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电价承压利润受挤压，装机容量稳步提升 
事件：2025Q1 公司实现营收 200.28 亿元，同比增长 4.41%，但公司利润方面

有所承压，扣非归母净利润为 29.28 亿元，同比下降 15.94%。利润下滑的原因

主要是因为参与市场化交易的电量增加、市场化交易电价下降以及研发费用的阶

段性投入增加等综合因素所导致。我们认为公司未来机组装机容量上涨空间大，

有助提升利润规模，成长性确定；遵守股东分红承诺稳定分红。预计公司发电量

保持稳健增长，但由于市场化交易电量增加以及市场交易电价承压，公司利润或

受影响，下调目标价至 3.30 港元，对应 2025 年盈利估值 15 倍，较最近收市价

有 31.5%的上涨空间，维持“买入”评级。 

报告摘要 

2025Q1 实现营收 200.28 亿元，同比增加 4.41%，利润端有所承压。2025Q1 公

司实现营收 200.28 亿元，同比增长 4.41%，营收增长主要是因为子公司发电量

增加，实现上网电量 452.18 亿千瓦时，同比增加 14.06%。然而公司利润方面有

所承压，归母净利润为 30.26 亿元，同比下降 16.07%；扣非归母净利润为 29.28

亿元，同比下降 15.94%。利润下滑的原因主要是因为参与市场化交易的电量增

加、市场化交易电价下降以及研发费用（同比大幅增长 158.45%至 2.92 亿元）

的阶段性投入增加等综合因素所导致。 

新收获 4 台机组核准，成长性确定。4 月 27 日，国常会核准的 5 个核电项目

中，中广核集团的台山二期（3、4 号机组）以及防城港二期（3、4 号机组）获

批，共计 4 台机组，核电项目核准常态化为公司后续装机提供稳定增长。公司于

今年 1 月完成台山第二核电 100%股权收购，进一步整合资源，为后续项目开发

做准备。在 3 月公司获得 A 股可转债发行注册批复，募集资金将支持后续项目建

设。同时惠州、苍南等集团委托管理机组的注入预期也为未来装机增长提供保

障。 

在建 16 台机组，装机增长空间广阔。在建、储备项目为公司提供了中长期增长

动力。公告显示公司购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比增

长 53.15%，反映公司在建核电项目投资的增加。截止 2025 年 3 月，公司拥有

16 台在建机组，其中 2 台处于调试阶段，3 台处于设备安装阶段，3 台处于土建

阶段，8 台处于 FCD 准备阶段，在建总容量为 19406 兆瓦。惠州 1 号机组预计

将在今年并网投产。公司拥有众多在建及储备项目，未来增长潜力大。 

关注股东权益，稳定分红。公司 2024 拟派末期股息 0.095 元/股，分红比例为

44.36%，同比增加 0.1 个百分点；遵守分红规则，即 2021-2025 年的分红比例

会在 2020 年的 42.3%上适度增长。按当前股价计算，股息率约为 4.07%。 

下调目标价至 3.30 港元，维持“买入”评级。我们预测公司 2025-2027 年的营

收分别为 894 亿元/936 亿元/992 亿元，增速为 2.96%/4.69%/6.1%；归母净利润

分别为 110 亿元/117 亿元/122 亿元，增速为 2.08%/5.73%/4.90%。预计今年公

司在新机组并网下，发电量预计同比稳健提升，但由于市场化交易电价承压，公

司利润或受影响，下调目标价至 3.30 港元，对应 2025 年盈利估值 15 倍，较最

近收市价有 31.5%的上涨空间，维持“买入”评级。 

风险提示：机组发电量不及预期；机组大修时间超预期；电价低于预期；核电站

建设进度不及预期；核燃料价格超预期；核电行业政策收紧。 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 3.30 港元 

股价 2025-4-28 2.51 港元 
 

 

总市值(百万港元) 126,751.51 

H 股市值(百万港元) 28,020.71 

总股本(百万股) 50,498.61 

H 股股本(百万股) 11,163.63 

12 个月低/高(港元) 2.3/2.8 

平均成交(百万港元) 186.31 

 

