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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 4.01 元

总市值/流通市值 202499/202499 百万元

52周最高价/最低价 4.22/3.33 元

近 3 个月日均成交额 633.42 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国广核（003816.SZ）-电价下行致业绩触底，拟注入惠州核

电》 ——2025-08-29

《中国广核（003816.SZ）-电价下行和成本提高拖累业绩增长，

机组开发有序进行》 ——2025-04-02

《中国广核（003816.SZ）-业绩稳健增长，防城港和台山核电带

动三季度发电量同比增长 14.7%》 ——2024-10-24

《中国广核（003816.SZ）-大修时间增加致发电量增速放缓，新

增核准 6 台核电机组》 ——2024-08-23

《中国广核（003816.SZ）-大修增加致一季度增长放缓，台山机

组恢复正常运行》 ——2024-04-26

发电量持续增长，电价下降拖累业绩增长。2025 年前三季度公司实现营业

收入 597.23 亿元，同比减少 4.09%；归母净利润 85.76 亿元，同比减少

14.14%，主要系市场化电量增加、电价下降所致。第三季度实现营业收

入 205.56 亿元，同比减少 10.21%，环比增加 7.40%；归母净利润 26.24

亿元，同比减少 8.81%，环比减少 10.32%。前三季度公司运营管理的核

电机组总发电量 1828.22 亿 kWh（+2.67%），上网电量 1721.79 亿 kWh

（+3.17%），电量增速环比有所放缓，电量增长主要系防城港今年发电

时间多于去年同期及大亚湾、岭东换料大修时间减少所致。第三季度单

季度，公司总发电量 625.11 亿 kWh，同比-3.37%，环比+3.95%；上网电

量 588.19 亿 kWh，同比-3.39%，环比+3.79%。

2026年广东市场化核电取消变动成本补偿，上网电价触底反弹。10 月 21

日，广东电力交易中心发布《关于广东电力市场 2026 年交易关键机制

和参数的通知》，核电安排岭澳、阳江核电市场化交易电量约 312 亿 kWh

作为最终交易上限。对核电应用的政府授权单向差价合约机制与上年相

同，但不再执行变动成本补偿机制。在市场交易均价不变的情况下，核

电取消变动成本补偿后市场化电价约提高 4 分/kWh（含税，下同），即

使在广东市场化电价触底 0.372 元/kWh 的最差情况下，也将提高约 2 分

/kWh。电价提高叠加新建机组投产，公司 2026 年业绩有望触底反弹。

核电增值税政策调整。10 月 17 日，财政部、海关总署、税务总局印发《关

于调整风力发电等增值税政策的公告》。2025 年 10 月 31 日前已正式商

业投产的核电机组，继续按原政策执行；2025 年 10 月 31 日前国务院已

核准但尚未正式商业投产的核电机组，核力发电企业生产销售电力产

品，自正式商业投产次月起 10 个年度内，实行增值税先征后退政策，

退税比例为已入库税款的 50%；2025 年 11 月 1 日后核准的核电机组，

不再实行增值税先征后退政策。由于核电投产前期存在进项税抵减增值

税的情况，实际不发生增值税返还，预计短期内增值税政策调整将不会

对核电盈利产生明显影响。

完成惠州核电注入。公司已完成资产注入事宜交易款项的支付，10 月 31

日中广核惠州核电有限公司、中广核惠州第二核电有限公司、中广核惠

州第三核电有限公司、中广核湛江核电有限公司完成资产注入，成为公

司的子公司，其中惠州核电股权比例 82%，惠州第二核电、惠州第三核

电、湛江核电股权比例 100%。

风险提示：电价下调，用电量增速不及预期，政策不及预期，核安全风险。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到电价下行影

响，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 94.1/107.5/117.3 亿元

（原为 97.5/104.4/111.8 亿元），同比增速-13%/14%/9%；每股收益

0.19/0.21/0.23 元 ， 当 前 股 价 对 应 2025-2027 年 PE 分 别 为

21.1/18.5/17.0x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 82,549 86,804 86,564 95,394 103,509
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(+/-%) -0.3% 5.2% -0.3% 10.2% 8.5%

归母净利润(百万元) 10725 10814 9410 10749 11734

(+/-%) 7.6% 0.8% -13.0% 14.2% 9.17%

每股收益（元） 0.21 0.21 0.19 0.21 0.23

EBIT Margin 31.1% 28.5% 31.1% 32.5% 33.1%

净资产收益率（ROE） 9.5% 9.1% 7.5% 8.2% 8.6%

市盈率（PE） 18.0 17.8 20.5 17.9 16.4

EV/EBITDA 11.8 11.8 12.3 12.6 13.0

市净率（PB） 1.70 1.62 1.55 1.48 1.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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发电量持续增长，电价下降拖累业绩增长。2025 年前三季度公司实现营业收入

