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核电装机规模增长，分红比例提升 

 

——中国广核(003816)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-03-28) 

收盘价(元) 3.64 

一年内最高/最低(元) 5.21/3.58 

沪深 300 指数 3,915.17 

市净率(倍) 1.54 

流通市值(亿元) 1,838.15 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 2.37 

每股经营现金流(元) 0.75 

毛利率(%) 34.03 

净资产收益率_摊薄(%) 9.05 

资产负债率(%) 59.49 

总股本/流通股(万股) 5,049,861.11/5,049,8

61.11 

B 股/H 股(万股) 0.00/1,116,362.50 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中国广核(003816)中报点评：核电机组建设

持续推进，分红比例逐步提升》 2024-09-30 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 03 月 31 日 

投资要点： 

中国广核发布 2024 年年报，全年实现营业收入 868.04 亿元，同比增

加 5.16%；归母净利润 108.14 亿元，同比增加 0.83%。其中第四季度

实现营业收入 245.34 亿元，同比增长 8.05%；归母净利润 8.30 亿元，

同比减少 18.98%。 

⚫ 公司 2024全年业绩基本符合预期，实现平稳增长 

电价方面，市场化电价的波动对公司业绩产生了相应影响。2024 年公

司市场化交易电量占比 50%左右，与 2023 年基本持平。公司核电机组

的上网电价分为计划电价和市场电价，2024 年，电力市场整体交易价

格有所下降，市场化交易平均含税电价约为 0.3869 元/千瓦时，同比下

降 3.85%。2024 年，公司平均上网电价 0.416 元/千瓦时，同比下降

1.57%。 

发电量方面，2024年公司发电量提升抵消了平均上网电价下降的影响，

全年业绩实现平稳增长。公司及其子公司运营管理的 28 台核电机组总

发电量约为 2421.81 亿千瓦时，较 2023 年增长 6.08%；总上网电量约

为 2272.84 亿千瓦时，较 2023 年增长 6.13%。2024 年公司子公司实

现销售电量 1790.12 亿千瓦时，同比增长 7.15%，公司台山、防城港

核电站全年发电量分别同比增长 52.28%、19.99%。 

机组大修方面，2024 年，公司开展 20 个换料大修，全年大修总天数

约为 713 天，较 2023 年减少约 207 天。大亚湾、岭东、阳江电站大

修时间多于 2023 年，岭澳、宁德、台山、红沿河大修时间同比减少。

2025 年公司计划开展 19 个换料大修。 

⚫ 近年来我国加快核电机组核准 

根据中国核能行业协会预计，到 2035 年我国核电发电量占比将达 10%

左右。2025 年 2 月 27 日，国家能源局关于印发《2025 年能源工作指

导意见》，提出核准一批条件成熟的沿海核电项目，因地制宜推动核能

综合利用。2019 年以来，我国加快核电机组核准节奏。2024 年我国共

核准 5 个核电项目共 11 台核电机组，核电机组核准数量已连续三年超

过 10 台。根据中国核能行业协会发布的数据，截至 2024 年 12 月末，

我国投入商业运行的核电机组共 56 台。2024 年，全国商运核电机组

上网电量为 4179.49 亿千瓦时，公司管理的核电站的总上网电量全国

占比为 54.38%。 

⚫ 公司核电机组陆续投产，在建核电项目稳步推进 

2024 年，公司大亚湾 2 号机组装机容量由 98.4 万千瓦增至 102.6 万千
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瓦，大亚湾核电站装机容量增至 201 万千瓦，防城港 4 号机组于 2024