股东结构 

中国广核集团有限公司

（A+H） 

58.89% 

广东恒健投资控股有限公司

（A 股） 

6.79% 

中国核工业集团有限公司

（A 股） 

3.32% 

BlackRock,Inc.（H 股） 1.49% 

Citigroup Inc.（H 股） 1.38% 

其他股东 28.13% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 8.24  -8.64  -26.12  

绝对收益 2.03  0.00  -1.65  
 

 
朱睿泽   行业分析师 

frankzhu@sdicsi.com.hk 
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财务及估值摘要 

(年结 31/12；百万人民币) FY 2023A FY 2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

销售收入 82,548.64 86,804.41 89,377.30 93,572.17 99,243.30 

增长率（%） -0.33% 5.16% 2.96% 4.69% 6.06% 

归母净利润 10,724.57 10,813.87 11,038.50 11,671.30 12,243.76 

增长率（%） 7.62% 0.83% 2.08% 5.73% 4.90% 

毛利率（%） 35.97% 34.03% 34.58% 34.56% 34.48% 

净利润率（%） 12.99% 12.46% 12.35% 12.47% 12.34% 

ROE,平均（%） 10.55% 10.33% 9.91% 9.67% 9.38% 

每股盈利（元） 0.21 0.21 0.22 0.23 0.24 

每股净资产（元） 3.27 3.41 3.70 4.01 4.33 

市盈率（x） 10.99 10.90 10.68 10.10 9.63 

市净率（x） 0.71 0.68 0.63 0.58 0.54 

股息收益率（%） 4.03% 4.07% 4.21% 4.45% 4.67% 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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附表：财务报表预测 

 

 

 

 
  

(年结31/12；百万人民币) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合损益表     
营业额 82,549          86,804          89,377             93,572             99,243             

销售成本 52,858          57,266          58,473             61,237             65,026             

毛利 29,691          29,539          30,904             32,335             34,217             

其他营运收入 1,305             1,696             1,484                1,495                1,559                

销售费用 41                  47                  49                     51                     54                     

管理费用 2,664             2,679             2,758                2,888                3,063                

研發費用 2,420             2,443             2,515                2,633                2,793                

投資收益 1,604             1,933             1,835                1,819                1,819                

经营溢利 27,476          27,999          28,900             30,077             31,684             

融资收入 275                268                179                   187                   198                   

融资费用（财务费用） 5,760             5,525             6,118                6,222                6,844                

其他非经营溢利 -1,460           -1,145           -916                  -733                  -586                  

除税前溢利 20,531          21,596          22,045             23,309             24,452             

所得税 3,485             4,153             4,239                4,482                4,702                

期内持续经营净溢利 17,046          17,444          17,806             18,827             19,750             

期内净溢利 17,046          17,444          17,806             18,827             19,750             

股东应占溢利 17,046          17,444          17,806             18,827             19,750             

母公司股东权益 10,725          10,814          11,038             11,671             12,244             

少数股东权益 6,321             6,630             6,768                7,156                7,507                

每股盈利（EPS），元 0.2124          0.2141          0.2186             0.2311             0.2425             

每股股利（DPS），元 0.0940          0.0950          0.0984             0.1040             0.1091             

其他参考项目：
经营活动溢利 26,986          26,812          28,097             29,396             31,100             

经营活动税前盈利 21,226          21,288          21,979             23,174             24,256             

EBIT 27,476          27,999          28,900             30,077             31,684             

 + 折旧 11,752          -                 12,103             12,694             13,354             

 + 分摊 1,673             1,792             1,676                1,714                1,728                

EBITDA 40,901          29,791          42,680             44,485             46,766             

股息宣布 4,747             4,797             4,967                5,252                5,510                

期末股数 50,499          50,499          50,499             50,499             50,499             

平均股数，基本 50,499          50,499          50,499             50,499             50,499             

