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优于大市中国广核（003816.SZ）
单三季度业绩同比增长 36%，盈利能力有望随电价回升得到进一步修复
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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 4.67 元

总市值/流通市值 235984/235984 百万元

52周最高价/最低价 4.94/3.74 元

近 3 个月日均成交额 563.63 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）-26H1 业绩修复，广西核电可持续发展

价格结算机制卓有成效》 ——2026-08-28

《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

三台新机组投产及防城港业绩修复带动前三季度营收及归母净利润增长。

2026 年前三季度，公司实现营业收入 510.98 亿元，追溯调整后同比增

长 3.98%。归母净利润 96.03 亿元，追溯调整后同比增长 12.75%。业绩

增长主要系惠州 1、2 号及苍南 1 号机组投入商业运营，及广西执行核

电可持续发展电价政策后，防城港核电业绩修复所致。扣非归母净利润

90.23 亿元，追溯调整后同比增长 11.10%，非经常性损益主要涉及苍南

核电并表前损益、宁德第二核电购买日前持有股权的重估收益及科研项

目补助。

第三季度营收及归母净利润同比、环比均实现增长。公司单季度实现营业

收入 196.15 亿元，追溯调整后同比增长 16.99%，环比增长 29.35%。归

母净利润 34.98 亿元，追溯调整后同比增长 36.08%，环比增长 3.98%。

核电项目有序建设。惠州 2 号机组于 8 月 3 日投入商业运营。截至 9 月

末，公司运营管理机组的商运装机容量为 35450 兆瓦，其中子公司 28736

兆瓦。7月 31 日，公司惠州 5、6 号机组获核准，招远 2 号机组于 9月

5 日开始全面建设。公司管理在建机组数量达到 19 台，其中 2台处于调

试阶段，2 台处于设备安装阶段，8 台处于土建施工阶段，7 台处于 FCD

准备阶段。

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：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到广东等省电

价出现电价回升信号，公司核电机组盈利能力有望修复，预计 2026-2028

年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 106.0/126.9/135.8 亿 元 （ 原 为

105.7/119.7/127.8 亿 元 ） ， 同 比 增 速 9%/20%/7% ； 每 股 收 益

0.21/0.25/0.27 元，当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为 22/19/17x，

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 72,474 82,810 88,783

(+/-%) 5.2% -12.8% -4.3% 14.3% 7.2%

归母净利润(百万元) 10814 9765 10601 12688 13578

(+/-%) 0.8% -9.7% 8.6% 19.7% 7.01%

每股收益（元） 0.21 0.19 0.21 0.25 0.27

EBIT Margin 29.3% 25.5% 37.5% 39.5% 39.1%

净资产收益率（ROE） 9.1% 7.9% 8.2% 9.4% 9.6%

市盈率（PE） 19.3 21.4 22.3 18.6 17.4

EV/EBITDA 12.0 16.4 14.2 13.1 12.9

市净率（PB） 1.75 1.70 1.63 1.55 1.47

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

2026年11月15日2026年11月16日
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三台新机组投产及防城港业绩修复带动前三季度营收及归母净利润增长。2026 年

前三季度，公司实现营业收入 510.98 亿元，追溯调整后同比增长 3.98%。归母净

利润 96.03 亿元，追溯调整后同比增长 12.75%。业绩增长主要系惠州 1、2 号及

苍南 1号机组投入商业运营，及广西执行核电可持续发展电价政策后，防城港核

电业绩修复所致。扣非归母净利润 90.23 亿元，追溯调整后同比增长 11.10%，非

经常性损益主要涉及苍南核电并表前损益、宁德第二核电购买日前持有股权的重

估收益及科研项目补助。

第三季度营收及归母净利润同比、环比均实现增长。公司单季度实现营业收入

196.15 亿元，追溯调整后同比增长 16.99%，环比增长 29.35%。归母净利润 34.98

亿元，追溯调整后同比增长 36.08%，环比增长 3.98%。

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

营业成本下降带动毛利率提高，毛利增加和所得税费用下降共同推升净利率。前

三季度毛利率 43.54%，追溯调整后同比提高 3.01pct；合并净利率 29.07%，追溯

调整后同比提高 2.96pct，主要系集团完成惠州核电、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，同

时收入增长、营业成本同比减少所致。销售费用同比增加 1.71 亿元，主要系电力

销售营销费用增加所致；财务费用同比增加 2.03 亿元，研发费用同比增加 1.78

亿元，管理费用同比减少 0.17 亿元。公司期间费用率合计 13.11%，同比提高

2.79pct，主要系营业收入因合并报表口径调整下降所致。
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ROE 上升，经营现金净流入改善。前三季度加权 ROE 为 7.36%，同比提高 1.08pct。

