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  增持（维持） 

25 年中报点评：电价下滑+成本上升导致业绩承压，惠

州核电注入加速成长 

 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：3.77 元 

 

中国广核发布 2025 年中报，上半年实现营业收入 391.67 亿元，同比-0.53%；

归母净利润 59.52 亿元，同比-16.3%。 

❑ 营收稳健，业绩相对承压。公司上半年实现营业收入 391.67 亿元，同比

-0.53%；归母净利润 59.52 亿元，同比-16.3%；其中，2Q25 实现营业收入

191.39 亿元，同比-5.23%；归母净利润 29.26 亿元，同比-16.54%。 

❑ 大修时间缩短，核电电量实现稳定增长。2025H1 公司管理在运核电上网电量

为 1133.60 亿千瓦时，同比+6.93%（子公司 892.65 亿千瓦时，同比+8.84%；

红沿河 240.95 亿千瓦时，同比+0.41%）。受益于上半年换料大修时间较少，

大亚湾核电站和岭东核电站分别实现上网电量 78.53 亿千瓦时和 78.91 亿千

瓦时，同比增长 39.78%、11.8%；岭澳电站换料大修时间多于去年同期，上

网电量同比-4.66%；此外，受益于 2024 年 5 月防城港 4 号机组投产，防城

港核电站上网电量同比+33.85%至 155.22 亿千瓦时。上半年公司电力销售业

务实现营业收入 306.58 亿元，同比+0.93%，测算核电不含税电价为 0.343

元/千瓦时，同比-7.3%。 

❑ 费用及利润端，上半年公司毛利率为 34.99%，同比-3.58pct；净利率为

22.55% ， 同 比 -5.01pct 。 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为

0.03%/2.95%/1.34%/5.83%，同比-0.01pct/+0.03pct/+0.54pct/-0.53pct。公

司所得税费用同比增长 17.91%至 24.90 亿元，主要是由于部分核电机组所得

税优惠政策到期以及税收政策口径调整。 

❑ 核电资产注入，带来业绩新增量。截至 2025 年 6 月底，公司共管理 28 台在

运核电机组和 20 台在建及核准待建核电机组，装机容量分别为 3179.8 万千

瓦和 2422.2 万千瓦，2025-2030 年每年将投产 1-2 台机组，其中惠州 1-3 号

机组将分别于 2025、2026、2030 年投产。公司公告拟向集团收购惠州核电

（惠州 1、2 号项目公司）82%股权、惠州第二核电（惠州 3、4 号项目公司）

100%股权、惠州第三核电（惠州 5、6 号项目公司）100%股权，以及湛江核

电 100%股权，有望带来业绩新增量。 

❑ 盈利预测与估值。公司在建项目稳步推进，项目储备充足，国家大力支持核

电发展下公司每年有望获准 2-4 台机组，且随着华龙一号批量化建设，成本

还有下行空间；大股东资产注入带来业绩增量，中长期内成长确定性高。维

持公司 2025-2027 年归母净利润预期 100.42、106.58、119.18 亿元，同比

增长-7%、6%、12%，当前股价对应 PE 分别为 19.0x、17.9x、16.0x，维持

“增持”评级。 

❑ 风险提示：核电机组安全稳定运行风险、审批进度不及预期、项目建设不及

预期、电价下行风险等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 82549 86804 85880 89903 96724 

同比增长 -0% 5% -1% 5% 8% 

营业利润(百万元) 20594 21974 20427 21674 24220 

同比增长 9% 7% -7% 6% 12% 

归母净利润(百万元) 10725 10814 10042 10658 11918 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 50499 

已上市流通股（百万股） 39335 

总市值（十亿元） 190.4 

流通市值（十亿元） 148.3 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 60.2% 

主要股东 中核集团 

主要股东持股比例 3.33% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 2 -21 

相对表现 -7 -8 -54 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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同比增长 8% 1% -7% 6% 12% 

每股收益(元) 0.21 0.21 0.20 0.21 0.24 
PE 17.8 17.6 19.0 17.9 16.0 
PB 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4  

资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 72787 75491 65960 67995 73310 

现金 15740 16795 6869 6351 7621 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1 10 10 10 11 

