增长率 2.7% 6.3% 7.5% 8.4% 

营业成本 55281  59245  63926  69459  

毛利 27541  28803  30708  33132  

综合毛利率 33.3% 32.7% 32.4% 32.3% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

基于以上假设，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 112.64/122.62/135.58 亿元，对应 EPS 分

别为 0.22/0.24/0.27 元 /股，对应 PE 分别为 14.6x/13.4x/12.1x。  
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（二）相对估值：核电兼具成长性和确定性，估值修复空间大 

核电兼具成长性和确定性，估值修复空间大。2016 年以来，由于核电发展政策有所反复，以及水

电业绩高度稳定、分红比例持续上升的共同作用，水电板块估值反超核电。截至目前，核电板块估值

（PE TTM）仅为 14.6 倍，低于水电板块 21.5 倍。核电兼具稳定性与成长性，我们认为其估值水平有

望向水电靠拢，估值修复空间大。稳定性方面，核电不受环境因素影响，利用小时数远高于其他电源，

盈利能力稳定，具有较强防御属性；成长性方面，核电储备厂址丰富，远期装机增长潜力远高于水电。 

图35：核电与水电估值对比（PE TTM） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

公司估值与中国核电基本持平，与水电龙头长江电力、华能水电相比具有明显优势。考虑到十四

五以来核电政策趋向积极，后续机组核准有望加速，且核电远期成长潜力高于水电，我们认为公司估

值有较大提升空间。考虑到公司作为核电龙头的长期成长性，其估值有望向水电龙头靠拢，给予 2024

年 17 倍 PE，对应市值 2085 亿元。  

表 11：可比公司估值（2024年 1月 22 日） 

代码 简称 股价 

EPS PE PB 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 目前 

003816.SZ 中国广核 3.26 0.20 0.22 0.24 0.27 16.5  14.6  13.4  12.1  1.46  

601985.SH 中国核电 7.71 0.48 0.55 0.61 0.67 16.2 14.0 12.7 11.6 1.64 

600900.SH 长江电力 23.23 0.87 1.24 1.41 1.49 26.7 18.7 16.5 15.6 2.80 

600025.SH 华能水电 8.31 0.38 0.43 0.47 0.51 22.0 19.5 17.6 16.2 2.80 

平均值  - - - - - 20.3 16.7 15.1 13.9 2.18 

资料来源：wind，中国银河证券研究院，中国核电、长江电力、华能水电估值数据采用 Wind 一致预测数据 

公司当前估值水平与历史平均相当。公司自 2019 年 A 股上市以来，PE（TTM）均值为 14.76x，

当前公司 PE（TTM）为 15.14x，高于上市以来均值 2.6%；PB 均值为 1.46x，当前公司 PB 为 1.46x，

与上市以来均值持平。  
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图36：公司 PE 走势图  图37：公司 PB 走势图 

 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

（三）绝对估值：每股价值区间 3.93-4.84 元 

采用两阶段 DCF 法进行绝对估值。第一阶段为 2023-2025 年，参照本节及附录中盈利预测；第二

阶段为 2026 年及以后，进入稳健增长阶段。我们假设第二阶段永续增长率为 3%，贴现率为 10%，并

对上述两个参数进行敏感性分析。在贴现率正负波动 0.5%，永续增长率正负波动 0.25%的情况下，公

司合理每股价值区间为 3.93-4.84 元，对应市值区间为 1985-2444 亿元。  

表 12：绝对估值敏感性分析 

目标价 
永续增长率 g 

2.50% 2.75% 3.00% 3.25% 3.50% 

贴现率 r 

9.00% 4.70 4.87 5.05 5.24 5.45 

9.50% 4.37 4.51 4.66 4.84 5.00 

10.00% 4.08 4.20 4.33 4.47 4.62 

10.50% 3.82 3.93 4.04 4.16 4.29 

11.00% 3.60 3.69 3.79 3.89 4.00 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

五、风险提示 

在建项目推进不及预期的风险，电价下调的风险，原料成本上升的风险等。  
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 70504.91 82830.77 101621.94 124741.52  营业收入 82822.40  88047.64  94633.38  102591.22  

现金 14840.78 24918.10 40255.24 59157.79  营业成本 55280.97  59244.87  63925.87  69459.09  

应收账款 14937.56 15248.57 16093.80 17098.54  营业税金及附加 806.03  856.88  920.97  998.42  

其它应收款 334.93 359.08 385.20 416.06  营业费用 47.35  50.34  54.10  58.65  

预付账款 17506.79 18846.91 20304.46 21997.69  管理费用 2419.77  2572.43  2764.84  2997.34  

