
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中国广核（003816.SZ）2024 年一季报点评     

台山电量修复，防 4 入列在即 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 
➢ 事件概述：4 月 24 日，公司发布 2023 年一季度报告，报告期内实现营业

收入 191.82 亿元，同比增长 4.88%；归母净利润 36.04 亿元，同比增长 3.38%；

扣非归母净利润 34.83 亿元，同比增长 0.07%。 

➢ 台山电量修复至 1Q21 水平：1Q24 公司按计划完成了 4 个机组的年度换料

大修和 2 个机组的十年大修，而上年同期共完成 4 个机组的换料大修，尽管防 3

与台 1 贡献增量，但因停机检修增加，Q1 公司完成发电量（含联营）550.80 亿

千瓦时，同比增长 0.4%。其中，在粤机组完成发电量 295.84 亿千瓦时，同比下

降 1.5%；粤外机组合计完成发电量 254.96 亿千瓦时，同比增长 2.6%。自 2023

年 11 月台山 1 号机组重新并网发电，Q1 台山核电完成发电量 66.00 亿千瓦，

同比增发 22.36 亿千瓦时，增幅 51.2%，绝对发电量已恢复至 1Q21 水平，考虑

其已经连续三年亏损，随着机组电量修复，盈利水平有望改善，公司核电主业业

绩有望释放。控股核电电量下滑的同时营收增长主因公司对惠州、苍南等在建核

电项目的建筑安装及工程设计业务量增加，单季度工程与建安收入增加，但该业

务较低的毛利率致使 Q1 公司综合毛利率下降至 39.3%，同比下降 2.0 个百分

点。 

➢ 退税下降抵消降费与信用减值冲回：因研发进度调整，Q1 公司研发费用率

下降 0.6 个百分点至 0.6%，单季度研发费用同比减少 0.97 亿元，带动单季度期

间费用同比减少 1.19 亿元；此外公司本季度应收工程款减值准备转回 1.39 亿

元；但公司增值税退税带来其他收益同比减少 1.94 亿元至 3.20 亿元，降幅

37.8%。增减之间，公司营业利润同比增加 1.15 亿元，增幅 1.8%，低于营收增

速 3.0 个百分点。 

➢ 防 4 入列在即：据新华社报道，4 月 9 日 20 时，公司防城港核电 4 号机组

成功实现首次并网发电，标志着该机组具备发电能力，向着商业运行目标迈出关

键一步，按照目前进度 4 号机组预计将于今年上半年实现投产，年内贡献业绩增

量。 

➢ 投资建议：短期内看，年内公司预计有两台机组贡献增量；长期来看核电具

备高确定性成长属性。维持对公司的盈利预测，预计 24/25/26 年 EPS 分别为

0.23/0.24 元/0.26 元，对应 4 月 24 日收盘价 PE 分别为 18.2/17.5/16.6 倍，参

考可比公司估值，给予公司 24 年 20.0 倍 PE 估值，目标价 4.60 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 82,549 87,436 89,590 91,898 

增长率（%） -0.3 5.9 2.5 2.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 10,725 11,761 12,190 12,888 

增长率（%） 7.6 9.7 3.6 5.7 

每股收益（元） 0.21 0.23 0.24 0.26 

PE 19.9  18.2  17.5  16.6  

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 82,549 87,436 89,590 91,898  成长能力（%）     

营业成本 52,858 57,170 58,689 59,998  营业收入增长率 -0.33 5.92 2.46 2.58 

营业税金及附加 875 874 896 919  EBIT 增长率 4.99 -3.19 2.00 3.40 

销售费用 41 44 45 46  净利润增长率 7.64 9.67 3.64 5.73 

管理费用 2,664 2,623 2,688 2,757  盈利能力（%）     

研发费用 2,420 2,623 2,688 2,757  毛利率 35.97 34.61 34.49 34.71 

EBIT 24,896 24,102 24,584 25,421  净利润率 20.65 21.02 21.26 21.91 

财务费用 5,666 5,642 5,223 4,788  总资产收益率 ROA 2.58 2.80 2.88 3.02 

资产减值损失 -343 -210 -210 -210  净资产收益率 ROE 9.47 9.78 9.57 9.57 

投资收益 1,604 1,700 1,700 1,700  偿债能力     

营业利润 20,594 22,068 22,870 24,176  流动比率 0.94 1.00 1.01 1.02 

营业外收支 -64 -60 -60 -60  速动比率 0.39 0.43 0.43 0.43 

利润总额 20,531 22,008 22,810 24,116  现金比率 0.20 0.23 0.23 0.22 

所得税 3,485 3,631 3,764 3,979  资产负债率（%） 60.19 57.41 54.47 51.43 

净利润 17,046 18,377 19,046 20,137  经营效率     

归属于母公司净利润 10,725 11,761 12,190 12,888  应收账款周转天数 52.29 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 37,142 37,718 38,369 39,373  存货周转天数 142.06 140.00 140.00 140.00 

      总资产周转率 0.20 0.21 0.21 0.22 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 15,740 18,565 18,183 18,005  每股收益 0.21 0.23 0.24 0.26 

应收账款及票据 11,827 13,175 13,500 13,848  每股净资产 2.24 2.38 2.52 2.67 

预付款项 18,952 20,009 20,541 20,999  每股经营现金流 0.66 0.70 0.72 0.74 

存货 20,573 21,928 22,511 23,013  每股股利 0.09 0.10 0.11 0.12 

其他流动资产 5,695 5,876 5,958 6,045  估值分析     

流动资产合计 72,787 79,554 80,693 81,910  PE 19.9  18.2  17.5  16.6  

长期股权投资 14,494 14,994 15,494 15,994  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 246,684 250,514 242,675 234,670  EV/EBITDA 10.72 10.18 9.72 9.17 

无形资产 5,446 5,446 5,446 5,446  股息收益率（%） 2.22 2.36 2.60 2.84 

非流动资产合计 342,463 340,593 343,055 345,349       

资产合计 415,250 420,147 423,748 427,259       

短期借款 14,255 13,866 13,364 12,835  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 30,270 32,109 32,963 33,698  净利润 17,046 18,377 19,046 20,137 

其他流动负债 32,863 33,680 33,932 34,155  折旧和摊销 12,245 13,616 13,785 13,952 

流动负债合计 77,388 79,655 80,259 80,688  营运资金变动 -825 -1,285 -416 -437 

长期借款 159,268 149,268 139,268 129,268  经营活动现金流 33,120 35,157 36,468 37,296 

其他长期负债 13,291 12,291 11,291 9,791  资本开支 -14,232 -11,160 -15,660 -15,660 

非流动负债合计 172,559 161,559 150,559 139,059  投资 -734 -856 -856 -856 

负债合计 249,946 241,213 230,818 219,747  投资活动现金流 -12,513 -10,316 -14,816 -14,816 

股本 50,499 50,499 50,499 50,499  股权募资 85 0 0 0 

少数股东权益 52,068 58,684 65,540 72,790  债务募资 -1,085 -11,389 -11,501 -12,029 

股东权益合计 165,304 178,934 192,930 207,512  筹资活动现金流 -19,088 -22,016 -22,034 -22,658 

负债和股东权益合计 415,250 420,147 423,748 427,259  现金净流量 1,540 2,825 -382 -179 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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