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市场数据  
收盘价(元) 4.07 

一年最低/最高价 3.33/4.22 

市净率(倍) 1.67 

流通A股市值(百万元) 160,093.39 

总市值(百万元) 205,529.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.44 

资产负债率(%,LF) 60.83 

总股本(百万股) 50,498.61 

流通 A 股(百万股) 39,334.99  
 

相关研究  
《中国广核(003816)：2025 中报点评：

电价影响业绩释放，拟收购惠州核电

增厚 EPS 》 

2025-08-31 

《中国广核(003816)：2024 年报点评：

电量增长业绩稳健，新项目充足加速

投运》 

2025-03-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 82,549 86,804 86,096 90,036 96,201 

同比（%） (0.33) 5.16 (0.82) 4.58 6.85 

归母净利润（百万元） 10,725 10,814 9,850 10,026 11,497 

同比（%） 7.64 0.83 (8.92) 1.79 14.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 0.21 0.20 0.20 0.23 

P/E（现价&最新摊薄） 19.26 19.10 20.97 20.60 17.96 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年前三季度公司实现营业收入 597.23 亿元，同比降低 4.09%；
归母净利润 85.76 亿元，同比降低 14.1%；扣非归母净利润 81.8 亿元，
同比降低 16%；加权平均 ROE 同比降低 1.59pct，至 7.01%。 

◼ 单季度业绩彰显韧性，电价影响逐步缓解。2025 年前三季度公司实现
营收 597.23 亿元（同比-4.09%）、归母净利润 85.76 亿元（同比-14.14%）、
扣非归母净利润 81.80 亿元（同比-16.05%），主要原因是受电力市场整
体形势影响，子公司市场化交易电量增加且市场电价下降，尽管前三季
度总上网电量 1721.79 亿千瓦时（同比+3.17%）、子公司上网电量 1357.46

亿千瓦时（同比+ 4.15%），电量稳定增长的同时，电价承压。2025 前
三季度公司营业成本同比略增 0.72%，2025 前三季度毛利率 33.55%，
同比下降 3.17pct。2025 年第三季度，公司实现营收 205.56 亿元（同比
-10.21%），归母净利润 26.24 亿元（同比-8.81%），扣非归母净利润
25.70 亿元（同比-7.48%）。单季度业绩彰显韧性，同比下滑幅度收窄，
预计电价压力影响逐步缓解。 

◼ 上网电量稳健成长，大亚湾、防城港增长显著。2025 年 1-9 月总上网电
量 1721.79 亿千瓦时（同比+ 3.17%），子公司 1357.46 亿千瓦时（同比
+ 4.15%），上网电量稳健成长。其中大亚湾/防城港/岭东上网电量同比
+ 21.90%/+15.17%/+5.97%，增长显著。 

◼ 项目建设与大修有序，机组储备充足支撑长期增长：截至 2025 年 9 月
30 日，公司管理 20 台在建核电机组（含控股股东委托管理 8 台），覆
盖调试（4 台）、设备安装（2 台）、土建施工（3 台）、FCD 准备（11

台）全阶段。2025 年前三季度，公司已按计划完成 12 个年度换料大修
（含 1 个跨年大修）、2 个十年大修及 1 个首次换料大修，四季度计划
新增 2 个年度换料大修任务。公司投产节奏明确，惠州 1 号机组拟 2025

年下半年投运，惠州 2 号和苍南 1 号分别拟于 2026 年上半年和 2026 年
内投运，此外 2027 至 2030 年分别拟投产机组 2/1/1/2 台。公司拟收购
的惠州核电等四家公司股权已获临时股东大会批准，后续装机增量与资
产注入确定性强，为电量释放及业绩增长奠定坚实基础。 

◼ 现金流表现良好，可转债资金就位支撑项目建设。 2025 年前三季度公
司，1）经营活动现金流净额 207.92 亿元，同比减少 19.47%；2）投资
活动现金流净额-142.54 亿元（24 年同期为-92.12 亿元）；3）筹资活动
现金流净额 60.71 亿元（24 年同期为-117.60 亿元）。2025 年第三季度
公司通过发行 A 股可转换公司债券（募集资金 49 亿元，用于陆丰 5、6