年 5 月 25 日投入商业运，公司“华龙一号”示范项目全面建成，全年

公司新投产核电机组装机容量 118.8 万千瓦，核准项目的计划装机容量

491.8 万千瓦，在建项目计划装机容量 731.8 万千瓦。截至 2024 年 12

月末，公司管理 28 台在运核电机组、16 台在建核电机组，装机容量分

别为 3179.8 万千瓦和 1940.6 万千瓦，合计 4381.4 万千瓦，占全国在

运及在建核电总装机容量的 45.02%。 

截至 2024 年末，公司在建核电机组中，2 台处于调试阶段，3 台处于

设备安装阶段，2 台处于土建施工阶段，9 台处于 FCD 准备阶段。陆

丰 5 号机组于 2024 年 4 月 29 日实现穹顶吊装，进入设备安装阶段。

宁德 5 号机组于 2024 年 7 月 28 日实现 FCD，开始全面建设，进入土

建施工阶段。苍南 1 号机组于 2024 年 11 月 6 日启动冷态功能试验，

进入调试阶段。2025 年 2 月 24 日，陆丰 1 号机组实现 FCD，开始全

面建设，进入土建施工阶段。 

⚫ 公司融资成本下降，并提升分红比例 

公司核电站处于大规模建设期，需要统筹资本开支和股东回报。2025

年我国将实施适度宽松的货币政策，利于公司融资成本的降低。公司通

过低利率银行贷款置换、资本市场发债等途径，使得债务融资成本下降，

叠加到期债务本金偿还后减少，2024 年公司财务费用 51.33 亿元，同

比下降 9.40%。公司 49 亿可转债已得到批复，资金用于陆丰 5、6 号

机组建设，将进一步优化公司资产负债结构。 

公司近年现金分红比例和分红金额持续提升。2021-2023 年度，公司现

金分红金额分别为 42.42 亿元、43.93 亿元、47.69 亿元，分红比例分

别为 43.58%、44.09%、44.26%。公司 2024 年度拟分红 47.97 亿元，

分红比例提升至 44.36%。 

⚫ 盈利预测和估值 

一方面，2025年公司所在广东、广西地区市场化电价下降，公司 2025

年市场化交易电量占比提升，将影响公司 2025年平均电价水平。另一

方面，2025—2027年，公司陆续有新核电机组投产，公司发电量规模

将维持增长态势。 

预计公司 2025—2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为 109.68

亿元、116.88 亿元和 132.15 亿元，对应每股收益为 0.22、0.23 和 0.26

元/股，按照 3 月 28 日 3.64 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 16.76X、

15.73X 和 13.91X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，维持公司“增

持”投资评级。 

风险提示：核电机组投产进度不及预期；市场电价波动风险；电力需

求不及预期；系统风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 82,549 86,804 88,653 94,756 103,678 

   增长比率（%） -0.33 5.16 2.13 6.88 9.42 

净利润（百万元） 10,725 10,814 10,968 11,688 13,215 

   增长比率（%） 7.64 0.83 1.42 6.56 13.07 
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每股收益(元) 0.21 0.21 0.22 0.23 0.26 

市盈率(倍) 17.14 17.00 16.76 15.73 13.91 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所 

 

图 3：公司主要盈利能力指标（%）  图 4：公司期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFind，中原证券研究所 

 

图 5：公司核电装机容量将维持增长 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 72,787 75,491 76,177 79,097 82,220  营业收入 82,549 86,804 88,653 94,756 103,678 

  现金 15,740 16,795 15,867 15,354 14,842  营业成本 52,858 57,266 59,026 63,297 68,526 

  应收票据及应收账款 11,827 9,207 10,373 11,157 11,980  营业税金及附加 875 935 935 1,007 1,102 

  其他应收款 73 718 452 517 602  营业费用 41 47 47 50 56 

  预付账款 18,952 22,708 22,312 23,483 25,149  管理费用 2,664 2,679 2,668 2,748 2,903 

  存货 20,573 20,303 21,285 22,382 23,089  研发费用 2,420 2,443 2,447 2,660 2,895 

  其他流动资产 5,623 5,760 5,887 6,205 6,557  财务费用 5,666 5,133 5,216 5,170 5,101 

非流动资产 342,463 349,909 361,147 371,027 384,178  资产减值损失 -343 -125 -22 -23 -21 

  长期投资 14,494 15,636 16,601 17,487 18,389  其他收益 1,305 1,696 1,701 1,681 1,586 

  固定资产 246,684 261,803 266,957 270,771 277,932  公允价值变动收益 -10 -6 0 0 0 

  无形资产 5,446 6,109 6,011 5,922 5,776  投资净收益 1,604 1,933 1,912 1,911 1,897 

  其他非流动资产 75,840 66,361 71,578 76,848 82,082  资产处置收益 4 11 5 8 11 

资产总计 415,250 425,401 437,323 450,125 466,398  营业利润 20,594 21,974 21,909 23,402 26,569 

