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Q3 电量下滑影响利润，资产注入在即，长期成长可期 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：4.07 元 

 

中国广核发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 597.23 亿元，同比

-4.09%；归母净利润 85.76 亿元，同比-14.14%。 

❑ 市场化电价下行导致业绩承压。公司前三季度实现营业收入 597.23 亿元，同

比-4.09%；归母净利润 85.76 亿元，同比-14.14%，主要是由于公司参与市

场化交易的电量增加，市场电价下降；其中，3Q25 实现营业收入 205.56 亿

元，同比-10.21%；归母净利润 26.24 亿元，同比-8.81%。 

❑ 三季度电量有所下滑，电价环比或有改善。前三季度公司运营管理的核电机

组实现发电量 1828.22 亿千瓦时，同比+2.67%（子公司 1440.7 亿千瓦时，

同比+3.53%，红沿河 387.52 亿千瓦时，同比-0.41%）。其中，受益于电站

大修时间同比减少，大亚湾核电站发电量 125.71 亿千瓦时，同比+21.35%，

岭东核电站发电量 129.28 亿千瓦时，同比+5.78%；受益于防城港 4 号机组

于 2024 年 5 月投运，防城港核电站发电量 243.7 亿千瓦时，同比+11.38%。

单季度来看，Q3 公司控股机组实现发电量 493.79 亿千瓦时，同比-3.8%。测

算 Q3 度电收入约 0.335 元/千瓦时，同比-8.5%，环比+4.3%，电价环比或有

改善。 

❑ 资产注入在即，长期成长性确定。公司于 8 月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，目前该交易已获得公司临时股东大会批准。截至 2025 年 9 月底，公司

共管理 9 台在建核电机组，将在 2030 年前陆续投产，其中惠州 1 号将于今年

投产，另有 11 台待开工机组，将持续带来业绩增量。 

❑ 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。考

虑到今年电价下行影响，调整公司 2025-2027 年归母净利润预期至 96.05、

106.12、119.56 亿元，同比增长-11%、10%、13%，当前股价对应 PE 分别

为 21.4x、19.4x、17.2x，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 84180 89716 96852 

同比增长 -0% 5% -3% 7% 8% 

营业利润(百万元) 20594 21974 19547 21580 24296 

同比增长 9% 7% -11% 10% 13% 

归母净利润(百万元) 10725 10814 9605 10612 11956 

同比增长 8% 1% -11% 10% 13% 

每股收益(元) 0.21 0.21 0.19 0.21 0.24 
PE 19.2 19.0 21.4 19.4 17.2 
PB 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

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） 205.5 

流通市值（十亿元） 160.1 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 7.6 

资产负债率 60.8% 

主要股东 中国广核集团有限公司 

主要股东持股比例 58.89% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 18 2 

相对表现 9 -6 -17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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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 65059 67907 73369 

现金 15740 16795 6780 6355 7627 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1 10 9 10 11 

应收款项 11827 9198 8920 9506 10262 

其它应收款 73 718 696 742 801 

存货 20573 20303 20330 21403 22772 

其他 24575 28468 28323 29891 31896 

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 427578 442522 459572 

流动负债 77388 83479 74961 77112 79654 

短期借款 14255 17181 29646 29863 29936 

应付账款 30270 26852 26887 28306 30117 

预收账款 2847 7748 7758 8168 8690 

其他 30016 31699 10670 10775 10910 

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 244566 246717 249259 

股本 50499 50499 50499 50499 50499 

资本公积金 10794 10844 10844 10844 10844 

留存收益 51943 58099 62907 69196 76377 

少数股东权益 52068 52875 58762 65266 72594 

负债及权益合计 415250 425401 427578 442522 459572     

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

经营活动现金流 33120 38016 32575 33013 35384 

净利润 17046 17444 15493 17115 19284 

折旧摊销 11941 13167 14974 15489 15995 

财务费用 5929 5388 4810 5126 5534 

投资收益 (1604) (1933) (3167) (3379) (3707) 

营运资金变动 (121) 4032 466 (1339) (1722) 

其它 (71) (82) 0 0 0 

投资活动现金流 (12513) (20169) (24417) (24205) (23877) 

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

其他投资 1733 (503) 3167 3379 3707 

筹资活动现金流 (19088) (17973) (18173) (9232) (10236) 

借款变动 (7362) (8693) (8566) 217 73 

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) (4322) (4775) 

其他 (7319) (4583) (4810) (5126) (5534) 

现金净增加额 1519 (126) (10015) (425) 1271     

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

营业总收入 82549 86804 84180 89716 96852 

营业成本 52858 57266 57340 60367 64229 

营业税金及附加 875 935 842 897 969 

营业费用 41 47 84 90 97 

管理费用 2664 2679 2525 2691 2906 

研发费用 2420 2443 2201 2345 2532 

财务费用 5666 5133 4810 5126 5534 

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 1484 1584 1770 

投资收益 1604 1933 1684 1794 1937 

营业利润 20594 21974 19547 21580 24296 

营业外收入 19 50 49 52 56 

营业外支出 83 428 415 442 477 

利润总额 20531 21596 19181 21190 23874 

归属于母公司净利润 10725 10814 9605 10612 11956     

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

年成长率      

营业总收入 -0% 5% -3% 7% 8% 

营业利润 9% 7% -11% 10% 13% 

归母净利润 8% 1% -11% 10% 13% 

获利能力      

毛利率 36.0% 34.0% 31.9% 32.7% 33.7% 

净利率 13.0% 12.5% 11.4% 11.8% 12.3% 

ROE 9.7% 9.3% 7.9% 8.3% 8.9% 

ROIC 6.0% 5.9% 5.4% 5.8% 6.2% 

偿债能力      

资产负债率 60.2% 59.5% 57.2% 55.8% 54.2% 

净负债比率 47.6% 45.6% 43.4% 41.9% 40.4% 

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 9.3 9.7 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 0.19 0.21 0.24 

每股经营净现金 0.66 0.75 0.65 0.65 0.70 

每股净资产 2.24 2.37 2.46 2.58 2.73 

每股股利 0.09 0.10 0.09 0.09 0.11 

估值比率      

PE 19.2 19.0 21.4 19.4 17.2 

PB 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA 13.4 12.7 12.8 11.9 11.0     

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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