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[Table_Main]   

 

公司研究|核技术及应用领域  证券研究报告 

中国广核(003816)公司点评报告 2024 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 营收和净利润平稳增长，在建机组进展顺利 

——中国广核(003816)2024 一季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件：公司 4 月 24 日发布 2024 年一季度报告，期内实现营业收入 191.82

亿元，同比增长 4.88%；实现归母净利润 36.04 亿元，同比增长 3.38%。 

报告要点： 

 中广核核能发电唯一平台，营收和净利润同比平稳增长 

收入端，2024Q1 公司主业务持续增长，实现营业收入 191.82 亿元，较上

年同期增长 4.88%，主要系惠州、苍南等在建核电项目的建筑安装及工程

设计业务量增加。利润端，2024Q1 公司利润总额为 63.41 亿元、归母净利

润为 36.04 亿元，较上年同期分别增长 2.35%、3.38%，主要受电量、电价

及研发进度等综合因素的影响。一季度集团运营管理的核电机组总上网电

量约为 518.14 亿千瓦时，较上年同期增长 1.83%；公司的控股子公司上网

电量约为 396.44 亿千瓦时，较上年同期增长 0.79%。 

 期间费用率呈下降趋势，盈利能力有望进一步修复 

公司 2024Q1 毛利率为 39.28%（同比-1.95pct），净利率为 27.94%（同比-

0.63pct）。期间费用方面，2024Q1 销售费用 0.09 亿元（同比+7.01%），销售

费用率 0.05%，同比持平；管理费用 5.58 亿元（同比-0.04%），管理费用率

2.91%（同比-0.14pct）；研发费用 1.13 亿元（同比-46.13%），研发费用率 0.59%

（同比-0.56pct）；财务费用 12.70 亿元（同比-1.73%），财务费用率 6.62%（同

比-0.45pct）。 

 在建核电机组进展顺利，积极开拓核能综合利用 

截至 2023 年底，公司共管理 11 台在建核电机组，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。其

中，宁德 5 号和 6 号机组、惠州 3 号和 4 号机组均处于 FCD 准备阶段；陆

丰 6 号机组已开始全面建设，进入土建施工阶段；苍南 2 号机组已实现穹

顶吊装，进入设备安装阶段；防城港 4 号机组完成热态功能试验，将于 2024

年上半年投产；惠州 1 号机组已开始冷态功能试验，进入调试阶段。除聚焦

核能发电主业外，公司也在积极开展核能综合利用的研究，核能供暖已在红

沿河核电基地积累了一定经验，同时积极探索多种模式的储能项目的建设。 

 助力“双碳”目标实现，核电市场需求广阔 

公司 2023 年累计上网电量等效减少标煤消耗约 6467.22 万吨、减排二氧化

碳约 17645.67 万吨、减排二氧化硫约 1.78 万吨、减排氮氧化物约 2.85 万

吨，环保效益显。目前中国在运核电机组装机规模约为 5691 万千瓦，占全

部装机容量的 1.9%，核电在我国能源结构中的占比仍然很低，随着能源结

构向绿色清洁转型持续推进，未来核电市场需求广阔。 

 投资建议与盈利预测 

随着我国双碳目标引领下的能源结构优化、新型能源体系加快构建，核电相

关产品的需求将加速释放，公司有望深度受益行业发展，保持稳定增长的态

势。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润分别为：116.02、124.17 和

130.42 亿元，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 17.58、16.43 和

15.64 倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示 

行业政策变动风险、电力需求变动风险、核电站安全风险。 
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增持|首次评级 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 4.04 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 4.28 / 2.92 

A 股流通股（百万股）： 50498.61 

A 股总股本（百万股）： 50498.61 

流通市值（百万元）： 204014.39 

总市值（百万元）： 204014.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-核技术行业深度报告：军民两用

深度融合，核技应用未来可期》2024.03.07 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 82822.40 82548.64 90662.37 94981.30 98485.85 

收入同比(%) 2.66 -0.33 9.83 4.76 3.69 

归母净利润(百万元) 9963.79 10724.57 11602.38 12416.61 13042.10 

归母净利润同比(%) 2.04 7.64 8.19 7.02 5.04 

ROE(%) 9.31 9.47 9.66 9.75 9.66 

每股收益(元) 0.20 0.21 0.23 0.25 0.26 

市盈率(P/E) 20.48 19.02 17.58 16.43 15.64 

资料来源：Wind，国元证券研究所（本报告数据更新至 2024 年 4 月 29 日） 
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图 1：公司近 5 年营业收入年均复合增速为 7.91%  图 2：公司近 5 年归母净利润年均复合增速为 3.1% 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：2019-2024Q1 公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

图 5：2019-02024Q1 公司期间费用率  图 6：2019-2024Q1 公司研发费用及营收占比 

 

 

  

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 70504.91 72787.43 84110.75 97849.13 112726.16  营业收入 82822.40 82548.64 90662.37 94981.30 98485.85 

  现金 14840.78 15740.02 24530.49 35269.31 47915.68  营业成本 55280.97 52857.62 57949.44 60432.54 62623.55 

  应收账款 14937.56 11826.59 13976.50 14710.36 15038.68  营业税金及附加 806.03 875.27 934.98 988.71 1022.01 

  其他应收款 334.93 72.57 189.97 168.17 185.03  营业费用 47.35 41.06 54.62 53.41 55.63 

  预付账款 17506.79 18952.35 19619.45 20642.56 21505.12  管理费用 2419.77 2663.94 2800.21 2951.02 3073.61 