同比增长率：
营收 -0.33% 5.16% 2.96% 4.69% 6.06%

毛利 7.80% -0.51% 4.62% 4.63% 5.82%

经营溢利 4.34% 1.90% 3.22% 4.07% 5.34%

EBITDA 7.28% -27.16% 43.27% 4.23% 5.13%

除税前溢利 9.79% 5.19% 2.08% 5.73% 4.90%

股东应占溢利 7.62% 0.83% 2.08% 5.73% 4.90%

重要财务比率：
毛利率% 35.97% 34.03% 34.58% 34.56% 34.48%

经营溢利率% 33.28% 32.25% 32.34% 32.14% 31.93%

利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) 4.77               5.07               4.72                  4.83                  4.63                  

税前溢利率% 24.87% 24.88% 24.67% 24.91% 24.64%

净利率(持续经营)% 12.99% 12.46% 12.35% 12.47% 12.34%

销售费用/营业总收入% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05% 0.05%

管理费用/营业总收入% 3.23% 3.09% 3.09% 3.09% 3.09%

有效税率% 16.97% 19.23% 19.23% 19.23% 19.23%

派息比率% 44.26% 44.36% 45.00% 45.00% 45.00%

(年结31/12；百万人民币) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合资产负债表     
流动资产

现金及现金等值项目 15,740          16,795          17,554             23,500             44,524             

贸易及其他应收款项 11,900          9,925             12,113             13,011             16,898             

存货 20,573          20,303          21,349             22,272             24,761             

預付款項 18,952          22,708          22,708             22,708             22,708             

合同資產 3,070             3,463             3,463                3,463                3,463                

其他 2,553             2,297             2,297                2,297                2,297                

　　流动资产总额 72,787          75,491          79,483             87,251             114,650           

非流动资产

净固定资产 247,544        263,034        270,496           278,737           265,450           

长期股权投资 14,494          15,636          15,636             15,636             15,636             

无形资产 5,446             6,109             6,852                7,686                8,622                

開發支出 6,128             7,346             7,564                7,919                8,399                

長期待攤費用 1,673             1,792             1,792                1,792                1,792                

遞延所得稅資產 2,555             2,674             2,487                2,531                2,562                

其他 64,623          53,317          58,116             63,346             69,048             

　　非流动资产总额 342,463        349,909        362,945           377,648           371,509           

总资产 415,250        425,401        442,428           464,899           486,160           

流动负债
贸易及其他应付款项 34,976          32,805          32,877             36,245             36,798             

短期银行贷款 14,255          17,181          17,524             18,926             20,440             

一年內到期的非流動負債 23,957          21,031          19,980             19,580             19,189             

应付即期税项 1,143             1,939             1,939                1,939                1,939                

合同負債 2,847             7,748             7,748                7,748                7,748                

其他 210                2,776             2,776                2,776                2,776                

　　流动负债总额 77,388          83,479          82,844             87,214             88,889             

非流动负债

长期银行贷款 159,268        155,716        157,274           158,846           160,435           

應付債券 2,497             2,397             3,844                3,307                3,011                

租賃負債 483                857                671                   665                   669                   

預計負債 6,552             6,994             6,210                6,429                6,547                

遞延收益 1,455             2,090             3,002                4,313                6,196                

遞延所得稅負債 2,238             1,502             1,600                1,682                1,755                

其他 65                  49                  49                     49                     49                     

　　非流动负债总额 172,559        169,605        172,649           175,292           178,661           

总负债 249,946        253,084        255,492           262,506           267,551           

净资产 165,304        172,316        186,936           202,393           218,609           

资本及储备
　　归属股东权益
　　　　股本 50,499          50,499          50,499             50,499             50,499             

　　　　储备 104                49                  49                     49                     49                     

        盈餘公積 6,677             6,933             8,714                10,596             12,571             

        未分配利潤 44,432          50,242          56,313             62,732             69,466             

　　　　其他 11,524          11,719          11,719             11,719             11,719             

　　总归属股东权益 113,236        119,441        127,293           135,595           144,304           

