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中国广核（003816.SZ） 

电价下降拖累短期业绩，拟注入惠州核电夯实未来基础 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 82,549 86,804 86,639 90,498 96,507 

增长率 yoy（%） -0.3 5.2 -0.2 4.5 6.6 

归母净利润（百万元） 10,725 10,814 9,978 10,431 11,429 

增长率 yoy（%） 7.6 0.8 -7.7 4.5 9.6 

ROE（%） 10.3 10.1 8.6 8.5 8.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.21 0.21 0.20 0.21 0.23 

P/E（倍） 17.4 17.2 18.7 17.9 16.3 

P/B（倍） 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 半年报。2025 年上半年，公司实现营业收入 391.67 亿

元，同比-0.53%；归母净利润 59.52 亿元，同比-16.30%；扣非归母净利润

56.09 亿元，同比 -19.42%。基本每股收益 0.12 元 /股，同比 -16.31%；

ROE4.88%，同比-1.19pct。 

从单季度来看，2025 年 Q2 公司实现营收 191.39 亿元，同比-5.23%，环比

-4.44%；实现归母净利润 29.26 亿元，同比-16.54%，环比-3.28%；实现扣

非净利润 26.81 亿元，同比-22.89%，环比-8.43%。 

上网电量增长有效对冲电价下行压力，核电发电营收同比微增。分业务看，

2025H1，公司核电发电实现营收 306.58 亿元，同比+0.93%；建筑安装和设

计服务实现营收 76.12 亿元，同比-4.83%。公司核电发电营收同比实现微增

核心在于上网电量的增长部分对冲了市场化电价的下滑。上半年，公司管理的

在运核电机组累计上网电量为 1133.60 亿千瓦时，同比+6.93%。电量增长主

要受益于两方面：1）2024 年 5 月投运的防城港 4 号机组带来增量贡献；2）

大修天数同比减少，带动公司在运机组平均利用小时数同比增加 125 小时至

3784 小时。然而，公司市场化交易电量占比同比提升 3.7pct 至 56.1%，放大

了电价波动的影响。受部分核心区域电力市场供需关系变化影响，公司平均市

场电价较 2024 年同期下降约 8.23%，其中广东、广西区域市场电价下降较为

明显。 

电价下行及税费影响侵蚀盈利，毛利率及净利率承压。2025H1，公司在营收

基本持平的背景下，归母净利润下滑明显，主要受毛利率下降及税费增加影响。

由于电价下行，公司核心的电力销售业务毛利率同比-5.44pct 至 43.29%。此

外，公司所得税费用同比+17.91%至 24.90 亿元，主要由于部分核电机组所得

税优惠政策到期，以及增值税退税政策解释口径变化带来的一次性补缴影响。

多重因素叠加导致公司盈利能力阶段性承压。 

核电机组审批维持常态化，在建及储备项目充裕。2025 年 4 月 27 日，公司

旗下台山二期项目（3、4号机组）和防城港三期项目（5、6 号机组）获得国

务院核准。截至 2025 年 6 月 30 日，公司管理 28 台在运核电机组（装机容量

31796 兆瓦）和 20 台在建核电机组（装机容量 24222 兆瓦），在建容量占在

运容量的 76.18%，为长期发展提供坚实基础。2025H1，公司在建项目稳步推
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进，陆丰 1 号机组实现 FCD，惠州 1号机组预计于 2025 年内投产，有望于 2026

年贡献全年业绩增量。 

拟注入惠州核电，长期成长路径进一步明晰。基于前期避免同业竞争的承诺，

公司 8 月 27 日与控股股东中广核集团签订股权转让协议，拟以 93.75 亿元收

购集团持有的惠州核电 82%股权（持有在建惠州核电 1、2 号机组，预计分

别于 2025、2026 年投产）、惠州第二核电 100%股权（持有在建惠州核电 3、

4 号机组，预计 3 号机组 2030 年投产）、惠州第三核电 100%股权（持有

惠州核电 5、6 号机组，处于项目前期，尚未开始建设）、湛江核电 100%股

权（处于项目前期），合计权益净资产约 80.31 亿元，测算收购 PB 1.17 倍。

本次收购完成后公司将增加多个在建及储备核电项目，公司长期成长路径进一

步明晰。 

投资建议：公司作为国内核电行业领先企业，拥有行业领先的机组规模和卓越

的运营能力。尽管短期业绩受广东、广西等核心区域市场化电价下行影响而阶

段性承压，但我们认为电价进一步下行空间有限。加之从行业来看，核电行业

增长预期明确，受高利用小时数、合理电价、折旧及财务费用长期下降的趋势

等利好因素影响，行业规模及利润都将持续增长。公司整体长期成长路径清晰，

我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 866.39、904.98、965.07 亿元，同

比-0.2%、+4.5%、+6.6%，实现归母净利润 99.78、104.31、114.29 亿元，

同比-7.7%、+4.5%、+9.6%，对应 EPS 分别为 0.20、0.21、0.23 元，当前

股价对应的 PE 倍数为 18.7X、17.9X、16.3X，首次评级，给予“增持”评级。 

风险提示：核电机组建设进度不及预期。新增核电机组核准不及预期。核

电厂安全性风险。上游原材料价格波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 72787 75508 74991 80266 83981  营业收入 82549 86804 86639 90498 96507 

