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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 4.14 元

总市值/流通市值 209065/209065 百万元

52周最高价/最低价 4.94/3.57 元

近 3 个月日均成交额 455.42 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）-电价下降致业绩承压，辽宁广西建立

核电可持续发展价格结算机制》 ——2026-04-03

《中国广核（003816.SZ）-广东取消变动成本补偿电价有望回升，

完成惠州核电资产注入》 ——2025-11-04

《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

电价持续下行，优化成本控制带动业绩有所修复。2026 年上半年公司实现

营业收入 314.83 亿元，调整后同比下降 2.76%；营业成本为 171.45 亿

元，调整后同比下降 8.46%，成本下降幅度大于营收下降幅度，带动业

绩增长；归母净利润 61.05 亿元，同比增长 2.66%；扣非归母净利润 55.77

亿元，同比下降 0.49%。分电站看，台山核电换料大修时间同比增加，

本期亏损-9.73 亿元，同比减少 12.5 亿元，拖累公司业绩，阳江核电、

岭东核电业绩小幅下降；防城港核电电价修复，净利润增长 10.06 亿元

达到 14.07 亿元，宁德核电收到增值税退税同比增加，实现净利润 14.66

亿元，较上期增加 2.82 亿元。单二季度，公司实现营业收入 151.64 亿

元，调整后同比增长 11.79%，环比减少 7.08%；实现归母净利润 33.64

亿元，同比增长 15.06%，环比增长 22.75%。

集团核电资产注入后建安业务营收规模下降，毛利率、净利率和费用率均由

有所提高。由于集团完成惠州核电、苍南核电等核电资产的注入，标的

纳入公司合并报表，公司毛利率较低的建安业务营收规模明显下降，导

致公司毛利率、净利率和费用率均有所提高。2026 年上半年，公司毛利

率为 45.54%，同比提高 10.55pct；净利率为 29.62%，同比提高 7.07pct。

经营期间费用率合计 13.81%，同比提高 3.66pct，其中，销售费用率为

0.40%，同比提高 0.37pct；管理费用率为 3.87%，同比提高 0.92pct；

财务费用率为 7.35%，同比提高 1.52pct；研发费用率为 2.19%，同比提

高 0.85pct。

广西核电可持续发展电价成效显著，防城港核电上网电价显著回升。2026

年 1-6 月，公司管理核电站总上网电量 1095.97 亿千瓦时，同比下降

3.32%。公司平均市场电价同比下降 1.69%，主要由于电力市场整体交易

价格有所下降。广西核电可持续发展电价实施后，电价显著回升，测算

防城港上网电价同比提高 16.2%。

核电项目有序建设。公司核电项目有序建设。2026 年 4 月 19 日和 4 月

29 日，公司惠州 1 号机组和苍南 1号机组分别投入商业运营，公司管理

在运核电机组达到 30 台，装机容量达到 34248MW。8 月 3日，惠州 2 号

机组具备商业运营条件；7 月 31 日，惠州三期项目获得核准，公司未来

增长确定性较强。

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：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2026-2028 年

公司归母净利润分别为 105.7/119.7/127.8 亿元，同比增速 8%/13%/7%；

每股收益 0.21/0.24/0.25 元，当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为

19.8/17.5/16.4x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 86,804 75,697 84,060 92,725 100,137

(+/-%) 5.2% -12.8% 11.0% 10.3% 8.0%

归母净利润(百万元) 10814 9765 10567 11966 12781

(+/-%) 0.8% -9.7% 8.2% 13.2% 6.81%

每股收益（元） 0.21 0.19 0.21 0.24 0.25

2026年08月28日



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

EBIT Margin 29.3% 25.5% 30.9% 32.5% 32.7%

净资产收益率（ROE） 9.1% 7.9% 8.2% 8.9% 9.1%

市盈率（PE） 19.3 21.4 19.8 17.5 16.4

EV/EBITDA 12.0 16.4 15.3 14.5 14.3

市净率（PB） 1.75 1.70 1.63 1.55 1.48

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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电价持续下行，优化成本控制带动业绩有所修复。2026 年上半年公司实现营业收

