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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 3.71 元

总市值/流通市值 187350/187350 百万元

52周最高价/最低价 5.25/3.48 元

近 3 个月日均成交额 547.48 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）-业绩稳健增长，防城港和台山核电带

动三季度发电量同比增长 14.7%》 ——2024-10-24

《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

发电量持续增长，电价下降和成本提高拖累业绩增长。2024年公司实现营业

收入868.04亿元，同比增长5.16%，归母净利润108.14亿元，同比增长0.83%，

扣非后归母净利润107.13亿元，同比增长0.94%。2024年公司运营管理的

核电机组总发电量 2421.81 亿 kWh（+6.08%），上网电量 2272.84 亿 kWh

（+6.13%），台山机组恢复并网发电及防城港机组投产带动电量增长。2024

年公司平均上网电价为0.4162元/kWh（含税），同比下降0.0066元/kWh或

1.57%。公司核电度电成本约为0.2077元/kWh，同比提高了0.0051元/kWh，

度电核燃料成本、固定资产折旧和计提乏燃料处置金均有所提高，其中，台

山核电上网电量及防城港4号机组投入商业运营后导致摊销的核燃料成本和

计提的折旧增加；阳江5/6号机组、台山1/2机组商运满五年开始计提乏燃

料处置金。

机组开发有序进行，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）。截至 2024 年底，公司共管理

16 台在建或核准待建机组，其中 7台已开工，2025 年 2 月 24 日，陆丰

1 号机组 FCD；3 月 28 日，陆丰 2 号机组常规岛 FCD 完成，开工在建机

组数量再创新高。根据机组建设规划，预计 2025-2029 年分别有

1/2/2/1/1 台机组投产。

2025年业绩或因电价下行承压。2025 年广东安排岭澳、阳江核电年度市

场化电量约 273 亿千瓦时，并应用政府授权单向差价合约机制和变动成

本补偿机制，广东 2025 年度市场化交易均价为 391.86 元/MWh（含税），

较上年下降 73.76 元/MWh，按照广东电价机制，核电年度市场化电量对

应电价约为 351.32 元/MWh。

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。考虑到电价下行，

毛利率下降，下调盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为

104.7/112.3/120.4 亿元（原为 123.1/133.1 亿元，新增 2027 年预测结

果），同比增速-3%/7%/7%；每股收益 0.21/0.22/0.24 元，当前股价对

应 2025-2027 年 PE 分别为 17.9/16.7/15.6x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 82,549 86,804 88,784 95,332 102,727

(+/-%) -0.3% 5.2% 2.3% 7.4% 7.8%

归母净利润(百万元) 10725 10814 10473 11226 12037

(+/-%) 7.6% 0.8% -3.2% 7.2% 7.22%

每股收益（元） 0.21 0.21 0.21 0.22 0.24

EBIT Margin 31.1% 28.5% 29.9% 30.5% 30.9%

净资产收益率（ROE） 9.5% 9.1% 8.4% 8.5% 8.7%

市盈率（PE） 17.5 17.3 17.9 16.7 15.6

EV/EBITDA 11.6 11.6 12.3 13.1 13.7

市净率（PB） 1.65 1.57 1.50 1.42 1.36

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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发电量持续增长，电价下降和成本提高拖累业绩增长。2024 年公司实现营业收入

868.04 亿元，同比增长 5.16%，归母净利润 108.14 亿元，同比增长 0.83%，扣非

后归母净利润 107.13 亿元，同比增长 0.94%。分业务来看，公司核电业务营收

659.32 亿元，同比增长 5.46%，占比 75.96%，同比提高 0.23pct；建安等其他业

务营业收入 208.72 亿元，同比增长 4.20%。2024 年公司运营管理的核电机组总发

电量 2421.81 亿 kWh（+6.08%），上网电量 2272.84 亿 kWh（+6.13%），台山机组

恢复并网发电及防城港机组投产带动电量增长。2024 年公司平均上网电价为

0.4162 元/kWh（含税），同比下降 0.0066 元/kWh 或 1.57%。公司核电度电成本

约为 0.2077 元/kWh，同比提高了 0.0051 元/kWh，度电核燃料成本、固定资产折

旧和计提乏燃料处置金均有所提高，其中，台山核电上网电量及防城港 4 号机组

投入商业运营后导致摊销的核燃料成本和计提的折旧增加；阳江 5/6 号机组、台

山 1/2 机组商运满五年开始计提乏燃料处置金。

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
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图5：2024 年核电成本构成 图6：2023 年核电成本构成

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 年公司毛利率为 36.72%，同比降低

1.94pct，净利率 20.10%，同比下降 0.55pct，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

3.09%，同比下降 0.14pct；贷款利率下行，公司积极开展贷款置换，财务费用率

为 5.91%，同比降低 0.95pct；研发费用率为 2.81%，同比下降 0.32pct；费用率

合计 11.86%，同比下降 1.35pct。

ROE 同比下降，投资现金流规模明显增长。2024 年公司 ROE 为 9.33%，同比降低

0.43pct，主要是净利率和权益乘数同比有所下降所致，其中权益乘数为 3.61，

较上年同期降低 0.13pct，资产周转率为 0.21，同比略有提高。公司经营性现金

净流入 380.16 亿元，同比增长 14.8%，其中销售商品、提供劳务收到现金 1035.58

亿元，同比增长 8.82%；投资性现金净流出为 201.69 亿元，同比增长 61.19%；融

资性现金净流出 179.73 亿元，同比减少 5.84%。

图7：公司毛利率、净利率情况 图8：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
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图9：公司 ROE 及杜邦分析 图10：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

机组开发有序进行，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）。截至 2024 年底，公司共管理 16 台在建或核准待建机组，其中 7 台已