597.23 亿元，同比减少 4.09%；归母净利润 85.76 亿元，同比减少 14.14%，主要

系市场化电量增加、电价下降所致。第三季度实现营业收入 205.56 亿元，同比减

少 10.21%，环比增加 7.40%；归母净利润 26.24 亿元，同比减少 8.81%，环比减

少 10.32%。前三季度公司运营管理的核电机组总发电量 1828.22 亿 kWh（+2.67%），

上网电量 1721.79 亿 kWh（+3.17%），电量增速环比有所放缓，电量增长主要系

防城港今年发电时间多于去年同期及大亚湾、岭东换料大修时间减少所致。第三

季度单季度，公司总发电量 625.11 亿 kWh，同比-3.37%，环比+3.95%；上网电量

588.19 亿 kWh，同比-3.39%，环比+3.79%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入情况（单位：亿元） 图4：公司单季度归母净利润情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率和净利率因电价下行明显下降。2025 年前三季度公司毛利率为 33.5%，同

比降低 3.17pct，净利率为 21.58%，同比下降 3.31pct，主要系电价下行所致。

公司费用率有所下降，销售费用率为 0.03%，同比微降 0.02pct；管理费用率为

3.05%，同比提高0.20pct；利息支出减少，财务费用率为5.76%，同比降低0.47pct；

研发费用率为 1.48%，同比提高 0.065pct；费用率合计 10.32%，同比降低 0.23pct。

ROE 受净利率影响下降，投资现金流规模明显增长。2025 年前三季度公司 ROE 为

6.95%，同比降低 1.65pct，除净利率下降影响外，资产周转率为 0.14 次，同比

降低 0.01 次，权益乘数 3.59，同比降低 0.02。公司经营性现金净流入 207.92

亿元，同比减少 19.5%；投资性现金净流出为 42.54 亿元，同比增长 54.7%；融资
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性现金流转为净流入 60.71 亿元。

图5：公司毛利率、净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司 ROE 及杜邦分析 图8：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

机组开发有序进行，核电业务长期发展确定性高。截至 9 月 30 日，公司管理 28

台在运机组，装机容量 3179.6 万 kW，在建机组 20 台，装机容量 2422.2 万 kW，

占全国在运及在建核电总装机容量的 44.46%。在建机组中 4 台处于调试阶段，2

台处于设备安装阶段，3 台处于土建施工阶段，11 台处于 FCD 准备阶段；2025-2027

年预计投产机组数量为 1/2/2 台。在近年核电核准节奏及核电项目建设周期下，

公司在建规模接近达峰，随着资本开支随项目建设推进达峰及新建机组投产，公

司现金流有望转好。

2026 年广东市场化核电取消变动成本补偿，上网电价触底反弹。10 月 21 日，广

东电力交易中心发布《关于广东电力市场 2026 年交易关键机制和参数的通知》，

核电安排岭澳、阳江核电市场化交易电量约 312 亿 kWh 作为最终交易上限。对核

电应用的政府授权单向差价合约机制与上年相同，但不再执行变动成本补偿机制。

在市场交易均价不变的情况下，核电取消变动成本补偿后市场化电价约提高 4分

/kWh（含税，下同），即使在广东市场化电价触底 0.372 元/kWh 的最差情况下，

也将提高约 2分/kWh。电价提高叠加新建机组投产，公司 2026 年业绩有望触底反

弹。
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核电增值税政策调整。10 月 17 日，财政部、海关总署、税务总局印发《关于调

整风力发电等增值税政策的公告》。2025 年 10 月 31 日前已正式商业投产的核电

机组，继续按原政策执行；2025 年 10 月 31 日前国务院已核准但尚未正式商业投

产的核电机组，核力发电企业生产销售电力产品，自正式商业投产次月起 10 个年

度内，实行增值税先征后退政策，退税比例为已入库税款的 50%；2025 年 11 月 1

日后核准的核电机组，不再实行增值税先征后退政策。由于核电投产前期存在进

项税抵减增值税的情况，实际不发生增值税返还，预计短期内增值税政策调整将

不会对核电盈利产生明显影响。

完成惠州核电注入。公司已完成资产注入事宜交易款项的支付，10 月 31 日中广

核惠州核电有限公司、中广核惠州第二核电有限公司、中广核惠州第三核电有限

公司、中广核湛江核电有限公司完成资产注入，成为公司的子公司，其中惠州核

电股权比例 82%，惠州第二核电、惠州第三核电、湛江核电股权比例 100%。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到电价下行影响，预计