号机组建设），资金就位支持项目建设。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2025-2027 年归母净利润预测为
99/100/115 亿元，对应 PE 21/21/18 倍（2025/10/29），2025 年电价短期
扰动影响业绩，后续机组加速投运长期价值凸显，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电力价格波动；安装进度不及预期；核电机组运行风险。  
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中国广核三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 75,491 77,974 94,606 87,905  营业总收入 86,804 86,096 90,036 96,201 

货币资金及交易性金融资产 16,795 18,266 32,115 22,313  营业成本(含金融类) 57,266 58,758 61,655 64,517 

经营性应收款项 31,915 32,432 33,999 35,787  税金及附加 935 893 953 1,008 

存货 20,303 20,833 21,860 22,874  销售费用 47 46 47 51 

合同资产 3,463 3,434 3,591 3,837     管理费用 2,679 2,650 2,819 2,987 

其他流动资产 3,015 3,009 3,042 3,093  研发费用 2,443 2,297 2,525 2,632 

非流动资产 349,909 377,032 409,100 449,601  财务费用 5,133 5,051 5,315 5,573 

长期股权投资 15,636 15,636 15,636 15,636  加:其他收益 1,696 1,435 1,441 1,635 

固定资产及使用权资产 263,034 282,081 305,772 324,150  投资净收益 1,933 1,738 1,758 1,748 

在建工程 44,947 52,823 60,999 82,924  公允价值变动 (6) 0 0 0 

无形资产 6,109 6,309 6,509 6,709  减值损失 39 0 0 0 

商誉 419 419 419 419  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 1,792 1,792 1,792 1,792  营业利润 21,974 19,574 19,921 22,818 

其他非流动资产 17,971 17,971 17,971 17,971  营业外净收支  (378) 0 0 0 

资产总计 425,401 455,006 503,706 537,507  利润总额 21,596 19,574 19,921 22,818 

流动负债 83,479 87,183 92,211 97,468  减:所得税 4,153 3,687 3,750 4,273 

短期借款及一年内到期的非流动负债 38,212 41,138 44,065 46,991  净利润 17,444 15,887 16,171 18,544 

经营性应付款项 26,853 27,552 28,911 30,253  减:少数股东损益 6,630 6,037 6,145 7,047 

合同负债 7,748 7,684 8,036 8,586  归属母公司净利润 10,814 9,850 10,026 11,497 

其他流动负债 10,667 10,808 11,200 11,638       

非流动负债 169,605 179,608 207,108 217,108  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.20 0.20 0.23 

长期借款 155,716 165,716 190,716 200,716       

应付债券 2,397 2,400 4,900 4,900  EBIT 25,171 24,625 25,236 28,390 

租赁负债 857 857 857 857  EBITDA 38,636 42,274 44,768 49,013 

其他非流动负债 10,635 10,635 10,635 10,635       

负债合计 253,084 266,791 299,319 314,576  毛利率(%) 34.03 31.75 31.52 32.94 

归属母公司股东权益 119,441 129,303 139,330 150,827  归母净利率(%) 12.46 11.44 11.14 11.95 

少数股东权益 52,875 58,912 65,057 72,104       

所有者权益合计 172,316 188,215 204,387 222,931  收入增长率(%) 5.16 (0.82) 4.58 6.85 

负债和股东权益 425,401 455,006 503,706 537,507  归母净利润增长率(%) 0.83 (8.92) 1.79 14.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 38,016 37,709 40,127 44,229  每股净资产(元) 2.37 2.56 2.76 2.99 

投资活动现金流 (20,169) (43,034) (49,841) (59,377)  最新发行在外股份（百万股） 50,499 50,499 50,499 50,499 

筹资活动现金流 (17,973) 6,784 23,563 5,346  ROIC(%) 5.53 5.21 4.86 5.01 

现金净增加额 (114) 1,471 13,849 (9,802)  ROE-摊薄(%) 9.05 7.62 7.20 7.62 

折旧和摊销 13,465 17,649 19,532 20,623  资产负债率(%) 59.49 58.63 59.42 58.52 

资本开支 (19,594) (44,772) (51,600) (61,125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.10 20.97 20.60 17.96 

营运资本变动 3,537 (234) (681) (770)  P/B（现价） 1.73 1.60 1.48 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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