  存货 17775.46 20572.51 20216.37 21619.62 22545.94  研发费用 1869.79 2419.78 2339.40 2510.88 2630.01 

  其他流动资产 5109.40 5623.38 5577.98 5439.10 5535.71  财务费用 6592.24 5665.97 7363.77 7195.12 7023.58 

非流动资产 338511.01 342462.93 345112.21 347634.85 349807.44  资产减值损失 -22.40 -342.62 -178.41 -188.36 -191.75 

  长期投资 13657.20 14493.90 13875.59 14045.30 14063.49  公允价值变动收益 55.55 -9.64 -3.51 4.29 -0.63 

  固定资产 232763.52 246683.59 253502.28 258949.86 263240.42  投资净收益 1678.08 1604.20 1628.83 1620.62 1623.36 

  无形资产 5205.32 5445.85 5592.88 5746.99 5913.14  营业利润 18845.57 20594.49 22049.72 23637.87 24844.91 

  其他非流动资产 86884.97 75839.59 72141.47 68892.70 66590.38  营业外收入 23.80 18.96 20.57 20.04 20.22 

资产总计 409015.92 415250.36 429222.97 445483.98 462533.60  营业外支出 169.24 82.89 111.67 102.08 105.28 

流动负债 76132.44 77387.56 77234.16 78939.61 80691.78  利润总额 18700.13 20530.56 21958.62 23555.82 24759.85 

  短期借款 11930.48 14254.61 13833.30 13656.60 13815.17  所得税 3458.59 3484.79 3709.35 4048.45 4222.32 

  应付账款 22967.70 23437.00 24244.99 25758.51 26707.58  净利润 15241.54 17045.77 18249.27 19507.37 20537.53 

  其他流动负债 41234.25 39695.95 39155.88 39524.50 40169.03  少数股东损益 5277.74 6321.20 6646.88 7090.76 7495.43 

非流动负债 174950.53 172558.85 173186.24 173327.59 173577.21  归属母公司净利润 9963.79 10724.57 11602.38 12416.61 13042.10 

  长期借款 160074.95 159268.30 158920.65 159293.08 159591.74  EBITDA 35864.79 38201.46 40739.99 42884.37 44620.12 

  其他非流动负债 14875.58 13290.54 14265.59 14034.51 13985.47  EPS（元） 0.20 0.21 0.23 0.25 0.26 

负债合计 251082.97 249946.41 250420.40 252267.20 254268.99        

 少数股东权益 50906.65 52068.05 58714.94 65805.70 73301.13 
 主要财务比率      

  股本 50498.61 50498.61 50498.61 50498.61 50498.61  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 10807.81 10794.34 10794.34 10794.34 10794.34  成长能力      

  留存收益 44777.98 51109.17 57964.68 65268.22 72829.95  营业收入(%) 2.66 -0.33 9.83 4.76 3.69 

归属母公司股东权益 107026.30 113235.90 120087.63 127411.08 134963.48  营业利润(%) 2.68 9.28 7.07 7.20 5.11 

负债和股东权益 409015.92 415250.36 429222.97 445483.98 462533.60  归属母公司净利润(%) 2.04 7.64 8.19 7.02 5.04 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

33.25 35.97 36.08 36.37 36.41 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 
12.03 12.99 12.80 13.07 13.24 

经营活动现金流 31368.41 33119.89 33691.88 35891.13 37856.82  ROE(%) 9.31 9.47 9.66 9.75 9.66 

  净利润 15241.54 17045.77 18249.27 19507.37 20537.53  ROIC(%) 6.43 6.62 7.31 7.55 7.75 

  折旧摊销 10426.98 11941.00 11326.50 12051.38 12751.63  偿债能力      

  财务费用 6592.24 5665.97 7363.77 7195.12 7023.58  资产负债率(%) 61.39 60.19 58.34 56.63 54.97 

  投资损失 -1678.08 -1604.20 -1628.83 -1620.62 -1623.36  净负债比率(%) 77.02 79.01 78.13 77.67 77.29 

营运资金变动 1043.18 -570.07 -1683.10 -1263.76 -875.46  流动比率 0.93 0.94 1.09 1.24 1.40 

  其他经营现金流 -257.44 641.42 64.26 21.63 42.90  速动比率 0.69 0.67 0.83 0.97 1.12 

投资活动现金流 -14379.37 -12512.61 -12140.25 -12884.04 -13221.89  营运能力      

  资本支出 11839.68 14246.10 13607.70 13587.50 14059.11  总资产周转率 0.20 0.20 0.21 0.22 0.22 

  长期投资 869.76 734.40 -588.57 162.26 16.96  应收账款周转率 6.30 6.03 6.86 6.47 6.47 

  其他投资现金流 -1669.93 2467.89 878.89 865.72 854.19  应付账款周转率 2.65 2.28 2.43 2.42 2.39 

筹资活动现金流 -20896.40 -19088.24 -12761.17 -12268.25 -11988.57  每股指标（元）      

  短期借款 -4444.51 2324.13 -421.31 -176.70 158.57  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.21 0.23 0.25 0.26 

  长期借款 4153.13 -806.65 -347.66 372.43 298.66  每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.66 0.67 0.71 0.75 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.12 2.24 2.38 2.52 2.67 

  资本公积增加 17.40 -13.47 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -20622.41 -20592.25 -11992.20 -12463.99 -12445.80  P/E 20.48 19.02 17.58 16.43 15.64 

现金净增加额 -4014.24 1540.03 8790.46 10738.83 12646.36  P/B 1.91 1.80 1.70 1.60 1.51 

       EV/EBITDA 11.65 10.94 10.26 9.75 9.37 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