应收款项 11827 9198 9100 9526 10249 

其它应收款 73 718 710 743 800 

存货 20573 20303 20569 21430 22758 

其他 24575 28468 28703 29934 31871 

非流动资产 342463 349909 362519 374614 386203 

长期股权投资 14494 15636 15636 15636 15636 

固定资产 246684 261803 276159 289790 302732 

无形资产商誉 11993 13874 12487 11238 10114 

其他 69292 58595 58236 57950 57720 

资产总计 415250 425401 428479 442609 459513 

流动负债 77388 83479 75158 76616 79093 

短期借款 14255 17181 29413 29317 29402 

应付账款 30270 26852 27203 28342 30098 

预收账款 2847 7748 7849 8178 8685 

其他 30016 31699 10693 10778 10909 

长期负债 172559 169605 169605 169605 169605 

长期借款 159268 155716 155716 155716 155716 

其他 13291 13889 13889 13889 13889 

负债合计 249946 253084 244763 246221 248698 

股本 50499 50499 50499 50499 50499 

资本公积金 10794 10844 10844 10844 10844 

留存收益 51943 58099 63344 69483 76605 

少数股东权益 52068 52875 59030 65562 72867 

负债及权益合计 415250 425401 428479 442609 459513     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 33120 38016 32931 33432 35391 

净利润 17046 17444 16197 17191 19223 

折旧摊销 11941 13167 14974 15489 15995 

财务费用 5929 5388 4907 5137 5526 

投资收益 (1604) (1933) (3231) (3386) (3702) 

营运资金变动 (121) 4032 83 (999) (1652) 

其它 (71) (82) 0 0 0 

投资活动现金流 (12513) (20169) (24353) (24198) (23882) 

资本支出 (14246) (19666) (27584) (27584) (27584) 

其他投资 1733 (503) 3231 3386 3702 

筹资活动现金流 (19088) (17973) (18504) (9751) (10239) 

借款变动 (7362) (8693) (8800) (95) 84 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (13) 50 0 0 0 

股利分配 (4393) (4747) (4797) (4519) (4796) 

其他 (7319) (4583) (4907) (5137) (5526) 

现金净增加额 1519 (126) (9926) (518) 1270     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 82549 86804 85880 89903 96724 

营业成本 52858 57266 58013 60444 64189 

营业税金及附加 875 935 859 899 967 

营业费用 41 47 86 90 97 

管理费用 2664 2679 2576 2697 2902 

研发费用 2420 2443 2245 2350 2529 

财务费用 5666 5133 4907 5137 5526 

资产减值损失 (331) 50 2 2 2 

公允价值变动收益 (10) (6) 0 0 0 

其他收益 1305 1696 1514 1588 1768 

投资收益 1604 1933 1718 1798 1934 

营业利润 20594 21974 20427 21674 24220 

营业外收入 19 50 50 52 56 

营业外支出 83 428 423 443 477 

利润总额 20531 21596 20053 21283 23799 

归属于母公司净利润 10725 10814 10042 10658 11918     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -0% 5% -1% 5% 8% 

营业利润 9% 7% -7% 6% 12% 

归母净利润 8% 1% -7% 6% 12% 

获利能力      

毛利率 36.0% 34.0% 32.4% 32.8% 33.6% 

净利率 13.0% 12.5% 11.7% 11.9% 12.3% 

ROE 9.7% 9.3% 8.2% 8.3% 8.9% 

ROIC 6.0% 5.9% 5.6% 5.8% 6.2% 

偿债能力      

资产负债率 60.2% 59.5% 57.1% 55.6% 54.1% 

净负债比率 47.6% 45.6% 43.2% 41.8% 40.3% 

流动比率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

速动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 2.8 2.8 2.8 2.9 2.9 

应收账款周转率 6.2 8.3 9.4 9.6 9.8 

应付账款周转率 1.8 2.0 2.1 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 0.21 0.21 0.20 0.21 0.24 

每股经营净现金 0.66 0.75 0.65 0.66 0.70 

每股净资产 2.24 2.37 2.47 2.59 2.73 

每股股利 0.09 0.10 0.09 0.09 0.11 

估值比率      

PE 17.8 17.6 19.0 17.9 16.0 

PB 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4 

EV/EBITDA 12.7 12.1 11.9 11.3 10.4     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，
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