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中国广核（003816.SZ）2024 年三季报点评     

业绩稳健，远期成长性充足 

 
 

 2024 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：10 月 23 日，公司发布 2024 第三季度报告，公司前三季度实现营业

收入 622.70 亿元，同比增长 4.06%，实现归母净利润 99.84 亿元，同比增长

2.93%。基本每股收益 0.1977 元，同比增长 2.92%，销售毛利率 36.72%，同比

下降 8.15pct，净利率 24.89%，同比下降 2.70pct。24Q3 单季度公司实现营业

收入 228.93 亿元，同比增长 11.31%，实现归母净利润 28.74 亿元，同比增长

4.87%。 

➢ 装机规模持续扩大，单 Q3 防城港和台山发电量高增。截至 2024Q3，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，上年同期公司完成 13 个机组的换料大修。2024 年 1 月-9 月，集团运营管

理的核电机组总发电量约为 1780.69 亿千瓦时，同比增长 4.93%。总上网电量

约为 1668.90 亿千瓦时，同比增长 4.97%。2024 年 Q3 发电量 646.91 亿 kWh，

上网电量 608.8 亿 kWh，同比增加 14.7%。其中防城港 4 号机组今年新投运后，

防城港核电站 Q3 实现发电量 87.87 亿 kWh，上网电量 82.29 亿 kWh，同比增

加 38.0%；台山 1 号机组于 2023 年 11 月底恢复运行，Q3 实现发电量 66.29

亿 kWh，上网电量 61.93 亿 kWh，同比增加 90.6%。 

➢ 获准 6 台核电机组，叠加集团委托管理机组有望注入，后期成长性充足。

2024 年 8 月 19 日，公司获准 6 台机组，截至 9 月 30 日，公司共管理 16 台已

核准待 FCD 及在建核电机组。1）公司控股：陆丰 5 号机组、6 号机组分别于

2027、2028 年陆续投运。2）公司联营：宁德 5 号机组已于 2024 年 7 月 28 日

FCD，进入土建施工阶段，计划于 2029 年投运；3）集团委托管理：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。控股股东委托管理的惠州、苍南核电项目后期有望注入，公

司资产规模将继续扩大。中国广核集团承诺在满足资产注入条件下，最晚不迟于

核电项目正式开工建设日之后五年内注入上市公司，其中惠州 1 号、2 号机组分

别于 2019 和 2020 年开工建设，按照 5 年承诺期，预计最晚注入时间将在 2024

年底和 2025 年初，苍南 1 号、2 号机组分别于 2020 年末和 2022 年初开工建

设，预计最晚注入时间将在 2025 年底和 2027 年初。 

➢ 投资建议：公司防城港 4 号机组今年新投运后持续贡献电量增量，叠加台山

机组恢复运营，今年电量预期能够稳定增长；长期看，公司待投运机组较多，集

团委托管理资产也有望注入，公司远期成长性充足。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 118.33/122.57/124.23 亿元，EPS 分别为

0.23/0.24/0.25 元，对应 10 月 23 日收盘价 PE 分别为 18/17/17 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  87,774  90,380  91,768  

增长率（%） -0.3  6.3  3.0  1.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 10,725  11,833  12,257  12,423  

增长率（%） 7.6  10.3  3.6  1.4  

每股收益（元） 0.21  0.23  0.24  0.25  

PE 20  18  17  17  

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 10 月 23 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  87,774  90,380  91,768   成长能力（%）     

营业成本 52,858  57,291  58,907  59,968   营业收入增长率 -0.33  6.33  2.97  1.54  

营业税金及附加 875  878  904  918   EBIT 增长率 4.99  -2.35  3.24  0.91  

销售费用 41  44  45  46   净利润增长率 7.64  10.33  3.59  1.35  

管理费用 2,664  2,616  2,711  2,753   盈利能力（%）     

研发费用 2,420  2,633  2,711  2,753   毛利率 35.97  34.73  34.82  34.65  

EBIT 24,896  24,312  25,101  25,330   净利润率 20.65  21.06  21.19  21.15  

财务费用 5,666  5,749  5,572  5,456   总资产收益率 ROA 2.58  2.77  2.79  2.75  

资产减值损失 -343  -210  -250  -300   净资产收益率 ROE 9.47  9.83  9.61  9.24  

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

营业利润 20,594  22,202  22,996  23,307   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  22,142  22,936  23,247   现金比率 0.20  0.26  0.22  0.20  

所得税 3,485  3,653  3,784  3,836   资产负债率（%） 60.19  58.10  56.02  54.12  

净利润 17,046  18,489  19,152  19,411   经营效率     

归属于母公司净利润 10,725  11,833  12,257  12,423   应收账款周转天数 52.29  55.00  55.00  55.00  

EBITDA 37,142  37,549  38,427  38,723   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  20,736  17,958  16,251   每股收益 0.21  0.23  0.24  0.25  

应收账款及票据 11,827  13,226  13,619  13,828   每股净资产 2.24  2.38  2.53  2.66  

预付款项 18,952  20,052  20,617  20,989   每股经营现金流 0.66  0.69  0.72  0.73  

存货 20,573  21,975  22,594  23,002   每股股利 0.09  0.10  0.11  0.12  

其他流动资产 5,695  5,889  5,988  6,040   估值分析         

流动资产合计 72,787  81,877  80,777  80,110   PE 20  18  17  17  

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  255,393  257,974  260,438   EV/EBITDA 10.71  10.34  10.09  9.99  

无形资产 5,446  5,446  5,446  5,446   股息收益率（%） 2.23  2.37  2.61  2.84  

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

资产合计 415,250  427,350  439,130  451,227        

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  32,177  33,085  33,681   净利润 17,046  18,489  19,152  19,411  

其他流动负债 32,863  33,702  33,974  34,149   折旧和摊销 12,245  13,236  13,326  13,393  

流动负债合计 77,388  79,745  80,424  80,665   营运资金变动 -825  -1,348  -497  -270  

长期借款 159,268  154,268  150,268  147,268   经营活动现金流 33,120  34,935  36,438  36,934  

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  248,304  245,982  244,224   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  58,724  65,619  72,607   债务募资 -1,085  -4,389  -3,501  -2,529  

股东权益合计 165,304  179,046  193,148  207,004   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  427,350  439,130  451,227   现金净流量 1,540  4,996  -2,777  -1,707  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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