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市场数据  
收盘价(元) 4.17 

一年最低/最高价 2.86/5.25 

市净率(倍) 1.78 

流通A股市值(百万元) 164,026.89 

总市值(百万元) 210,579.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.35 

资产负债率(%,LF) 59.45 

总股本(百万股) 50,498.61 

流通 A 股(百万股) 39,334.99  
 

相关研究  
《中国广核(003816)：2024 中报点评：

业绩稳健，新获 6 台核准行业领先&

成长加速》 

2024-08-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 82822 82549 87693 92285 97848 

同比（%） 2.66 (0.33) 6.23 5.24 6.03 

归母净利润（百万元） 9964 10725 11797 12304 13277 

同比（%） 2.04 7.64 10.00 4.31 7.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.20 0.21 0.23 0.24 0.26 

P/E（现价&最新摊薄） 21.13 19.64 17.85 17.11 15.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2024 年前三季度公司实现营业收入 622.7 亿元，同比增长 4.06%；
归母净利润 99.84 亿元，同比增长 2.93%；扣非归母净利润 97.38 亿元，
同比增长 0.91%；加权平均 ROE 同比降低 0.22pct，至 8.6%。 

◼ 收入利润实现双增长，Q3 三季度增速明显。2024 年前三季度公司实现
营收 622.70 亿元，同增 4.06%，主要原因是：1）公司控股子公司上网
电量较上年同期增加约 62.33 亿千瓦时；2）工程公司对惠州核电项目、
苍南核电项目等施工量增加。实现归母净利润约为 99.84 亿元，同增
2.93%，主要原因是上网电量较上年同期增长以及财务费用较上年同期
减少。2024 年前三季度公司上网电量实现稳步提升，在运核电机组总上
网电量约为 1,668.90 亿千瓦时，同比增长 4.97%；控股子公司上网电量
约为 1,303.32 亿千瓦时，同比增长 5.02%。2024 年 Q3 单季度业绩增速
明显，实现营收 228.93 亿元，同增 11.31%；实现归母净利润 28.74 亿
元，同增 4.87%，第三季度发电量提升明显，在运核电机组总上网电量
608.80 亿千瓦时（同比+14.71%，环比+12.33%），控股子公司上网电量
约为 483.19 亿千瓦时（同比+15.23%，环比+14.04%），防城港和台山
项目贡献明显。 

◼ 新项目获批加速成长，宁德 5 号机组开始全面建设。截至 2024/6/30，
公司管理 28 台在运机组和 10 台在建机组（包含联营企业 6 台机组）。
2024 年 8 月 19 日，公司新增 6 台机组获得批准，分别是招远 1 号/2 号、
陆丰 1 号/2 号以及苍南 3 号/4 号机组。新项目获批加速公司成长，至
2030 年核电确定性装机容量（含联营）提升至 5113 万千瓦，较 2023 年
弹性提升至 67%。2024 年 7 月 28 日，宁德 5 号机组开始全面建设。从
投产节奏来看，公司预计 2025-2029 年投产机组 1/2/2/1/1 台，稳定贡献
业绩增量。截至 2024/6/30，上市公司来自集团委托管理的公司包括惠州
核电与苍南核电，期待集团核电资产注入加速成长。 

◼ 全年计划 18 次大修，前三季度大修节奏相比去年加快。2024 年第三季
度，公司按计划完成了 5 个年度换料大修。截至 2024 年 9 月 30 日，公
司已按计划完成 10 个年度换料大修、4 个十年大修和 1 个首次大修，
较 2023 年同期完成 13 个换料大修节奏加快。2024 年第四季度，除继
续进行已开始的机组换料大修外（其中包括 1 个十年换料大修），公司
计划新开展 3 个年度换料大修。 

◼ 费用控制良好，财务、管理费用下降明显。2024 年前三季度公司期间费
用同比减少 7.67%至 65.75 亿元，期间费用率下降 1.34pct 至 10.56%。
销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.01pct/0.50pct/0.32pct/0.83pct

