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核电机组建设持续推进，分红比例逐步提
升 

 

——中国广核(003816)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-09-27) 

收盘价(元) 4.20 

一年内最高/最低(元) 5.21/2.92 

沪深 300 指数 3,703.68 

市净率(倍) 1.83 

流通市值(亿元) 2,120.94 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 2.29 

每股经营现金流(元) 0.25 

毛利率(%) 38.56 

净资产收益率_摊薄(%) 6.15 

资产负债率(%) 59.82 

总股本/流通股(万股) 5,049,861.11/5,049,8

61.11 

B 股/H 股(万股) 0.00/1,116,362.50 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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投资要点： 

中国广核发布 2024 年半年报，上半年实现营业收入 393.77 亿元，同

比增加 0.26%；归母净利润 71.09 亿元，同比增加 2.16%。其中第二

季度实现营业收入 201.95 亿元，同比减少 3.77%；归母净利润 35.05

亿元，同比增长 0.93%。 

⚫ 公司上半年实现稳定盈利 

公司上半年盈利稳定，第一、二季度公司归母净利润分别同比上涨

3.38%、0.93%。公司核电发电量平稳增长，上半年公司 28 台核电机

组累计发电量 1133.78 亿千瓦时，上网电量 1060.10 亿千瓦时，分别

较 2023 年提升 0.08%、0.09%，基本持平。2024 年上半年，公司岭

澳核电站、台山核电站换料大修时间少于 2023 年同期，发电量分别同

比增长 15.31%、36.12%，防城港核电站 3、4 号机组分别于 2023 年

上半年、2024 年上半年投运，发电量同比增长 9.09%；大亚湾核电站、

岭东核电站换料大修总时间多于 2023年同期，发电量分别下滑 31.9%、

13.66%。公司压降期间费用，上半年公司财务费用、销售费用、管理

费用分别同比下降 15.25%、14.30%、0.2%。公司通过低利率银行贷

款置换、资本市场发债，降低财务费用，上半年融资成本 3.12%，较

上年同期下降 25 个 BP。 

⚫ 我国核电机组核准数量持续增长 

2024 年 7 月 31 日，国务院《关于加快经济社会发展全面绿色转型的

意见》指出，加快西北风电光伏、西南水电、海上风电、沿海核电等清

洁能源基地建设。2019 年以来，我国加快核电机组核准节奏。2024 年

8月 19日，国常会核准 5个核电项目共 11台核电机组,其中公司招远 1、

2 号机组，陆丰 1、2 号机组，及控股股东委托公司管理的苍南 3、4

号机组等共计 6台核电机组获得核准。我国 2024 年核电机组核准数量，

已超过 2022 年、2023 年的核准数量。根据中国核能行业协会发布的

数据，截至 2024 年上半年末，我国投入商业运行的核电机组共 56 台，

全国商运核电机组上网电量为 1998.95 亿千瓦时。2024 年上半年，公

司管理核电站总上网电量全国占比 53.03%。 

⚫ 公司核电机组陆续投产，在建核电项目稳步推进 

截至 2024 年 6 月末，公司管理 28 台在运核电机组、10 台在建核电机

组，装机容量分别为3175.6 万千瓦和 1205.8 万千瓦，合计 4381.4 万

千瓦，占全国在运及在建核电总装机容量的 43.48%。2024 年 5 月，

防城港 4 号机组具备商业运营条件。截至 2024 年上半年末，公司在建

核电机组中 1 台处于调试阶段，4 台处于设备安装阶段，1 台处于土建
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施工阶段，4 台处于 FCD 准备阶段。陆丰 5 号机组于 2024 年 4 月 29