存货 17775.46 18018.39 18699.51 19680.08  财务费用 6592.24  5374.86  5246.13  5046.29  

其他 5109.40 5439.72 5883.73 6391.35  资产减值损失 -22.40  -10.00  -10.00  -10.00  

非流动资产 338510.66 343723.12 347826.83 351915.47  公允价值变动收益 55.55  0.00  0.00  0.00  

长期投资 13657.60 14657.60 15657.60 16657.60  投资净收益 1677.13  1782.94  1916.30  2077.44  

固定资产 232763.52 233731.89 234634.34 235496.88  营业利润 18844.61  21282.28  23156.01  25587.45  

无形资产 5205.32 5205.32 5205.32 5205.32  营业外收入 23.80  23.80  23.80  23.80  

其他 86884.22 90128.31 92329.57 94555.67  营业外支出 169.24  169.24  169.24  169.24  

资产总计 409015.57 426553.89 449448.77 476656.99  利润总额 18699.18  21136.84  23010.57  25442.01  

流动负债 76132.44 79477.08 82758.45 88497.56  所得税 3456.42  3907.01  4253.36  4702.80  

短期借款 11930.48 11930.48 11930.48 11930.48  净利润 15242.75  17229.83  18757.21  20739.21  

应付账款 22967.70 23638.81 25288.86 26433.04  少数股东损益 5277.90  5965.93  6494.80  7181.08  

其他 41234.25 43907.79 45539.10 50134.03  归属母公司净利润 9964.85  11263.89  12262.41  13558.13  

非流动负债 174953.21 176374.99 177374.99 178374.99  EBITDA 34423.08  39333.33  41144.25  43415.76  

长期借款 160074.95 161074.95 162074.95 163074.95  EPS（元） 0.20  0.22  0.24  0.27  

其他 14878.26 15300.04 15300.04 15300.04       

负债合计 251085.64 255852.07 260133.44 266872.55  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 50902.26 56792.92 63237.97 70325.52  营业收入 2.66% 6.31% 7.48% 8.41% 

归属母公司股东权益 107027.67 113908.89 126077.36 139458.92  营业利润 2.68% 12.94% 8.80% 10.50% 

负债和股东权益 409015.57 426553.89 449448.77 476656.99  归属母公司净利润 2.06% 13.04% 8.86% 10.57% 

      毛利率 33.25% 32.71% 32.45% 32.30% 

现金流量表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  净利率 12.03% 12.79% 12.96% 13.22% 

经营活动现金流 31368.41  35805.53  35500.87  38970.42   ROE 9.31% 9.88% 9.71% 9.69% 

净利润 15242.75  17012.46  18613.52  20469.10   ROIC 5.42% 5.84% 5.91% 6.04% 

折旧摊销 10709.35  12821.63  12887.55  12927.46   资产负债率 61.39% 59.93% 57.82% 55.91% 

财务费用 6761.66  6079.20  5947.48  5981.48   净负债比率 158.99% 149.58% 137.08% 126.83% 

投资损失 -1677.13  -1792.91  -1923.31  -2077.44   流动比率 0.93  1.05  1.23  1.42  

营运资金变动 286.12  1463.36  -172.67  1522.08   速动比率 0.40  0.51  0.69  0.87  

其它 45.65  221.79  148.30  147.72   总资产周转率 0.20  0.21  0.22  0.22  

投资活动现金流 -14379.37  -16389.21  -15216.24  -15086.38   应收帐款周转率 6.42  5.85  6.07  6.19  

资本支出 -11788.61  -16404.52  -16038.30  -16037.72   应付帐款周转率 2.65  2.55  2.62  2.69  

长期投资 -818.70  -1052.65  -1058.91  -1080.60   每股收益 0.20  0.22  0.24  0.27  

其他 -1772.06  1067.95  1880.96  2031.94   每股经营现金 0.62  0.71  0.70  0.77  

筹资活动现金流 -20896.40  -9357.13  -4947.48  -4981.48   每股净资产 2.12  2.26  2.50  2.77  

短期借款 -4444.51  0.00  0.00  0.00   P/E 16.52  14.62  13.43  12.14  

长期借款 4153.13  1000.00  1000.00  1000.00   P/B 1.54  1.44  1.30  1.18  

其他 -20605.01  -10357.13  -5947.48  -5981.48   EV/EBITDA 9.28  8.61  7.88  7.05  

现金净增加额 -4014.24  10077.33  15337.14  18902.55   P/S 1.99  1.87  1.74  1.60  

数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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