开工，2025 年 2 月 24 日，陆丰 1 号机组 FCD；3 月 28 日，陆丰 2 号机组常规岛

FCD 完成，开工在建机组数量再创新高。根据机组建设规划，预计 2025-2029 年

分别有 1/2/2/1/1 台机组投产。

2025 年业绩或因电价下行承压。2025 年广东安排岭澳、阳江核电年度市场化电量

约 273 亿千瓦时，并应用政府授权单向差价合约机制和变动成本补偿机制，广东

2025 年度市场化交易均价为 391.86 元/MWh（含税），较上年下降 73.76 元/MWh，

按照广东电价机制，核电年度市场化电量对应电价约为 351.32 元/MWh。广西《关

于 2025 年广西电力市场政府授权合约机制有关事项的通知》中确定防城港 1/2#

机组超 7000 小时的电量按 300 元/MWh 执行，年度电力长协价格也有较大下降。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到电价下行，毛利率下

降，下调盈利预测，预计 2025-2027 年公司营收 887.8/953.3/1027.3 亿元

（2025-2026 原为 927.9/997.2 亿元，新增 2027 年预测）；归母净利润分别为

104.7/112.3/120.4 亿元（原为 123.1/133.1 亿元，新增 2027 年预测结果），同

比增速-3%/7%/7%；每股收益 0.21/0.22/0.24 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE

分别为 17.9/16.7/15.6x，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 9.37 1927 0.56 0.59 0.64 0.69 16.7 15.9 14.6 13.6 2.30 优于大市

600900.SH 长江电力 27.90 6827 1.11 1.40 1.48 1.56 25.1 19.1 18.9 17.9 1.30 优于大市

600025.SH 华能水电 9.21 1658 0.40 0.46 0.52 0.56 23.0 19.9 17.9 16.6 2.14 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15740 16795 17634 18516 19442 营业收入 82549 86804 88784 95332 102727

应收款项 11879 9622 9841 10436 11105 营业成本 52858 57266 58818 62562 66777

存货净额 20573 20303 21441 22721 24199 营业税金及附加 875 935 888 953 1027

其他流动资产 24595 28772 29339 31407 33741 销售费用 41 47 49 52 56

流动资产合计 72787 75491 78256 83081 88488 管理费用 2664 2679 2740 2942 3170

固定资产 304681 308543 344483 424166 508067 财务费用 5666 5133 6696 7943 8993

无形资产及其他 5446 6109 6006 5896 5781 投资收益 1604 1933 1660 1821 1855

投资性房地产 17842 19621 19621 21092 21159

资产减值及公允价值变

动 (352) (132) (181) (191) (205)

长期股权投资 14494 15636 16709 17782 18855 其他收入 (1102) (571) (1035) (1218) (1425)

资产总计 415250 425401 409621 552017 642351 营业利润 20594 21974 20038 21291 22929

短期借款及交易性金融

负债 38212 38212 59874 123803 180953 营业外净收支 (64) (378) (196) (196) (196)

应付款项 30270 26852 28423 30190 32228 利润总额 20531 21596 19842 21096 22733

其他流动负债 8906 18415 19361 20478 21767 所得税费用 3485 4153 3968 4219 4547

流动负债合计 77388 83479 107659 174471 234948 少数股东损益 6321 6630 5401 5651 6150

长期借款及应付债券 161766 158113 164230 174424 186547 归属于母公司净利润 10725 10814 10473 11226 12037

其他长期负债 10793 11492 12038 12585 13131

长期负债合计 172559 169605 176268 187008 199678 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 249946 253084 283927 361479 434626 净利润 10725 10814 10473 11226 12037

少数股东权益 52068 52875 55880 59024 62445 资产减值准备 385 (221) 49 11 14

股东权益 113236 119441 76122 131514 138211 折旧摊销 11941 13167 11833 12758 13716

负债和股东权益总计 415250 425401 409621 552017 635282 公允价值变动损失 385 (221) 49 11 14

财务费用 5666 5133 6696 7943 8993

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5039) 4442 593 (1060) (1154)

每股收益 0.21 0.21 0.21 0.22 0.24 其它 14722 10034 7991 9255 10546

每股红利 0.09 0.10 0.09 0.10 0.11 经营活动现金流 33120 38016 30989 32199 35172

每股净资产 2.24 2.37 2.48 2.60 2.74 资本开支 (14246) (19666) (47719) (64387) (60895)

ROIC 6% 6% 6% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 9% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (12513) (20169) (48792) (65460) (61968)

毛利率 36% 34% 34% 34% 35% 权益性融资 85 102 0 0 0

EBIT Margin 31% 29% 30% 30% 31% 负债净变化 (807) (3552) 6596 (10020) (8305)

EBITDA Margin 46% 44% 43% 44% 44% 支付股利、利息 (4747) (4797) (4646) (4980) (5340)

收入增长 -0% 5% 2% 7% 8% 其它融资现金流 (7971) (7124) 21662 63928 57150

净利润增长率 8% 1% -3% 7% 7% 融资活动现金流 (19088) (17973) 18643 42970 36608

资产负债率 73% 72% 73% 76% 78% 现金净变动 899 1055 840 9709 9812

股息率 2.5% 2.6% 2.5% 2.7% 2.9% 货币资金的期初余额 14841 15740 16795 17634 18516

P/E 17.5 17.3 17.9 16.7 15.6 货币资金的期末余额 15740 16795 17634 27344 28328

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 13987 17945 (14063) (29458) (22952)

EV/EBITDA 11.6 11.6 12.3 13.1 13.7 权益自由现金流 5210 7269 8838 18096 18700

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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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