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中国广核（003816.SZ）2024 年年报点评     

全年业绩微增，资产注入有望助力装机增长 
 

 2025 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：03 月 27 日，公司发布 2024 年年度报告，公司 2024 年实现营业收

入 868.04 亿元，同比+5.16%，实现归母净利润 108.14 亿元，同比+0.83%。

基本每股收益 0.214 元，同比+0.94%，销售毛利率 34.03%，同比-1.94pct，净

利率 20.10%，同比-0.55pct。24Q4 单季度公司实现营业收入 245.34 亿元，同

比+8.05%，实现归母净利润 8.30 亿元，同比-18.98%。 

➢ 防城港投运+台山机组恢复带来发电量同比+7.08%，电价降低+成本端提

升拖累盈利。1）量：2024 年，集团运营管理的核电机组总发电量约为 1908.07

亿千瓦时，同比+7.08%；总上网电量约为 1790.12 亿千瓦时，同比+7.15%。

2024 年 Q4 发电量 516.48 亿 kWh，上网电量 486.8 亿 kWh，同比+13.28%。

其中防城港 4 号机组于 24 年新投运后，2024 年，防城港实现发电量 305.07 亿

kWh，上网电量 279 亿 kWh，同比+19.99%；台山 1 号机组于 2023 年 11 月

底恢复运行，2024 年台山核电站实现发电量 243.5 亿 kWh，上网电量 227.7 亿

kWh，同比+52.29%。2）价：受市场化交易电价下行影响，2024 年公司平均上

网含税电价为 0.416 元/kWh，同比下跌 1.57%；平均市场电价同比下降约

3.85%。3）成本端：24 年核燃料成本同比+13.1%、固定资产折旧同比+11.6%、

计提乏燃料处置金同比+17.4%，前两项由于防城港 4 号机组投运，最后一项由

于阳江 5 号/6 号机组、台山 1 号/2 号机组商运满五年开始计提乏燃料处置金。 

➢ 在手项目充足，集团委托管理机组今年有望注入。截至 2024 年 12 月 31

日，公司共管理 16 台已核准待 FCD 及在建核电机组，去年公司新增获准 6 台机

组。1）公司控股：陆丰 5 号、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。根据公司控股股东最新的避免同业竞争承诺，即最晚不迟于核电项

目正式开工建设日之后的六年内注入上市公司，其中惠州 1 号、2 号机组分别于

2019 和 2020 年开工建设，按照 6 年承诺期，预计最晚注入时间将在 2025 年

底和 2026 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 2026 年底和 2028 年初。 

➢ 投资建议：公司防城港 4 号机组投运后完整年运行，今年能持续贡献电量增

量，受广东等地区 2025 年年度长协电价下行影响，公司电价压力较大。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，远期成长性充足。由于

2025 年电价压力较大，我们对公司进行盈利预测进行下调，预计 25/26/27 年

归母净利润分别为 104.62/111.15/117.69 亿元，EPS 分别为 0.21/0.22/0.23

元，对应 3 月 27 日收盘价 PE 分别为 18/17/16 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 86,804  85,981  90,150  90,682  

增长率（%） 5.2  -0.9  4.8  0.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 10,814  10,462  11,115  11,769  

增长率（%） 0.8  -3.3  6.2  5.9  

每股收益（元） 0.21  0.21  0.22  0.23  

PE 17  18  17  16  

PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 27 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 86,804  85,981  90,150  90,682   成长能力（%）     

营业成本 57,266  56,938  59,353  60,165   营业收入增长率 5.16  -0.95  4.85  0.59  

营业税金及附加 935  860  901  907   EBIT 增长率 1.10  -8.63  5.88  -0.93  

销售费用 47  43  45  45   净利润增长率 0.83  -3.25  6.24  5.89  

管理费用 2,679  2,562  2,704  2,720   盈利能力（%）     

研发费用 2,443  2,579  2,795  2,720   毛利率 34.03  33.78  34.16  33.65  

EBIT 25,171  22,999  24,351  24,124   净利润率 20.10  20.28  20.55  20.28  

财务费用 5,133  5,709  5,543  5,427   总资产收益率 ROA 2.54  2.42  2.50  2.59  

资产减值损失 -125  -210  -250  -300   净资产收益率 ROE 9.05  8.36  8.47  8.56  

投资收益 1,933  1,700  1,700  1,700   偿债能力         

营业利润 21,974  20,942  22,246  22,083   流动比率 0.90  0.98  0.96  0.95  

营业外收支 -378  -60  -60  -60   速动比率 0.35  0.43  0.40  0.38  

利润总额 21,596  20,882  22,186  22,023   现金比率 0.20  0.25  0.21  0.19  

所得税 4,153  3,446  3,661  3,634   资产负债率（%） 59.49  57.24  55.34  53.59  

净利润 17,444  17,437  18,525  18,389   经营效率     

归属于母公司净利润 10,814  10,462  11,115  11,769   应收账款周转天数 38.68  55.00  55.00  55.00  

EBITDA 38,636  37,151  38,565  38,378   存货周转天数 129.41  140.00  140.00  140.00  

      总资产周转率 0.20  0.20  0.20  0.20  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 16,795  20,314  17,461  15,706   每股收益 0.21  0.21  0.22  0.23  

应收账款及票据 9,207  12,956  13,584  13,664   每股净资产 2.37  2.48  2.60  2.72  

预付款项 22,708  19,928  20,774  21,058   每股经营现金流 0.75  0.66  0.72  0.73  

存货 20,303  21,839  22,766  23,077   每股股利 0.10  0.12  0.13  0.14  

其他流动资产 6,478  5,565  5,723  5,743   估值分析         

流动资产合计 75,491  80,602  80,307  79,248   PE 17  18  17  16  

长期股权投资 15,636  16,136  16,636  17,136   PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

固定资产 261,803  269,641  271,377  273,023   EV/EBITDA 9.44  9.60  9.24  9.26  

无形资产 6,109  6,109  6,109  6,109   股息收益率（%） 2.60  3.29  3.56  3.84  

非流动资产合计 349,909  352,047  364,083  376,029        

资产合计 425,401  432,649  444,390  455,277        

短期借款 17,181  16,792  16,291  15,761   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 26,852  31,979  33,335  33,791   净利润 17,444  17,437  18,525  18,389  

其他流动负债 39,447  33,267  33,678  33,804   折旧和摊销 13,465  14,152  14,214  14,254  

流动负债合计 83,479  82,038  83,304  83,356   营运资金变动 3,537  -2,644  -791  -114  

长期借款 155,716  150,716  146,716  143,716   经营活动现金流 38,016  33,470  36,374  36,898  

其他长期负债 13,889  14,889  15,889  16,889   资本开支 -19,594  -15,660  -25,660  -25,660  

非流动负债合计 169,605  165,605  162,605  160,605   投资 -446  -900  -900  -900  

负债合计 253,084  247,643  245,909  243,961   投资活动现金流 -20,169  -14,860  -24,860  -24,860  

股本 50,499  50,499  50,499  50,499   股权募资 102  0  0  0  

少数股东权益 52,875  59,850  67,260  73,880   债务募资 -1,731  -4,389  -3,501  -2,529  

股东权益合计 172,316  185,006  198,481  211,316   筹资活动现金流 -17,973  -15,091  -14,366  -13,792  

负债和股东权益合计 425,401  432,649  444,390  455,277   现金净流量 -114  3,519  -2,853  -1,755  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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