入 314.83 亿元，调整后同比下降 2.76%；营业成本为 171.45 亿元，调整后同比

下降 8.46%，成本下降幅度大于营收下降幅度，带动业绩增长；归母净利润 61.05

亿元，同比增长 2.66%；扣非归母净利润 55.77 亿元，同比下降 0.49%。分电站看，

台山核电换料大修时间同比增加，本期亏损-9.73 亿元，同比减少 12.5 亿元，拖

累公司业绩，阳江核电、岭东核电业绩小幅下降；防城港核电电价修复，净利润

增长 10.06 亿元至 14.07 亿元，宁德核电收到增值税退税同比增加，实现净利润

14.66 亿元，较上期增加 2.82 亿元。单二季度，公司实现营业收入 151.64 亿元，

调整后同比增长 11.79%，环比减少 7.08%；实现归母净利润 33.64 亿元，同比增

长 15.06%，环比增长 22.75%；管理公司上网电量 586.4 亿 kWh，同比增长 3.47%，

环比增长 15.08%。

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

集团核电资产注入后建安业务营收规模下降，毛利率、净利率和费用率均由有所

提高。由于集团完成惠州核电、苍南核电等核电资产的注入，标的纳入公司合并

报表，公司毛利率较低的建安业务营收规模明显下降，导致公司毛利率、净利率

和费用率均有所提高。2026 年上半年，公司毛利率为 45.54%，同比提高 10.55pct；

净利率为 29.62%，同比提高 7.07pct。经营期间费用率合计 13.81%，同比提高

3.66pct，其中，销售费用率为 0.40%，同比提高 0.37pct；管理费用率为 3.87%，

同比提高 0.92pct；财务费用率为 7.35%，同比提高 1.52pct；研发费用率为 2.19%，

同比提高 0.85pct。
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资产周转率下降导致 ROE 有所降低，投资和融资现金流规模明显增长。2026 年上

半年公司 ROE 为 4.60%，同比降低 0.28pct，主要系营业收入规模下降，资产周转

率为 0.06 次，同比降低 0.03 次；公司权益乘数为 4.44，同比提高 0.85。公司经

营性现金净流入133.32亿元，调整后同比增加1.80%；投资性现金净流出为265.96

亿元，调整后同比增长 28.81%，主要系在建核电项目投资增加所致；融资性现金

流净流入 115.36 亿元，调整后同比减少 42.93%，主要是公司收购苍南核电、苍

南第二核电站支付现金增加所致。

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

广西核电可持续发展电价成效显著，防城港核电上网电价显著回升。2026 年 1-6

月，公司管理核电站总上网电量 1095.97 亿千瓦时，同比下降 3.32%。公司平均

市场电价同比下降 1.69%，主要由于电力市场整体交易价格有所下降。广西核电

可持续发展电价实施后，电价显著回升，测算防城港上网电价同比提高 16.2%。

核电项目有序建设。公司核电项目有序建设。2026 年 4 月 19 日和 4月 29 日，公

司惠州 1号机组和苍南 1 号机组分别投入商业运营，公司管理在运核电机组达到

30 台，装机容量达到 34248MW。8 月 3 日，惠州 2 号机组具备商业运营条件；7

月 31 日，惠州三期项目获得核准，公司未来增长确定性较强。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2026-2028 年公司归母
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净利润分别为 105.7/119.7/127.8 亿元，同比增速 8%/13%/7%；每股收益

0.21/0.24/0.25 元，当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为 19.8/17.5/16.4x，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

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 26E

601985.SH 中国核电 8.92 1,835 0.45 0.42 0.47 0.52 19.1 21.2 19.0 17.2 11.02 优于大市

600900.SH 长江电力 28.24 6,910 1.41 1.46 1.51 1.53 19.3 19.3 18.7 18.5 5.56 优于大市

600025.SH 华能水电 9.76 1,818 0.46 0.48 0.50 0.53 19.9 20.2 19.4 18.5 3.70 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 16795 20827 21868 22961 24110 营业收入 86804 75697 84060 92725 100137

