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中国广核（003816.SZ）2024 年半年报点评     

新核准 6 台机组，在建规模持续扩大 
 

 2024 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 21 日，公司发布 2024 半年度报告，24H1 实现营业收

入 393.77亿元，同比增长0.26%，实现归母净利润71.09亿元，同比增长2.16%。

基本每股收益 0.141 元，同比增长 2.17%，销售毛利率 38.56%，同比下降

4.15pct，净利率 27.55%，同比略降 0.23pct。24Q2 单季度公司实现营业收入

201.95 亿元，同比下降 3.77%，实现归母净利润 35.05 亿元，同比增长 0.93%。 

➢ 获准 6 台核电机组，在建规模再创新高。2024 年 8 月 19 日，核电一次性

核准 11 台机组，其中公司获准 6 台机组，分别是山东招远 1、2 号机组，单台

机组容量 121.4 万千瓦；广东陆丰 1、2 号机组，单台机组容量 124.5 万千瓦；

苍南 3、4 号机组，单台机组容量 121.5 万千瓦。截至目前，公司共管理 16 台

已核准待 FCD 及在建核电机组，所有总装机规模达 5116.2 万千瓦，随着近年来

中国核电机组步入密集核准期，公司未来核电储备装机规模有望进一步提升。 

➢ 上网电量保持稳定，平均上网电价有所下滑。24H1 公司在运装机容量达

3175.6 万千瓦，同比增长 3.89%，共完成 10 个机组的换料大修，而上年同期公

司完成 7 个机组的换料大修，尽管台 1 恢复并网和防 4 投运贡献增量，但由于检

修增加，公司在运机组平均利用小时数 3659 小时，同比降低 2.35%，24H1 在

运核电机组总上网电量 1060.10 亿千瓦时，同比增长 0.09%，控股上网电量

820.13 亿千瓦时，同比下降 0.19%；联营企业上网电量 239.97 亿千瓦时，同比

增长 1.03%，相较上年同期保持稳定。上网电价方面，受限于电力市场整体交易

价格下行，24H1 公司平均市场电价同比下降 2.10%，平均税后上网电价 0.3704

元/千瓦时，同比下降 1.60%，量价相平导致 24H1 营业收入增长有限。 

➢ 发行可转债，资金支持新机组投运。2024 年公司投资计划总额为 305.9 亿

元，并分别于 4 月 3 日、6 月 11 日、8 月 13 日完成 2024 年度三期超短期融资

券发行。6 月 21 日，公司拟向不特定对象发行 A 股可转债募集不超过 49 亿元

资金，用于广东陆丰核电站 5、6 号机组项目建设。2024 年 4 月 29 日，陆丰 5

号机组进入设备安装阶段，陆丰 6 号仍处于土建施工阶段，预计两个机组分别于

2027、2028 年陆续投运。此外，宁德 5 号机组已于 2024 年 7 月 28 日 FCD，

进入土建施工阶段，惠州 1 号及 2 号机组将于 2025、2026 年分别投运，苍南 1

号及 2 号机组将于 2026、2027 年分别投运，随着老机组折旧期和偿贷期到期，

新机组逐步投运，公司业绩有望进一步提升。 

➢ 投资建议：短期看公司防城港 4 号机组新投运贡献电量增量；长期看核电具

备高确定性成长属性。我们对公司进行盈利预测，预计 24/25/26 年归母净利润

分别为 118.35/121.20/124.82 亿元，EPS 分别为 0.23/0.24/0.25 元，对应 8 月

21 日收盘价 PE 分别为 21/20/20 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：核安全事故；政策变化；新技术遇阻；电价调整；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  87,784  89,972  91,898  

增长率（%） -0.3  6.3  2.5  2.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 10,725  11,835  12,120  12,482  

增长率（%） 7.6  10.4  2.4  3.0  

每股收益（元） 0.21  0.23  0.24  0.25  

PE 23  21  20  20  

PB 2.2  2.1  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 21 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  87,784  89,972  91,898   成长能力（%）     