2025-2027 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 94.1/107.5/117.3 亿 元 （ 原 为

97.5/104.4/111.8 亿元），同比增速-13%/14%/9%；每股收益 0.19/0.21/0.23 元，

当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 21.1/18.5/17.0x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

元

总市值

亿元

EPS PE PEG

投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 24E

601985.SH 中国核电 8.98 1,847 0.46 0.45 0.49 0.54 22.4 20.0 18.3 16.6 7.46 优于大市

600900.SH 长江电力 28.10 6,876 1.33 1.41 1.49 1.53 22.3 19.9 18.9 18.4 3.37 优于大市

600025.SH 华能水电 9.84 1,833 0.46 0.48 0.51 0.53 20.6 20.4 19.3 18.6 2.46 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华能水电数据取自 Wind 一致预测。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15740 16795 17634 18516 19442 营业收入 82549 86804 86564 95394 103509

应收款项 11879 9622 9595 10443 11190 营业成本 52858 57266 56390 60500 64767

存货净额 20573 20303 20353 21806 23310 营业税金及附加 875 935 866 954 1035

其他流动资产 24595 28772 28605 31428 33998 销售费用 41 47 47 52 57

流动资产合计 72787 75491 76188 82193 87940 管理费用 2664 2679 2672 2944 3195

固定资产 304681 308543 344483 424166 508067 财务费用 5666 5133 6700 7950 8992

无形资产及其他 5446 6109 6006 5896 5781 投资收益 1604 1933 1660 1631 1693

投资性房地产 17842 19621 19621 21092 21159

资产减值及公允价值变

动 (352) (132) (181) (191) (205)

长期股权投资 14494 15636 16709 17782 18855 其他收入 (1102) (571) (973) (1220) (1446)

资产总计 415250 425401 409621 551129 641803 营业利润 20594 21974 20396 23212 25505

短期借款及交易性金融

负债 38212 38212 60157 124135 180555 营业外净收支 (64) (378) (196) (196) (196)

应付款项 30270 26852 26981 28974 31045 利润总额 20531 21596 20201 23017 25310

其他流动负债 8906 18415 18406 19700 21021 所得税费用 3485 4153 4242 4834 5315

流动负债合计 77388 83479 105544 172809 232621 少数股东损益 6321 6630 6549 7434 8261

长期借款及应付债券 161766 158113 164230 174424 186547 归属于母公司净利润 10725 10814 9410 10749 11734

其他长期负债 10793 11492 12038 12585 13131

长期负债合计 172559 169605 176268 187008 199678 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 249946 253084 281812 359817 432299 净利润 10725 10814 9410 10749 11734

少数股东权益 52068 52875 56518 60655 65251 资产减值准备 385 (221) 49 11 14

股东权益 113236 119441 76122 130657 137185 折旧摊销 11941 13167 11833 12758 13716

负债和股东权益总计 415250 425401 409621 551129 634735 公允价值变动损失 385 (221) 49 11 14

财务费用 5666 5133 6700 7950 8992

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5039) 4442 263 (1836) (1429)

每股收益 0.21 0.21 0.19 0.21 0.23 其它 14722 10034 8634 10445 11881

每股红利 0.09 0.10 0.08 0.09 0.10 经营活动现金流 33120 38016 30238 32136 35930

每股净资产 2.24 2.37 2.47 2.59 2.72 资本开支 (14246) (19666) (47719) (64387) (60895)

ROIC 6% 6% 6% 6% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 9% 8% 8% 9% 投资活动现金流 (12513) (20169) (48792) (65460) (61968)

毛利率 36% 34% 35% 37% 37% 权益性融资 85 102 0 0 0

EBIT Margin 31% 29% 31% 32% 33% 负债净变化 (807) (3552) 6596 (10020) (8305)

EBITDA Margin 46% 44% 45% 46% 46% 支付股利、利息 (4747) (4797) (4175) (4768) (5206)

收入增长 -0% 5% -0% 10% 9% 其它融资现金流 (7971) (7124) 21945 63978 56420

净利润增长率 8% 1% -13% 14% 9% 融资活动现金流 (19088) (17973) 19394 43033 35850

资产负债率 73% 72% 73% 76% 78% 现金净变动 899 1055 840 9709 9812

股息率 2.5% 2.5% 2.2% 2.5% 2.7% 货币资金的期初余额 14841 15740 16795 17634 18516

P/E 18.0 17.8 20.5 17.9 16.4 货币资金的期末余额 15740 16795 17634 27344 28328

P/B 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4 企业自由现金流 13987 17945 (14372) (29002) (21510)

EV/EBITDA 11.8 11.8 12.3 12.6 13.0 权益自由现金流 5210 7269 8876 18675 19502

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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