现金 15740 16812 16780 17527 18691  营业成本 52858 57266 58945 61626 64699 

应收票据及应收账款 11827 9207 12142 9158 13636  营业税金及附加 875 935 913 962 1025 

其他应收款 73 718 71 753 126  销售费用 41 47 35 33 35 

预付账款 18952 22708 18873 24560 21757  管理费用 2664 2679 2608 2715 2866 

存货 20573 20303 21771 22218 23964  研发费用 2420 2443 2392 2489 2625 

其他流动资产 5623 5760 5354 6050 5807  财务费用 5666 5133 5312 5289 5934 

非流动资产 342463 351246 346716 355249 369756  资产和信用减值损失 -334 39 -76 -54 -52 

长期股权投资 14494 15636 17344 19071 20810  其他收益 1305 1696 1525 1546 1564 

固定资产 246684 261803 260282 269364 283360  公允价值变动收益 -10 -6 3 -2 -1 

无形资产 11574 13455 14338 15174 15951  投资净收益 1604 1933 1781 1802 1817 

其他非流动资产 69711 60351 54752 51640 49635  资产处置收益 4 11 8 8 9 

资产总计 415250 426755 421707 435515 453736  营业利润 20594 21974 19675 20683 22659 

流动负债 77388 83568 102006 131364 162320  营业外收入 19 50 35 37 39 

短期借款 14255 17264 20195 49688 74713  营业外支出 83 428 270 291 307 

应付票据及应付账款 30270 26857 32693 30129 35364  利润总额 20531 21596 19441 20430 22391 

其他流动负债 32863 39447 49117 51547 52242  所得税 3485 4153 3568 3762 4127 

非流动负债 172559 169673 134973 107324 80917  净利润 17046 17444 15873 16667 18264 

长期借款 161766 158181 123481 95832 69425  少数股东损益 6321 6630 5894 6237 6835 

其他非流动负债 10793 11492 11492 11492 11492  归属母公司净利润 10725 10814 9978 10431 11429 

负债合计 249946 253240 236979 238688 243237  EBITDA 37957 40020 36793 38436 42179 

少数股东权益 52068 52875 58769 65006 71841  EPS（元/股） 0.21 0.21 0.20 0.21 0.23 

股本 50499 50499 50499 50499 50499        

资本公积 10794 12044 12044 12044 12044  主要财务比率      

留存收益 51109 57173 66016 75299 85470  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 113236 120639 125959 131821 138658  成长能力      

负债和股东权益 415250 426755 421707 435515 453736  营业收入（%） -0.3 5.2 -0.2 4.5 6.6 

       营业利润（%） 9.3 6.7 -10.5 5.1 9.6 

       归属母公司净利润（%） 7.6 0.8 -7.7 4.5 9.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.0 34.0 32.0 31.9 33.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.6 20.1 18.3 18.4 18.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.3 10.1 8.6 8.5 8.7 

经营活动现金流 33120 38016 36846 27283 38081  ROIC（%） 6.8 6.8 6.7 6.7 7.3 

净利润 17046 17444 15873 16667 18264  偿债能力      

折旧摊销 11941 13167 11928 12649 13729  资产负债率（%） 60.2 59.3 56.2 54.8 53.6 

财务费用 5666 5133 5312 5289 5934  净负债比率（%） 112.8 104.8 87.0 82.8 77.0 

投资损失 -1604 -1933 -1781 -1802 -1817  流动比率 0.9 0.9 0.7 0.6 0.5 

营运资金变动 -570 -839 5450 -5568 1926  速动比率 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 

其他经营现金流 641 5044 65 47 45  营运能力      

投资活动现金流 -12513 -20169 -5606 -19373 -26411  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 14246 19666 5691 19454 26497  应收账款周转率 6.2 8.3 8.1 8.5 8.5 

长期投资 -734 -537 -1707 -1727 -1739  应付账款周转率 2.3 2.6 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 2468 35 1792 1808 1824  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -19088 -17973 -35207 -36320 -35643  每股收益（最新摊薄） 0.21 0.21 0.20 0.21 0.23 

短期借款 2324 3009 2932 29492 25025  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 0.75 0.73 0.54 0.75 

长期借款 -2801 -3585 -34699 -27649 -26407  每股净资产（最新摊薄） 2.24 2.39 2.49 2.60 2.74 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -13 1250 0 0 0  P/E 17.4 17.2 18.7 17.9 16.3 

其他筹资现金流 -18598 -18647 -3439 -38163 -34262  P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 1540 -114 -3967 -28411 -23973  EV/EBITDA 11.2 10.5 11.0 10.8 10.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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