
公司点评 · 公用事业行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证证证证证证                    证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

 

 

业绩降幅环比收窄，26 年广东电价有望触底回升 

—— 中国广核 2025 年三季报点评 2025 证 10 证 29 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证 25Q1 -3 证证证证 597.23 证证证证证 -4.09% 证

证证证证证证证 85.76 证证证证证 81.80 证证证证证证 -14.14% 证证证证证 - 

16.05% 证证证证证证 25Q3 证证证证证证 205.56 证证证证证 -10.21% 证证证

证证证证证 26.24 证证证证证 25.70 证证证证证证-8.81% 证证证证证 -7.59% 证证 

⚫ 25Q3 低基数效应减退，上网电量同比有所下滑 。25Q1 -3证证证证证证证证

证 1721.78 证 kwh 证证证+3.17% 证证证证证证 1357.46 证 kwh 证证证+4.15% 证

证证证证证 364.32 证 kwh 证证证 -0.34% 证证证证证证 4 证证证证 2024 证 5

证 25 证证证证证证证 证证证 25H1 证证证证 证证证证证证 证证证证证证证

25Q3 证证证证证证证证证 588.18 证 kwh 证证证 -3.39% 证证证证证证 464.81

证 kwh 证证证 -3.80% 证证证证证证 123.37 证 kwh 证证证 -1.78% 证 

⚫ 25Q3 上网电价同比降幅或收窄，毛利率降幅亦 有所改善 。证证证证证证证

证证证证 /证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证25Q3 证证证证证证 0.442 证/kwh 证证证 -6.66% 证证 25H1 证-8.61%

证证证证证证证证证证证证证证证证 24H2 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 25Q3 证证证证证 -2.8pct 证 30.8% 证证证

证证 25H1 证-3.6pct 证证证证证  

⚫ 费用压降、其他收益增加、所得税减少助力归母净利表现好于营收。 25Q3 证

证证证证证证证证证证证证证 11.57 证3.62 证证证证证 -16.14% 证-37.10% 证

证证证证证证证证证 25Q3 证证证证证证证证 5.63 证证证证证+156.19% 证25Q1 -

3 证 10.53 证证证证证 -14.30% 证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证

25Q1 -3证证证证证证证证证 33.84 证证证证证 +9.11% 证证证 Q3 证 8.94 证

证证证证 -9.67% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证 25Q3 证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 广东取消核电变动成本补偿，看好 26 年公司广东市场化电价触底回升。

证证证证证证证证证证证 26 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 312 证

kwh 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 26 证证证证证

证证证证 25 证证 273 证 kwh 证证证证证证证证 25 证证 4 证/kwh 证证证证

证证证证证证证证 26 证证证证证证证证证证证证证证 0.372 证/kwh 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证

证证证  

⚫ 投资建议：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 -2027 证

证证证证证 证证证证证 96.58 证108.31 证117.69 证证证证证 PE  21.28 x证18.98 x证

17.46 x证证证证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 
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市场数据 2025 证 10 证 28 证 

证证证证 003816  

A 证证证证(证) 4.07 

证证证证 3,988.22 

证证证(证证) 5,049,861 

证证证证 A 证(证证) 3,933,499 

证证 A 证证证(证证) 1,601 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 28 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证 25H1 证证证证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证_证证证证证证证证证

证证证证证证证 1 证证证证证证证 
  

-20%

0%

20%

40%

20
24

/1
0/

28

20
24

/1
1/

28

20
24

/1
2/

28

20
25

/1
/2

8

20
2
5/
2
/2
8

20
25

/3
/3

1

20
2
5/
4
/3
0

20
25

/5
/3

1

20
2
5/
6
/3
0

20
25

/7
/3

1

20
25

/8
/3

1

20
25

/9
/3

0
证证证证 证证300

 



公司点评 · 公用事业行业 

 
 

 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 86,804 86,323 91,892 98,542 

证证证证证%  5.16 -0.55 6.45 7.24 

证证证证证(证证证) 10,814 9,658 10,831 11,769 

证证证证证%  0.83 -10.69 12.14 8.66 

证证证%  44.36 44.46 44.56 44.66 

证证证%  34.03 31.20 31.89 32.07 

证证 EPS(证) 0.21 0.19 0.21 0.23 

PE  19.01 21.28 18.98 17.46 

PB  1.72 1.65 1.57 1.50 

PS  2.37 2.38 2.24 2.09 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 75,491 67,590 69,027 74,149 