流动负债 77,388 83,479 85,061 85,013 88,403  营业外收入 19 50 24 37 56 

  短期借款 14,255 17,181 17,381 15,950 15,399  营业外支出 83 428 156 167 312 

  应付票据及应付账款 30,270 26,852 30,100 29,908 32,188  利润总额 20,531 21,596 21,776 23,271 26,313 

  其他流动负债 32,863 39,447 37,579 39,155 40,815  所得税 3,485 4,153 4,029 4,328 4,913 

非流动负债 172,559 169,605 167,742 166,324 163,093  净利润 17,046 17,444 17,747 18,943 21,400 

  长期借款 159,268 155,716 154,211 153,555 150,874  少数股东损益 6,321 6,630 6,780 7,255 8,186 

  其他非流动负债 13,291 13,889 13,531 12,769 12,218  归属母公司净利润 10,725 10,814 10,968 11,688 13,215 

负债合计 249,946 253,084 252,803 251,337 251,495  EBITDA 37,142 38,636 43,052 47,105 52,452 

 少数股东权益 52,068 52,875 59,654 66,910 75,095  EPS（元） 0.21 0.21 0.22 0.23 0.26 

  股本 50,499 50,499 50,499 50,499 50,499        

  资本公积 10,794 10,844 10,844 10,844 10,844  主要财务比率      

  留存收益 51,109 57,175 62,599 69,612 77,541  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 113,236 119,441 124,866 131,879 139,807  成长能力      

负债和股东权益 415,250 425,401 437,323 450,125 466,398  营业收入（%） -0.33 5.16 2.13 6.88 9.42 

       营业利润（%） 9.28 6.70 -0.30 6.81 13.54 

       归属母公司净利润（%） 7.64 0.83 1.42 6.56 13.07 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.97 34.03 33.42 33.20 33.91 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.99 12.46 12.37 12.33 12.75 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.47 9.05 8.78 8.86 9.45 

经营活动现金流 33,120 38,016 37,305 39,235 46,484  ROIC（%） 5.65 5.50 5.79 5.91 6.33 

  净利润 17,046 17,444 17,747 18,943 21,400  偿债能力      

  折旧摊销 12,245 13,465 16,060 18,664 21,037  资产负债率（%） 60.19 59.49 57.81 55.84 53.92 

  财务费用 5,929 5,388 5,493 5,444 5,371  净负债比率（%） 151.20 146.87 137.01 126.43 117.03 

  投资损失 -1,604 -1,933 -1,912 -1,911 -1,897  流动比率 0.94 0.90 0.90 0.93 0.93 

 营运资金变动 -825 3,537 -232 -2,051 307  速动比率 0.36 0.32 0.31 0.32 0.31 

  其他经营现金流 329 115 150 146 266  营运能力      

投资活动现金流 -12,513 -20,169 -25,534 -26,779 -32,557  总资产周转率 0.20 0.21 0.21 0.21 0.23 

  资本支出 -14,232 -19,594 -26,449 -27,785 -33,533  应收账款周转率 6.17 8.26 9.06 8.81 8.97 

  长期投资 -734 -446 -975 -895 -921  应付账款周转率 2.28 2.63 2.72 2.75 2.90 

  其他投资现金流 2,454 -128 1,889 1,900 1,897  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19,088 -17,973 -11,543 -12,969 -14,438  每股收益（最新摊薄） 0.21 0.21 0.22 0.23 0.26 

  短期借款 2,324 2,926 200 -1,432 -550  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 0.75 0.74 0.78 0.92 

  长期借款 -807 -3,552 -1,505 -656 -2,680  每股净资产（最新摊薄） 2.24 2.37 2.47 2.61 2.77 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -13 50 0 0 0  P/E 17.14 17.00 16.76 15.73 13.91 

  其他筹资现金流 -20,592 -17,397 -10,238 -10,881 -11,208  P/B 1.62 1.54 1.47 1.39 1.31 

现金净增加额 1,540 -114 241 -513 -512  EV/EBITDA 9.20 10.07 8.44 7.67 6.82 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


