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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.22 元

总市值/流通市值 213104/213104 百万元

52周最高价/最低价 5.25/2.91 元

近 3 个月日均成交额 842.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国广核（003816.SZ）-大修时间增加致发电量增速放缓，新

增核准 6 台核电机组》 ——2024-08-23

《中国广核（003816.SZ）-大修增加致一季度增长放缓，台山机

组恢复正常运行》 ——2024-04-26

《中国广核（003816.SZ）-核电主业稳健增长，资产注入预期明

确》 ——2024-03-31

《中国广核（003816.SZ）-全国核电龙头，业绩持续增长的现金

“牛”》 ——2024-02-27

电量增长带动业绩稳步提升，成本及研发费用拖累环比增速。2024年 1-3

季度，公司实现营业收入622.70亿元，同比增长4.06%，归母净利润99.84

亿元，同比增长2.93%，扣非后归母净利润97.38亿元，同比增长0.91%。

第三季度公司实现营业收入 228.93 亿元，同比增长 11.31%，环比增长

13.36%，主要系发电量明显增长所致；实现归母净利润28.74亿元，同比增

长4.87%，环比下降18%，实现扣非归母净利润27.78亿元，同比增长2.97%，

环比下降20.11%，环比下降主要系营业成本环比增长，及研发费用增加所致。

防城港及台山机组贡献电量增量。2024 年前三季度中国广核运营管理的核

电机组总发电量 1780.69 亿 kWh（+4.93%），上网电量 1668.90 亿 kWh

（+4.97%）。仅第三季度，公司总发电量 646.91 亿 kWh，环比+10.97%，

同比+14.67%；上网电量 608.8 亿 kWh，环比+12.33%，同比+14.71%。防

城港核电 3 号机组商运时间同比增加、4 号机组投入商运和台山核电恢

复并网发电带动公司三季度电量增长。

新增核准6台核电机组，核电业务长期发展确定性高。2024 年 8 月 19 日，

国务院总理李强主持召开国务院常务会议，决定核准 5 个核电项目共 11

台核电机组，公司山东招远 1 号、2号机组（华龙一号，单机容量 1214MW），

苍南 3 号、4号机组（华龙一号，单机容量 1215MW），陆丰核电 1 号、

2 号机组（CAP1000，单机容量 1245MW）。至此，公司在手 16 台在建或

核准待建机组。

定向发行可转债，优化财务结构。公司发布向不特定对象发行A股可转债预

案，拟募集不超过49亿元，向原A股股东实行优先配售，债券利率待定。

可转债转股价格不低于募集说明书公告日前二十个交易日公司A股股票均价

和前一个交易日公司A股股票交易均价之间的较高者。10月22日，公司可

转债获深交所受理，公司同时发布募集说明书。按2024年 10月 23日收盘

价测算，本次发行可转债全部转股的情况下，预计摊薄EPS约2%。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，政策不及预期，核安全风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到营业成本有所上

升，毛利率下降，下调盈利预测，预计2024-2026年公司归母净利润分别为

115.4/123.1/133.1 亿元（原为 117.1/128.4/141.3 亿元），同比增速

8%/7%/8%；每股收益0.23/0.24/0.26元，当前股价对应2024年 PE分别为

22.1/20.8/19.2x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 82,822 82,549 86,350 92,788 99,720

(+/-%) 2.7% -0.3% 4.6% 7.5% 7.5%

归母净利润(百万元) 9965 10725 11539 12314 13307

(+/-%) 2.4% 7.6% 7.6% 6.7% 8.07%

每股收益（元） 0.20 0.21 0.23 0.24 0.26

EBIT Margin 28.8% 30.3% 33.8% 34.3% 35.0%

净资产收益率（ROE） 9.3% 9.5% 9.6% 9.7% 9.9%

市盈率（PE） 25.6 23.8 22.1 20.8 19.2

EV/EBITDA 14.8 13.7 13.5 13.8 13.4

市净率（PB） 2.39 2.26 2.14 2.02 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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电量增长带动业绩稳步提升，成本及研发费用拖累环比增速。2024 年 1-3 季度，