日实现穹顶吊装，进入设备安装阶段。2024 年 7 月 28 日，宁德 5 号

机组 FCD，开始全面建设，进入土建施工阶段。 

⚫ 公司分红比例持续提升 

公司核电站处于大规模建设期，需要统筹资本开支和股东回报，公司连

续三年现金分红比例和分红金额持续提升。2021-2023 年度，公司现金

分红金额分别为 42.42 亿元、43.93 亿元、47.69 亿元，分红比例分别

为 43.58%、44.09%、44.26%，公司 2023 年每股税前股利 0.094 元，

按照 9 月 27 日收盘 4.20 元/股，动态股息率为 2.24%。随着未来公司

核电机组的陆续投产，公司盈利规模将稳步增长，分红规模也将持续提

升。 

⚫ 盈利预测和估值 

作为国内核电上市运营商的双寡头之一，公司管理的机组管理的处于

WANO 业绩指标先进水平。公司拥有较强的核电项目成本控制能力，

核电工程设计、建造、管理一体化运营。公司实施长期稳定的分红政策，

且分红比例呈稳步提升的态势。总体来看，核电在我国能源结构中的占

比依旧较低，随着我国新型电力系统建设的加快推进，核电机组核准数

量持续提升，核能具有可持续的发展空间及增长前景。从中长期视角看，

公司新核准项目将陆续开工建设，具有较好的成长空间。 

预计公司 2024-2026 年归属于上市公司股东的净利润分别为 113.54亿

元、122.08 亿元和 129.44 亿元，对应每股收益为 0.22、0.24 和 0.26

元/股，按照 9 月 27 日 4.20 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 18.68X、

17.37X 和 16.39X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，维持公司“增

持”投资评级。 

风险提示：政策推进不及预期；项目进展不及预期；电力需求不及预

期；电价下滑风险；系统风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 82,822 82,549 85,168 89,656 93,111 

增长比率（%） 2.66 -0.33 3.17 5.27 3.85 

净利润（百万元） 9,964 10,725 11,354 12,208 12,944 

增长比率（%） 2.04 7.64 5.87 7.52 6.03 

每股收益(元) 0.20 0.21 0.22 0.24 0.26 

市盈率(倍) 21.29 19.78 18.68 17.37 16.39 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业总收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 5：公司分红比例稳步提升  图 6：我国核电机组分年度核准数量（台） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

 

  

-10

-5

0

5

10

15

20

25

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

营业总收入(百万元) 同比增长率(%)

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

归母净利润(百万元) 同比增长率(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024H1

销售毛利率(%) 销售净利率(%) ROE(加权)(%)

0

2

4

6

8

10

12

14

2 0 1 9 A 2 0 2 0 A 2 0 2 1 A 2 0 2 2 A 2 0 2 3 A 2 0 2 4H 1

销售费用率（%） 管理费用率（%）

财务费用率（%） 研发费用率（%）

-10

0

10

20

30

40

50

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09

0.1

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A

每股税前股利(元) 股利支付率(%)

0

2

4

6

8

10

12

2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A



 

发电及电网 
  

第4页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 70,505 72,787 76,838 80,281 84,009  营业收入 82,822 82,549 85,168 89,656 93,111 

现金 14,841 15,740 16,711 16,805 17,911  营业成本 55,281 52,858 54,988 57,573 59,733 

应收票据及应收账款 14,941 11,827 12,841 13,740 13,887  营业税金及附加 806 875 911 968 1,001 

其他应收款 335 73 159 203 155  营业费用 47 41 43 47 51 

预付账款 17,507 18,952 20,406 21,348 22,107  管理费用 2,420 2,664 2,734 2,869 2,933 

存货 17,775 20,573 19,531 20,456 21,897  研发费用 1,870 2,420 2,449 2,573 2,663 

其他流动资产 5,106 5,623 7,190 7,730 8,053  财务费用 6,592 5,666 5,461 5,261 5,169 

非流动资产 338,511 342,463 355,516 366,970 378,349  资产减值损失 -22 -343 -19 -22 -23 

长期投资 13,657 14,494 15,351 16,315 17,201  其他收益 1,451 1,305 1,544 1,538 1,586 

固定资产 232,764 246,684 253,889 259,229 264,452  公允价值变动收益 56 -10 0 0 0 

无形资产 5,205 5,446 5,579 5,704 5,870  投资净收益 1,678 1,604 1,622 1,755 1,802 

其他非流动资产 86,885 75,840 80,698 85,722 90,826  资产处置收益 6 4 4 5 4 

资产总计 409,016 415,250 432,355 447,252 462,358  营业利润 18,846 20,594 21,733 23,642 24,929 