至 0.05%/4.28%/1.42%/6.23%，费用管控良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2026 年公司归母净利润
118/123/133 亿元，2024-2026 年 PE 分别 18/17/16 倍（2024/10/24），维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电力价格波动，装机进度不及预期，核电机组运行风险。  
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中国广核三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 72,787 82,418 101,649 124,114  营业总收入 82,549 87,693 92,285 97,848 

货币资金及交易性金融资产 15,740 24,731 40,003 59,077  营业成本(含金融类) 52,858 56,722 59,488 62,365 

经营性应收款项 30,780 32,873 34,855 36,490  税金及附加 875 816 912 971 

存货 20,573 18,788 20,662 22,197  销售费用 41 60 54 58 

合同资产 3,070 3,309 3,367 3,634     管理费用 2,664 2,718 2,845 3,069 

其他流动资产 2,626 2,716 2,762 2,716  研发费用 2,420 2,192 2,365 2,607 

非流动资产 342,463 362,212 378,129 405,732  财务费用 5,666 5,950 6,211 6,539 

长期股权投资 14,494 14,494 14,494 14,494  加:其他收益 1,305 1,590 1,583 1,566 

固定资产及使用权资产 247,544 273,879 286,145 310,057  投资净收益 1,604 1,549 1,610 1,588 

在建工程 56,324 50,204 53,730 57,256  公允价值变动 (10) 0 0 0 

无形资产 5,446 5,579 5,704 5,870  减值损失 (334) 0 0 0 

商誉 419 419 419 419  资产处置收益 4 0 0 0 

长期待摊费用 1,673 1,673 1,673 1,673  营业利润 20,594 22,374 23,604 25,391 

其他非流动资产 16,563 15,964 15,964 15,964  营业外净收支  (64) 0 0 0 

资产总计 415,250 444,629 479,777 529,847  利润总额 20,531 22,374 23,604 25,391 

流动负债 77,388 82,560 88,174 92,169  减:所得税 3,485 3,649 4,073 4,317 

短期借款及一年内到期的非流动负债 38,212 43,480 45,480 47,480  净利润 17,046 18,725 19,531 21,075 

经营性应付款项 30,270 28,273 31,305 33,206  减:少数股东损益 6,321 6,928 7,226 7,798 

合同负债 2,847 3,460 3,283 3,572  归属母公司净利润 10,725 11,797 12,304 13,277 

其他流动负债 6,059 7,347 8,106 7,910       

非流动负债 172,559 182,671 192,674 217,674  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.23 0.24 0.26 

长期借款 159,268 169,268 179,268 204,268       

应付债券 2,497 2,497 2,500 2,500  EBIT 24,896 28,324 29,815 31,931 

租赁负债 483 483 483 483  EBITDA 37,142 42,819 45,870 51,611 

其他非流动负债 10,310 10,423 10,423 10,423       

负债合计 249,946 265,231 280,848 309,843  毛利率(%) 35.97 35.32 35.54 36.26 

归属母公司股东权益 113,236 120,402 132,706 145,983  归母净利率(%) 12.99 13.45 13.33 13.57 

少数股东权益 52,068 58,996 66,223 74,020       

所有者权益合计 165,304 179,398 198,929 220,004  收入增长率(%) (0.33) 6.23 5.24 6.03 

负债和股东权益 415,250 444,629 479,777 529,847  归母净利润增长率(%) 7.64 10.00 4.31 7.91 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 33,120 37,140 40,212 45,011  每股净资产(元) 2.24 2.38 2.63 2.89 

投资活动现金流 (12,513) (32,678) (30,361) (45,696)  最新发行在外股份（百万股） 50,499 50,499 50,499 50,499 

筹资活动现金流 (19,088) 4,527 5,421 19,759  ROIC(%) 5.72 6.23 6.00 5.88 

现金净增加额 1,540 8,991 15,272 19,074  ROE-摊薄(%) 9.47 9.80 9.27 9.09 

折旧和摊销 12,245 14,495 16,055 19,680  资产负债率(%) 60.19 59.65 58.54 58.48 

资本开支 (14,232) (35,156) (31,971) (47,284)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.64 17.85 17.11 15.86 

营运资本变动 (825) (735) (345) (1,396)  P/B（现价） 1.86 1.75 1.59 1.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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