营业成本 52,858  57,279  58,802  59,998   营业收入增长率 -0.33  6.34  2.49  2.14  

营业税金及附加 875  878  900  919   EBIT 增长率 4.99  -2.33  2.10  2.39  

销售费用 41  44  45  46   净利润增长率 7.64  10.35  2.41  2.98  

管理费用 2,664  2,634  2,699  2,757   盈利能力（%）     

研发费用 2,420  2,634  2,699  2,757   毛利率 35.97  34.75  34.64  34.71  

EBIT 24,896  24,316  24,827  25,421   净利润率 20.65  21.07  21.05  21.22  

财务费用 5,666  5,749  5,572  5,457   总资产收益率 ROA 2.58  2.77  2.76  2.77  

资产减值损失 -343  -210  -250  -300   净资产收益率 ROE 9.47  9.84  9.51  9.29  

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

营业利润 20,594  22,206  22,741  23,417   流动比率 0.94  1.03  1.00  0.99  

营业外收支 -64  -60  -60  -60   速动比率 0.39  0.46  0.42  0.40  

利润总额 20,531  22,146  22,681  23,357   现金比率 0.20  0.26  0.22  0.20  

所得税 3,485  3,654  3,742  3,854   资产负债率（%） 60.19  58.10  56.03  54.14  

净利润 17,046  18,492  18,938  19,503   经营效率     

归属于母公司净利润 10,725  11,835  12,120  12,482   应收账款周转天数 52.29  55.00  55.00  55.00  

EBITDA 37,142  37,553  38,152  38,814   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  0.20  

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

货币资金 15,740  20,737  17,822  16,110   每股收益 0.21  0.23  0.24  0.25  

应收账款及票据 11,827  13,228  13,557  13,848   每股净资产 2.24  2.38  2.52  2.66  

预付款项 18,952  20,048  20,581  20,999   每股经营现金流 0.66  0.69  0.72  0.73  

存货 20,573  21,970  22,554  23,013   每股股利 0.09  0.10  0.12  0.14  

其他流动资产 5,695  5,889  5,972  6,045   估值分析         

流动资产合计 72,787  81,872  80,487  80,015   PE 23  21  20  20  

长期股权投资 14,494  14,994  15,494  15,994   PB 2.2  2.1  1.9  1.8  

固定资产 246,684  255,393  257,974  260,438   EV/EBITDA 11.62  11.24  11.05  10.84  

无形资产 5,446  5,446  5,446  5,446   股息收益率（%） 1.92  2.04  2.45  2.86  

非流动资产合计 342,463  345,473  358,353  371,117        

资产合计 415,250  427,344  438,840  451,132        

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  32,170  33,026  33,698   净利润 17,046  18,492  18,938  19,503  

其他流动负债 32,863  33,700  33,953  34,155   折旧和摊销 12,245  13,236  13,326  13,393  

流动负债合计 77,388  79,736  80,344  80,688   营运资金变动 -825  -1,349  -422  -367  

长期借款 159,268  154,268  150,268  147,268   经营活动现金流 33,120  34,937  36,300  36,929  

其他长期负债 13,291  14,291  15,291  16,291   资本开支 -14,232  -15,660  -25,660  -25,660  

非流动负债合计 172,559  168,559  165,559  163,559   投资 -734  -856  -856  -856  

负债合计 249,946  248,295  245,903  244,247   投资活动现金流 -12,513  -14,816  -24,816  -24,816  

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  58,725  65,543  72,564   债务募资 -1,085  -4,389  -3,501  -2,529  

股东权益合计 165,304  179,049  192,937  206,886   筹资活动现金流 -19,088  -15,123  -14,399  -13,825  

负债和股东权益合计 415,250  427,344  438,840  451,132   现金净流量 1,540  4,997  -2,915  -1,712  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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