公司实现营业收入 622.70 亿元，同比增长 4.06%，归母净利润 99.84 亿元，同比

增长 2.93%，扣非后归母净利润 97.38 亿元，同比增长 0.91%。第三季度公司实现

营业收入 228.93 亿元，同比增长 11.31%，环比增长 13.36%，主要系发电量明显

增长所致；实现归母净利润 28.74 亿元，同比增长 4.87%，环比下降 18%，实现扣

非归母净利润 27.78 亿元，同比增长 2.97%，环比下降 20.11%，环比下降主要系

营业成本环比增长，及研发费用增加所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和净利率下降，费用率继续优化。2024 年前三季度，公司毛利率为 36.72%，

同比降低 3.26pct，净利率 24.89%，同比下降 0.69pct，主要系公司营业成本同

比增加所致。公司持续优化费用控制，销售费用率为 0.05%，同比基本持平；管

理费用率为 2.85%，同比下降 0.18pct；财务费用率为 6.23%，同比降低 0.84pct；

研发费用率为 1.42%，同比下降 0.32pct，主要系上半年研发费用有所下降所致；

费用率合计 10.55%，同比下降 1.3pct。

ROE 同比下降，投资现金流规模有所增长。2024 年前三季度，公司 ROE 为 8.60%，

同比降低 0.22pct，主要是净利率和权益乘数同比有所下降所致，权益乘数为

3.61，较上年同期降低 0.14pct，资产周转率为 0.15，同比基本持平。公司经营

性现金净流入 258.20 亿元，同比减少 4.36%，主要系购买商品、接受劳务支付的

现金增加所致，公司销售商品、提供劳务收到的现金为 703.46 亿元，同比增长

2.55%；投资性现金净流出为 92.12 亿元，同比增加 26.71%；融资性现金净流出
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117.6 亿元，同比下降 29.6%，主要系取得借款收到的现金增长高于偿还债务支付

的现金所致；公司现金及现金等价物净增加额 48.63 亿元，同比增长 59.66%，截

至报告期末，公司在手现金及现金等价物余额 139.60 亿元。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

防城港及台山机组贡献电量增量。2024 年前三季度中国广核运营管理的核电机组

总发电量 1780.69 亿 kWh（+4.93%），上网电量 1668.90 亿 kWh（+4.97%）。仅第

三季度，公司总发电量 646.91 亿 kWh，环比+10.97%，同比+14.67%；上网电量 608.8

亿 kWh，环比+12.33%，同比+14.71%。分电站看，台山核电发电量同比增长 52.93%，

防城港核电发电量同比增长 20.70%，岭澳核电发电量同比增长 13.00%，阳江核电

发电量同比增长 0.02%，宁德核电发电量同比减少 1.96%，岭东核电发电量同比减

少 9.01%，大亚湾核电发电量同比减少 20.48%。除防城港核电 3 号机组商运时间

同比增加、4 号机组投入商运和台山核电恢复并网发电影响外，各核电站发电量

变化主要由换料大修时间同比变化所致。

新增核准 6 台核电机组，核电业务长期发展确定性高。2024 年 8 月 19 日，国务

院总理李强主持召开国务院常务会议，决定核准 5个核电项目共 11 台核电机组，

公司山东招远 1 号、2 号机组（华龙一号，单机容量 1214MW），苍南 3 号、4 号

机组（华龙一号，单机容量 1215MW），陆丰核电 1 号、2 号机组（CAP1000，单机

容量 1245MW）。至此，公司在手 16 台在建或核准待建机组，其中 7 台已开工，

宁德 5号机组最新于 7 月 28 日进入土建施工阶段，惠州 1 号机组 9 月 15 日完成
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热态功能试验，预计 2025 年投产。

定向发行可转债，优化财务结构。公司发布向不特定对象发行 A股可转债预案，

拟募集不超过 49 亿元，向原 A 股股东实行优先配售，债券利率待定。可转债转股

价格不低于募集说明书公告日前二十个交易日公司 A股股票均价和前一个交易日

公司 A 股股票交易均价之间的较高者。10 月 22 日，公司可转债获深交所受理，

公司同时发布募集说明书。按 2024 年 10 月 23 日收盘价测算，本次发行可转债全

部转股的情况下，预计摊薄 EPS 约 2%。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到营业成本有所上升，