主要系盈利能力修复及权益乘数有所提高所致。公司经营现金净流入 265.67 亿

元，追溯调整后同比增长 19.00%，主要系采购商品及劳务付款等支付的现金减少。

投资现金净流出 362.43 亿元，追溯调整后同比增长 15.28%，主要系惠州核电、

苍南核电等在建核电资产注入后购建长期资产及其他投资活动付款增加。筹资现

金净流入 126.13 亿元，追溯调整后同比下降 48.97%，主要系偿债及其他筹资活

动付款增加影响所致。

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

三季度商运上网电量增长带动前三季度累计增速转正。前三季度，公司运营管理

核电发电量 1896.98 亿 kWh，同比增长 3.76%，商运上网电量 1767.49 亿千瓦时，

同比增长 2.65%。第三季度总发电量 719.32 亿 kWh，同比增长 15.07%，环比增长

12.98%；商运上网电量 671.52 亿千瓦时，同比增长 14.17%，环比增长 14.52%。

前三季度惠州和苍南核电站合计贡献 98.72 亿千瓦时。台山核电站前三季度受换

料大修时间增加影响，上网电量同比下降 39.23%，三季度上网电量回升至 60.22

亿千瓦时，同比增长 3.51%。

核电项目有序建设。惠州 2号机组于 8月 3 日投入商业运营。截至 9 月末，公司

运营管理机组的商运装机容量为 35450 兆瓦，其中子公司 28736 兆瓦。7 月 31 日，

公司惠州 5、6号机组获核准，招远 2号机组于 9 月 5 日开始全面建设。公司管理



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

4

在建机组数量达到 19 台，其中 2 台处于调试阶段，2 台处于设备安装阶段，8台

处于土建施工阶段，7台处于 FCD 准备阶段。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到广东等省电价出现电

价回升信号，公司核电机组盈利能力有望修复，预计 2026-2028 年公司归母净利

润分别为 106.0/126.9/135.8 亿元（原为 105.7/119.7/127.8 亿元），同比增速

9%/20%/7%；每股收益 0.21/0.25/0.27 元，当前股价对应 2026-2028 年 PE 分别为

22/19/17x，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 9.72 1,999 0.45 0.37 0.48 0.53 19.1 26.3 20.3 18.3 8.2% 优于大市

600900.SH 长江电力 29.91 7,318 1.41 1.34 1.51 1.54 19.3 22.3 19.8 19.4 15.9% 优于大市

600025.SH 华能水电 10.94 2,038 0.46 0.47 0.50 0.52 19.9 23.1 21.9 20.9 12.9% 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。



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

5

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 15000 15000 15000 营业收入 86804 75697 72474 82810 88783

应收款项 9622 8861 8935 10096 10703 营业成本 57266 51479 42246 46714 50270

存货净额 20303 22422 14774 16668 18074 营业税金及附加 935 902 725 828 888

其他流动资产 28772 25782 24612 28039 29973 销售费用 47 37 35 40 43

流动资产合计 75491 77891 63321 69803 73750 管理费用 2679 2862 2740 3131 3357

固定资产 308543 367054 437233 474690 508997 财务费用 5133 4523 5977 6850 7418

无形资产及其他 6109 8624 8798 9092 9347 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) (257) (265) (279)

长期股权投资 15636 17431 18689 19947 21205 其他收入 (571) 184 (877) (1208) (1399)

资产总计 425401 505656 409621 608253 648020 营业利润 21974 18425 21278 25963 27392

短期借款及交易性金融

负债 38212 73134 105762 117945 128668 营业外净收支 (378) 177 (88) (88) (88)

应付款项 26852 26923 24623 27826 30224 利润总额 21596 18603 21190 25875 27304

其他流动负债 18415 17705 13525 15239 16468 所得税费用 4153 3872 4238 5175 5461

流动负债合计 83479 117762 143911 161010 175359 少数股东损益 6630 4966 6352 8012 8265

长期借款及应付债券 158113 199870 214661 232047 245877 归属于母公司净利润 10814 9765 10601 12688 13578

其他长期负债 11492 11810 12284 12759 13233

长期负债合计 169605 211680 226945 244806 259111 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 253084 329442 370856 405815 434470 净利润 10814 9765 10601 12688 13578

少数股东权益 52875 53026 63326 67402 71607 资产减值准备 (221) (126) 251 9 13

股东权益 119441 123188 76122 135036 141944 折旧摊销 13167 13539 13568 14300 15063

负债和股东权益总计 425401 505656 409621 608253 648020 公允价值变动损失 (221) (126) 251 9 13

财务费用 5133 4523 5977 6850 7418

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 4442 993 2264 (1566) (319)

每股收益 0.21 0.19 0.21 0.25 0.27 其它 10034 5924 7298 8728 9349

每股红利 0.09 0.10 0.10 0.12 0.13 经营活动现金流 38016 29971 34231 34167 37696

每股净资产 2.37 2.44 2.55 2.67 2.81 资本开支 (19666) (34057) (47549) (52059) (49639)

ROIC 6% 4% 5% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 8% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (20169) (32336) (48807) (53317) (50896)

毛利率 34% 32% 42% 44% 43% 权益性融资 102 1760 0 0 0

EBIT Margin 29% 26% 37% 40% 39% 负债净变化 (3552) 34487 (4010) 18932 15068

EBITDA Margin 44% 43% 56% 57% 56% 支付股利、利息 (4747) (4797) (5208) (6233) (6670)

收入增长 5% -13% -4% 14% 7% 其它融资现金流 (7174) (30190) 32628 12183 10722

净利润增长率 1% -10% 9% 20% 7% 融资活动现金流 (17973) 6677 17635 19150 13200

资产负债率 72% 76% 77% 78% 78% 现金净变动 1055 4032 3060 0 0

股息率 2.3% 2.3% 2.5% 3.0% 3.2% 货币资金的期初余额 15740 16795 20827 15000 15000

P/E 19.3 21.4 19.7 16.5 15.4 货币资金的期末余额 16795 20827 23886 15000 15000

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 18506 (4238) (9983) (13146) (7117)

EV/EBITDA 12.0 16.4 14.2 13.1 12.9 权益自由现金流 7780 58 13853 12490 12738

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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