　　　　少数股东权益 52,068          52,875          59,643             66,798             74,305             

　　总股东权益 165,304        172,316        186,936           202,393           218,609           

其他参考项目：

每股净资产，BPS（元） 3.27               3.41               3.70                  4.01                  4.33                  

存货周转天数 132                130                130                   130                   132                   

贸易应收账款周转天数 60                  46                  45                     49                     55                     

贸易应付账款周转天数 241                216                205                   206                   205                   

带息负债 207,012        204,177        205,503           207,755           210,291           

净负债（负数代表净现金） 191,272        187,382        187,949           184,255           165,767           

总资产同比增长 1.5% 2.4% 4.0% 5.1% 4.6%

净资产同比增长 4.7% 4.2% 8.5% 8.3% 8.0%

COS/Inventories, year-end 2.57               2.82               2.74                  2.75                  2.63                  

COS/Inventories, average 2.76               2.80               2.81                  2.81                  2.77                  

Turnover/AR, year-end 6.94               8.75               7.38                  7.19                  5.87                  

Turnover/AR, average 6.08               7.95               8.11                  7.45                  6.64                  

COS/AP, year-end 1.51               1.75               1.78                  1.69                  1.77                  

COS/AP, average 1.51               1.69               1.78                  1.77                  1.78                  

(年结31/12；百万人民币) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合现金流量表     
经营活动：
　　经营活动产生的现金流量净额 33,120          -                 30,117             35,977             30,130             

　　　　税前盈利 20,531          21,596          22,045             23,309             24,452             

　　　　营运资本变动 -1,056           92                  -1,033              -240                  -2,380              

　　　　  包括：(贸易应收账增加) 3                    -9                   -2                      -1                      -4                      

　　　　　  　　(存货增加) -2,797           269                -1,045              -923                  -2,489              

　　　　　　  　贸易应付帐增加 1,738             -168               15                     684                   112                   

　　　　折旧及摊销 13,425          1,792             13,780             14,408             15,082             

投资活动：
　　出售固定资产所收到的现金 14                  -                 -                    -                    -                    

　　(购买固定资产、无形资产等资本支出) -16,255         -16,255         -19,505            -20,870            -                    

　　出售附属或联营公司所产生的现金 -                 -                 -                    -                    -                    

　　(购买附属或联营公司) -                 -                 -                    -                    -                    

　　(定存等投资净增加) -734               -                 -                    -                    -                    

　　利息收入 -                 -                 179                   187                   198                   

　　收取联营公司股息 -                 -                 -                    -                    -                    

　　其他投资活动产生的现金流量净额 2,454             -                 -273                  -126                  514                   

　　投资活动产生的现金流量净额 -12,513         -                 -19,599            -20,809            712                   

筹资活动：
　　净债务增加/(减少） 61,328          -                 1,326                2,252                2,536                

　　净股本及资本证券增加扣除费用 -                 -                 -                    -                    -                    

　　(利息支付) -62,328         -                 -6,118              -6,222              -6,844              

　　(股利支付及资本证券分派) -17,430         -                 -4,967              -5,252              -5,510              

　　其他筹资活动产生的现金流量净额 -659               -                 -                    -                    -                    

　　筹资活动产生的现金流量净额 -19,088         -                 -9,759              -9,222              -9,818              

所有现金流量净额 1,519             -                 759                   5,946                21,024             

现金及现金等价物净增加额：
　　汇率变动影响 21                  -                 -                    -                    -                    

　　其他现金流量调整 -                 -                 -                    -                    -                    

　　现金及现金等价物净增加额 1,540             -                 759                   5,946                21,024             

　　现金及现金等价物期初余额 7,558             -                 16,795             17,554             23,500             

　　现金及现金等价物期末余额 15,740          16,795          17,554             23,500             44,524             

