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市场数据  
收盘价(元) 3.64 

一年最低/最高价 3.48/5.25 

市净率(倍) 1.54 

流通A股市值(百万元) 143,179.35 

总市值(百万元) 183,814.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.37 

资产负债率(%,LF) 59.49 

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)：收购台山第二

核电储备项目扩张，2024 年上网电量

同比+6.1%》 

2025-01-13 

《中国广核(003816)：2024 三季报点

评：电量提升促三季度业绩释放，新

项目充足成长确定》 

2024-10-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 82549 86804 88054 93200 99628 

同比（%） (0.33) 5.16 1.44 5.84 6.90 

归母净利润（百万元） 10725 10814 10477 11116 12694 

同比（%） 7.64 0.83 (3.12) 6.10 14.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 0.21 0.21 0.22 0.25 

P/E（现价&最新摊薄） 17.14 17.00 17.54 16.54 14.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年年报，公司实现营业收入 868.04 亿元，同增
5.16%；归母净利润 108.14 亿元，同增 0.83%；扣非归母净利润 107.13

亿元，同增 0.94%；加权平均 ROE 同降 0.43pct，至 9.33%。 

◼ 核电板块毛利提升，工程及其他毛利下滑。2024 年公司实现营收 868.04

亿元，同增 5.16%，实现毛利润 295.4 亿元，同减 0.5%，毛利率 34.0%，
同比下降 1.9pct。分业务来看，2024 年，1）核电板块：实现营业收入
659.32 亿元，同比+5.5%，毛利润 287.46 亿元，同比+0.3%，毛利率 43.6%，
同比-2.3pct；2）建筑安装和设计服务：实现营业收入 185.68 亿元，同
比+3.7%，毛利润 1.35 亿元，同比-60.3%，毛利率 0.7%，同比-1.2pct。
提供劳务、贸易及其他板块占比小、变动不大。2024 年公司毛利规模稳
定，核电板块有成长/工程下滑。 

◼ 2024 年上网电量+6.1%，防城港+台山贡献明显。2024 年子公司/子公司
及联营上网电量约为 1790/2273 亿千瓦时，同比+7.1%/+6.1%，2024 年
第四季度，子公司/子公司及联营上网电量约为 487/604 亿千瓦时，同比
+13.3%/9.5%。分公司来看，2024 年，大亚湾/岭澳/岭东/宁德/阳江/防城
港 / 台 山 / 红 沿 河 核 电 上 网 电 量 同 比 变 动 -2%/+4%/-

7%/+1%/+0%/+20%/+52%/+3%。电量稳定增长，防城港 4 号 2024 年 5

月 25 日投入商业运营，台山核电恢复，两个项目贡献明显。 

◼ 2024 年电价整体稳定，度电毛利略有下行。2024 年综合上网电价（不
含税） 0.368 元/千瓦时（同比-2%，跌 6 厘/千瓦时），度电成本 0.208

元/千瓦时（同比+3%，涨 5 厘/千瓦时），度电毛利 0.161 元/千瓦时（同
比-6%，跌 1.1 分/千瓦时）。度电盈利略有下行，电量提升驱动成长。 

◼ 在手项目充沛，即将进入加速投运阶段。截至 2024/12/31，公司管理 28

台在运机组（包含联营企业 6 台机组），子公司及联营企业合计装机容
量 31.8GW，公司在建 8 台/9.7GW，集团在建 8 台 9.7GW，考虑在建全
部投运装机弹性 61%。投产节奏来看 25 至 30 年分别投产 1/2/2/1/1/1，
考虑 25 年新 FCD 和核准，2030 年前投产规模有望更多。截至
2024/12/31，惠州核电、苍南核电仍在集团体内，随着 2025 年惠州 1 号
投运，2026 年惠州 2 号和苍南 1 号投运，集团资产加速注入。 

◼ 财务费用下降，资产负债率 59.49%。2024 年公司期间费用同比减少
4.52%至 103.03 亿元，其中财务费用下降较为明显，2024 年公司财务费
用 51.33 亿元，同比下降 9.4%，财务费用率下降 0.95pct 至 5.91%。 