毛利率下降，下调盈利预测，预计 2024-2026 年公司营收 863.5/927.9/997.2 亿

元（原为 863.9/938.1/1005.4 亿元）；归母净利润分别为 115.4/123.1/133.1

亿元（原为 117.1/128.4/141.3 亿元），同比增速 8%/7%/8%；每股收益

0.23/0.24/0.26 元，当前股价对应 2024 年 PE 分别为 22.1/20.8/19.2x，维持“优

于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 24E

601985.SH 中国核电 10.54 1,401 0.56 0.6 0.65 0.7 18.8 17.6 16.2 15.1 2.27 优于大市

600900.SH 长江电力 28.06 6,866 1.11 1.40 1.48 1.56 25.2 20.0 19.0 18.0 1.31 优于大市

600025.SH 华能水电 10.36 1,865 0.40 0.49 0.54 0.58 25.9 21.3 19.2 17.8 1.45 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能水电数据取自 Wind 一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 14841 15740 16527 17353 18221 营业收入 82822 82549 86350 92788 99720

应收款项 14987 11879 12426 13226 14077 营业成本 55281 52858 53841 57071 60497

存货净额 17775 20573 21367 22641 23992 营业税金及附加 806 875 863 928 997

其他流动资产 22901 24595 25642 27461 29412 销售费用 47 41 43 46 50

流动资产合计 70505 72787 75962 80681 85703 管理费用 2420 2664 2787 2994 3218

固定资产 302627 304681 348069 412603 451935 财务费用 6592 5666 6782 7916 9058

无形资产及其他 5205 5446 5385 5316 5242 投资收益 1677 1604 1704 1602 1664

投资性房地产 17021 17842 19126 19755 19755

资产减值及公允价值变

动 33 (352) (117) (122) (128)

长期股权投资 13658 14494 15351 16207 17064 其他收入 (542) (1102) (1091) (1280) (1484)

资产总计 409016 415250 409621 534562 579699 营业利润 18845 20594 22529 24033 25951

短期借款及交易性金融

负债 33301 38212 78909 123146 140342 营业外净收支 (145) (64) (132) (132) (132)

应付款项 28062 30270 31499 33441 35504 利润总额 18699 20531 22397 23900 25819

其他流动负债 14770 8906 9208 9715 10251 所得税费用 3456 3485 3919 4183 4518

流动负债合计 76132 77388 119616 166302 186097 少数股东损益 5278 6321 6938 7404 7994

长期借款及应付债券 164567 161766 157260 166314 179163 归属于母公司净利润 9965 10725 11539 12314 13307

其他长期负债 10386 10793 11414 12034 12654

长期负债合计 174953 172559 168673 178348 191818 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 251086 249946 288289 344651 377915 净利润 9965 10725 11539 12314 13307

少数股东权益 50902 52068 55935 63380 67836 资产减值准备 (284) 385 (235) 4 7

股东权益 107028 113236 76122 126531 133948 折旧摊销 10427 11941 11036 11704 12413

负债和股东权益总计 409016 415250 409621 534562 579699 公允价值变动损失 (284) 385 (235) 4 7

财务费用 6592 5666 6782 7916 9058

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1080 (5039) (857) (1443) (1555)

每股收益 0.20 0.21 0.23 0.24 0.26 其它 10465 14722 9180 10436 11843

每股红利 0.09 0.09 0.10 0.11 0.12 经营活动现金流 31368 33120 30429 33020 36022

每股净资产 2.12 2.24 2.37 2.51 2.65 资本开支 (11840) (14246) (29737) (47639) (51678)

ROIC 6% 6% 6% 6% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 9% 10% 10% 10% 投资活动现金流 (14379) (12513) (30593) (48496) (52535)

毛利率 33% 36% 38% 38% 39% 权益性融资 404 85 0 0 0

EBIT Margin 29% 30% 34% 34% 35% 负债净变化 4153 (807) (21979) (8638) 13168

EBITDA Margin 41% 45% 47% 47% 47% 支付股利、利息 (4393) (4747) (5107) (5450) (5890)

收入增长 3% -0% 5% 7% 7% 其它融资现金流 (15183) (7971) 40698 44237 17196

净利润增长率 2% 8% 8% 7% 8% 融资活动现金流 (20896) (19088) 8654 24056 17381

资产负债率 74% 73% 74% 76% 77% 现金净变动 (987) 899 8489 8580 868

股息率 1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 2.3% 货币资金的期初余额 15828 14841 15740 16527 17353

P/E 25.6 23.8 22.1 20.8 19.2 货币资金的期末余额 14841 15740 24229 25107 18221

P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 19108 13410 4515 (11130) (12046)

EV/EBITDA 14.8 13.7 13.5 13.8 13.4 权益自由现金流 8079 4632 17638 17939 10845

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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