(年结31/12；百万人民币) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

盈利能力及收益质量

　　毛利率% 36.0% 34.0% 34.6% 34.6% 34.5%

　　经营溢利率% 33.3% 32.3% 32.3% 32.1% 31.9%

　　经营活动溢利率% 32.7% 30.9% 31.4% 31.4% 31.3%

　　EBITDA率% 49.5% 34.3% 47.8% 47.5% 47.1%

　　税前溢利率% 24.9% 24.9% 24.7% 24.9% 24.6%

　　净利率(持续经营)% 13.0% 12.5% 12.4% 12.5% 12.3%

　　销售成本/营业总收入% 64.0% 66.0% 65.4% 65.4% 65.5%

　　销售费用/营业总收入% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

　　管理费用/营业总收入% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%

　　财务费用/营业总收入% -- -- -- -- --

　　有效税率% 17.0% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2%

　　经营活动现金流量净额/营业收入% 40.1% 0.0% 33.7% 38.4% 30.4%

　　资本支出/折旧和摊销,倍 1.21               9.07               1.42                  1.45                  -                    

　　派息比率% 27.8% 27.5% 27.9% 27.9% 27.9%

　　ROE (平均，年化) 10.5% 10.3% 9.9% 9.7% 9.4%

　　ROA (平均，年化) 4.1% 4.2% 4.1% 4.1% 4.2%

营运能力

　　存货周转天数 132.40          130.27          130.00             130.00             132.00             

　　贸易应收账款周转天数 60.08             45.89             45.00                49.00                55.00                

　　贸易应付账款周转天数 240.98          216.01          205.00             206.00             205.00             

　　营业周期(存货日数+应收账日数) 192.48          176.15          175.00             179.00             187.00             

　　现金循环周期(存货日+应收账日-应付账日) -48.49           -39.86           -30.00              -27.00              -18.00              

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 20.0% 20.7% 20.6% 20.6% 20.9%

资本结构

　　资产负债率%（总负债/总资产） 60.2% 59.5% 57.7% 56.5% 55.0%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 2.51               2.47               2.37                  2.30                  2.22                  

　　产权比率,倍（总负债/总权益） 1.51               1.47               1.37                  1.30                  1.22                  

　　流动资产/总资产% 17.5% 17.7% 18.0% 18.8% 23.6%

　　流动负债/总负债% 31.0% 33.0% 32.4% 33.2% 33.2%

　　带息债务/全部投入资本% 55.6% 54.2% 52.4% 50.7% 49.0%

　　净负债比率%（负数=净现金） 115.7% 108.7% 100.5% 91.0% 75.8%

偿债能力

　　流动比率,倍 0.94               0.90               0.96                  1.00                  1.29                  

　　速动比率,倍 0.67               0.66               0.70                  0.75                  1.01                  

　　保守速动比率,倍(现金及应收账/流动负债) 0.36               0.32               0.36                  0.42                  0.69                  

　　EBITDA/流动负债,倍 0.53               0.36               0.52                  0.51                  0.53                  

　　EBITDA/负债合计,倍 0.16               0.12               0.17                  0.17                  0.17                  

　　经营活动现金流量净额/流动负债,倍 0.43               -                 0.36                  0.41                  0.34                  

　　经营活动现金流量净额/负债合计,倍 0.13               -                 0.12                  0.14                  0.11                  

　　利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) 4.77               5.07               4.72                  4.83                  4.63                  

　　利息支出/平均资产% 3.6% 3.3% 3.4% 3.2% 3.3%

杜邦分析

　　ROE (平均，年化) 10.5% 10.3% 9.9% 9.7% 9.4%

　　 =(经营利润率x资产周转-利息支出/资产) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　　 　x权益乘数x(1-有效税率) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

　　经营溢利率% 33.3% 32.3% 32.3% 32.1% 31.9%

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 0.20               0.21               0.21                  0.21                  0.21                  

　　利息支出/平均资产% 3.6% 3.3% 3.4% 3.2% 3.3%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 2.51               2.47               2.37                  2.30                  2.22                  

　　有效税率% 17.0% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2%

数据来源：Wind资讯，公司资料，国证国际预测
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