◼ 现金流良好，分红比例 44.36%。2024 年公司经营净现金流 380 亿元（同
比+15%），投资净现金流-201 亿元（23 同期-125 亿元）。24 年预计分
红 48 亿元，分红率 44.36%。重视股东回报，彰显现金流红利属性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑市场化电价影响，我们下调 25-26 年归母净
利润从 123/133 亿元至 105/111 亿元，预计 27 年归母净利润 127 亿元，
对应 PE 为 18/17/14 倍（2025/3/28），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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 75,491 79,069 97,449 92,544  营业总收入 86,804 88,054 93,200 99,628 

货币资金及交易性金融资产 16,795 19,059 34,470 26,424  营业成本(含金融类) 57,266 58,758 61,655 64,517 

经营性应收款项 31,915 32,640 34,334 36,151  税金及附加 935 913 986 1,044 

存货 20,303 20,833 21,860 22,874  销售费用 47 47 49 53 

合同资产 3,463 3,512 3,718 3,974     管理费用 2,679 2,711 2,918 3,093 

其他流动资产 3,015 3,026 3,068 3,121  研发费用 2,443 2,349 2,614 2,726 

非流动资产 349,909 377,032 409,100 449,601  财务费用 5,133 6,013 6,592 6,928 

长期股权投资 15,636 15,636 15,636 15,636  加:其他收益 1,696 1,467 1,491 1,694 

固定资产及使用权资产 263,034 282,081 305,772 324,150  投资净收益 1,933 1,738 1,758 1,748 

在建工程 44,947 52,823 60,999 82,924  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 6,109 6,309 6,509 6,709  减值损失 39 0 0 0 

商誉 419 419 419 419  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 1,792 1,792 1,792 1,792  营业利润 21,974 20,468 21,636 24,709 

其他非流动资产 17,971 17,971 17,971 17,971  营业外净收支  (378) 0 0 0 

资产总计 425,401 456,101 506,549 542,146  利润总额 21,596 20,468 21,636 24,709 

流动负债 83,479 87,401 92,564 97,850  减:所得税 4,153 3,705 3,851 4,398 

短期借款及一年内到期的非流动负债 38,212 41,138 44,065 46,991  净利润 17,444 16,763 17,785 20,311 

经营性应付款项 26,853 27,552 28,911 30,253  减:少数股东损益 6,630 6,286 6,669 7,617 

合同负债 7,748 7,859 8,318 8,892  归属母公司净利润 10,814 10,477 11,116 12,694 

其他流动负债 10,667 10,852 11,271 11,714       

非流动负债 169,605 179,608 207,108 217,108  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.21 0.22 0.25 

长期借款 155,716 165,716 190,716 200,716       

应付债券 2,397 2,400 4,900 4,900  EBIT 25,171 26,481 28,228 31,637 

租赁负债 857 857 857 857  EBITDA 38,636 44,130 47,760 52,260 

其他非流动负债 10,635 10,635 10,635 10,635       

负债合计 253,084 267,009 299,672 314,958  毛利率(%) 34.03 33.27 33.85 35.24 

归属母公司股东权益 119,441 129,931 141,046 153,741  归母净利率(%) 12.46 11.90 11.93 12.74 

少数股东权益 52,875 59,161 65,830 73,447       

所有者权益合计 172,316 189,092 206,877 227,188  收入增长率(%) 5.16 1.44 5.84 6.90 

负债和股东权益 425,401 456,101 506,549 542,146  归母净利润增长率(%) 0.83 (3.12) 6.10 14.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 38,016 38,502 41,689 45,984  每股净资产(元) 2.37 2.57 2.79 3.04 

投资活动现金流 (20,169) (43,034) (49,841) (59,377)  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 (17,973) 6,784 23,563 5,346  ROIC(%) 5.53 5.64 5.48 5.60 

现金净增加额 (114) 2,264 15,411 (8,046)  ROE-摊薄(%) 9.05 8.06 7.88 8.26 

折旧和摊销 13,465 17,649 19,532 20,623  资产负债率(%) 59.49 58.54 59.16 58.09 

资本开支 (19,594) (44,772) (51,600) (61,125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.00 17.54 16.54 14.48 

营运资本变动 3,537 (318) (733) (781)  P/B（现价） 1.54 1.41 1.30 1.20 

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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