证证 16,795 8,695 7,862 10,164 

证证证证 9,198 9,112 9,444 9,854 

证证证证证 718 379 403 432 

证证证证 22,708 22,864 23,782 24,768 

证证 20,303 20,785 21,557 22,685 

证证 5,770 5,755 5,978 6,245 

证证证证证 349,909 362,351 378,935 395,525 

证证证证 15,636 16,636 17,636 18,636 

证证证证 261,803 261,096 263,593 269,166 

证证证证 6,109 5,919 5,699 5,439 

证证 66,361 78,699 92,007 102,285 

证证证证 425,401 429,941 447,962 469,674 

证证证证 83,479 80,898 84,553 89,841 

证证证证 17,181 14,181 15,181 17,181 

证证证证 20,188 20,950 22,078 23,615 

证证 46,111 45,767 47,294 49,045 

证证证证证 169,605 165,640 167,640 170,640 

证证证证 155,716 151,716 153,716 156,716 

证证 13,889 13,924 13,924 13,924 

证证证证 253,084 246,538 252,193 260,481 

证证证证证证 52,875 58,547 64,908 71,820 

证证证证证证证证证 119,441 124,856 130,861 137,373 

证证证证证证证 425,401 429,941 447,962 469,674 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 86,804 86,323 91,892 98,542 

证证证证 57,266 59,387 62,585 66,940 

证证证证证 935 880 937 1,005 

证证证证 47 43 46 49 

证证证证 2,679 2,590 2,757 2,956 

证证证证 2,443 2,331 2,481 2,661 

证证证证 5,133 4,834 4,901 5,025 

证证证证证证 -125 -20 -20 -20 

证证证证证证证证 -6 0 0 0 

证证证证证证证 3,805 3,755 3,905 4,089 

证证证证 21,974 19,994 22,070 23,976 

证证证证证 50 20 20 20 

证证证证证 428 80 80 80 

证证证证 21,596 19,934 22,010 23,916 

证证证 4,153 4,604 4,818 5,236 

证证证 17,444 15,331 17,192 18,680 

证证证证证证 6,630 5,672 6,361 6,912 

证证证证证证证证 10,814 9,658 10,831 11,769 

EBITDA  38,636 39,375 42,367 45,385 

EPS 证证证 0.21 0.19 0.21 0.23 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 5.2%  -0.6%  6.5%  7.2%  

证证证证证证证 6.7%  -9.0%  10.4%  8.6%  

证证证证证证证证 0.8%  -10.7%  12.1%  8.7%  

证证证 34.0%  31.2%  31.9%  32.1%  

证证证 12.5%  11.2%  11.8%  11.9%  

ROE  9.1%  7.7%  8.3%  8.6%  

ROIC  5.5%  5.1%  5.4%  5.6%  

证证证证证 59.5%  57.3%  56.3%  55.5%  

证证证证证证 104.7%  98.3%  94.0%  89.3%  

证证证证 0.90 0.84 0.82 0.83 

证证证证 0.32 0.22 0.21 0.23 

证证证证证证 0.21 0.20 0.21 0.21 

证证证证证证证 8.26 9.43 9.90 10.21 

证证证证证证证 2.63 2.89 2.91 2.93 

证证证证 0.21 0.19 0.21 0.23 

证证证证证证证 0.75 0.68 0.71 0.76 

证证证证证 2.37 2.47 2.59 2.72 

P/E 19.01 21.28 18.98 17.46 

P/B 1.72 1.65 1.57 1.50 

EV/EBITDA  10.07 9.48 8.90 8.37 

PS  2.37 2.38 2.24 2.09 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 38,016 34,525 35,939 38,549 

证证证 17,444 15,331 17,192 18,680 

证证证证 13,465 14,607 15,455 16,444 

证证证证 5,388 5,085 5,031 5,142 

证证证证 -1,933 -2,158 -2,205 -2,266 

证证证证证证 3,537 1,425 386 468 

证证 115 234 80 80 

证证证证证证证 -20,169 -24,965 -29,915 -30,848 

证证证证 -19,594 -24,041 -30,960 -31,960 

证证证证 -446 -1,240 -1,114 -1,155 

证证 -128 317 2,160 2,266 

证证证证证证证 -17,973 -17,610 -6,858 -5,398 

证证证证 2,926 -3,000 1,000 2,000 

证证证证 -3,552 -4,000 2,000 3,000 

证证 -17,348 -10,610 -9,858 -10,398 

证证证证证证 -114 -8,099 -833 2,302 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证  10 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 1 证证证证证证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证 (证证 )证证证证证证证证证证证证 (证证 )证证 2021

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