应收款项 9622 8861 10364 11305 12071 营业成本 57266 51479 54074 58414 62677

存货净额 20303 22422 20602 22300 23936 营业税金及附加 935 902 841 927 1001

其他流动资产 28772 25782 28547 31396 33806 销售费用 47 37 41 45 48

流动资产合计 75491 77891 81380 87962 93923 管理费用 2679 2862 3178 3506 3786

固定资产 308543 367054 445852 491844 534437 财务费用 5133 4523 6399 7653 8172

无形资产及其他 6109 8624 8365 8097 7825 投资收益 1933 2353 1660 2189 2261

投资性房地产 19621 34655 34722 34722 34722

资产减值及公允价值变

动 (132) (6) (264) (281) (301)

长期股权投资 15636 17431 18689 19947 21205 其他收入 (571) 184 (1247) (1525) (1762)

资产总计 425401 505656 409621 642572 692112 营业利润 21974 18425 19677 22563 24651

短期借款及交易性金融

负债 38212 73134 132968 164748 193981 营业外净收支 (378) 177 (88) (88) (88)

应付款项 26852 26923 28283 30675 32993 利润总额 21596 18603 19589 22475 24562

其他流动负债 18415 17705 18592 20102 21535 所得税费用 4153 3872 4114 4720 5158

流动负债合计 83479 117762 179843 215526 248509 少数股东损益 6630 4966 4908 5790 6624

长期借款及应付债券 158113 199870 205725 214098 220310 归属于母公司净利润 10814 9765 10567 11966 12781

其他长期负债 11492 11810 12284 12759 13233

长期负债合计 169605 211680 218009 226857 233543 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 253084 329442 397852 442383 482052 净利润 10814 9765 10567 11966 12781

少数股东权益 52875 53026 62592 65537 68907 资产减值准备 (221) (126) 258 16 20

股东权益 119441 123188 76122 134652 141154 折旧摊销 13167 13539 13694 14678 15696

负债和股东权益总计 425401 505656 409621 642572 692112 公允价值变动损失 (221) (126) 258 16 20

财务费用 5133 4523 6399 7653 8172

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 4442 993 (201) (1585) (1062)

每股收益 0.21 0.19 0.21 0.24 0.25 其它 10034 5924 6977 8393 9260

每股红利 0.09 0.10 0.10 0.12 0.12 经营活动现金流 38016 29971 31554 33485 36715

每股净资产 2.37 2.44 2.55 2.67 2.80 资本开支 (19666) (34057) (55868) (60419) (58039)

ROIC 6% 4% 4% 4% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 8% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (20169) (32336) (57126) (61677) (59296)

毛利率 34% 32% 36% 37% 37% 权益性融资 102 1760 0 0 0

EBIT Margin 29% 26% 31% 32% 33% 负债净变化 (3552) 34487 (12946) 9920 7449

EBITDA Margin 44% 43% 47% 48% 48% 支付股利、利息 (4747) (4797) (5191) (5878) (6279)

收入增长 5% -13% 11% 10% 8% 其它融资现金流 (7174) (30190) 59834 31781 29232

净利润增长率 1% -10% 8% 13% 7% 融资活动现金流 (17973) 6677 35500 29286 23729

资产负债率 72% 76% 78% 79% 80% 现金净变动 1055 4032 9928 1093 1148

股息率 2.3% 2.3% 2.5% 2.8% 3.0% 货币资金的期初余额 15740 16795 20827 21868 22961

P/E 19.3 21.4 19.8 17.5 16.4 货币资金的期末余额 16795 20827 30754 22961 24110

P/B 1.8 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 18506 (4238) (21844) (23525) (17544)

EV/EBITDA 12.0 16.4 15.3 14.5 14.3 权益自由现金流 7780 58 19988 12130 12681

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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