流动负债 76,132 77,388 82,107 83,881 85,308  营业外收入 24 19 34 24 37 

短期借款 11,930 14,255 15,489 15,194 14,762  营业外支出 169 83 154 156 167 

应付票据及应付账款 28,062 30,270 30,503 31,750 33,094  利润总额 18,700 20,531 21,613 23,509 24,798 

其他流动负债 36,140 32,863 36,115 36,937 37,451  所得税 3,459 3,485 3,524 4,057 4,177 

非流动负债 174,951 172,559 171,798 170,935 169,917  净利润 15,242 17,046 18,089 19,452 20,621 

长期借款 160,075 159,268 158,909 158,404 157,947  少数股东损益 5,278 6,321 6,734 7,244 7,677 

其他非流动负债 14,876 13,291 12,889 12,532 11,970  归属母公司净利润 9,964 10,725 11,354 12,208 12,944 

负债合计 251,083 249,946 253,905 254,816 255,225  EBITDA 34,423 37,142 42,466 44,613 47,134 

少数股东权益 50,907 52,068 58,803 66,046 73,724  EPS（元） 0.20 0.21 0.22 0.24 0.26 

股本 50,499 50,499 50,499 50,499 50,499        

资本公积 10,808 10,794 10,797 10,797 10,797  主要财务比率      

留存收益 44,778 51,109 57,452 64,195 71,215  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 107,026 113,236 119,647 126,390 133,410  成长能力      

负债和股东权益 409,016 415,250 432,355 447,252 462,358  营业收入（%） 2.66 -0.33 3.17 5.27 3.85 

       营业利润（%） 2.68 9.28 5.53 8.78 5.44 

       归属母公司净利润（%） 2.04 7.64 5.87 7.52 6.03 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.25 35.97 35.44 35.79 35.85 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.03 12.99 13.33 13.62 13.90 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.31 9.47 9.49 9.66 9.70 

经营活动现金流 31,368 33,120 37,086 37,921 40,784  ROIC（%） 5.42 5.65 5.96 6.06 6.13 

净利润 15,242 17,046 18,089 19,452 20,621  偿债能力      

折旧摊销 10,709 12,245 15,392 15,843 17,166  资产负债率（%） 61.39 60.19 58.73 56.97 55.20 

财务费用 6,762 5,929 5,723 5,512 5,413  净负债比率（%） 158.98 151.20 142.28 132.42 123.22 

投资损失 -1,678 -1,604 -1,622 -1,755 -1,802  流动比率 0.93 0.94 0.94 0.96 0.98 

营运资金变动 286 -825 -643 -1,280 -763  速动比率 0.40 0.36 0.36 0.37 0.37 

其他经营现金流 48 329 146 150 149  营运能力      

投资活动现金流 -14,379 -12,513 -26,915 -25,691 -26,892  总资产周转率 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

资本支出 -11,789 -14,232 -28,748 -26,449 -27,788  应收账款周转率 6.42 6.17 6.91 6.75 6.75 

长期投资 -819 -734 -852 -975 -895  应付账款周转率 2.65 2.28 2.34 2.39 2.36 

其他投资现金流 -1,772 2,454 2,684 1,732 1,791  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -20,896 -19,088 -9,213 -12,136 -12,786  每股收益（最新摊薄） 0.20 0.21 0.22 0.24 0.26 

短期借款 -4,445 2,324 1,235 -295 -432  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 0.66 0.73 0.75 0.81 

长期借款 4,153 -807 -360 -505 -456  每股净资产（最新摊薄） 2.12 2.24 2.37 2.50 2.64 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 -13 3 0 0  P/E 21.29 19.78 18.68 17.37 16.39 

其他筹资现金流 -20,622 -20,592 -10,090 -11,336 -11,898  P/B 1.98 1.87 1.77 1.68 1.59 

现金净增加额 -4,014 1,540 971 94 1,106  EV/EBITDA 9.28 9.20 9.35 8.87 8.35 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


