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公司市场化交易电量占比过半，防城港 3
号核电机组投产 
 

——中国广核(003816)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2023-04-04) 
收盘价(元) 2.92 
一年内最高/最低(元) 2.98/2.63 
沪深 300 指数 4,103.11 
市净率(倍) 1.38 
流通市值(亿元) 1,148.58 
  
基础数据(2022-12-31) 
每股净资产(元) 2.12 
每股经营现金流(元) 0.62 
毛利率(%) 33.25 
净资产收益率_摊薄(%) 9.31 
资产负债率(%) 61.39 
总股本/流通股(万股) 5,049,861.11/3,933,4

98.61 
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：Wind，中原证券  
相关报告 

 
 
  
  
联系人： 马嶔琦 
电话： 021-50586973 
地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 
邮编： 200122   

发布日期：2023 年 04 月 06 日 

事件： 

公司 2022 年全年实现营业收入 828.22 亿元，同比增长 2.66%；实现

归母净利润 99.65 亿元，同比增长 2.06%；加权平均净资产收益率

9.63%，稀释每股收益为 0.197 元。 

投资要点： 

 全年业绩符合预期，市场化交易电量占比过半。公司 22 全年业绩

小幅增长，基本符合预期。台山 1 号机组于 21 年 7 月 30 日开始停

机检修，于 22 年 8 月 15 日并网发电。受台山机组停机检修及换料

大修总时间均多于上一年影响，公司 22 年发电量下滑。22 年公司

全年发电量/上网电量分别为 1661.41/1564.61 亿千瓦时，分别较上

年同期下滑 4.42%/4.55%。22 年公司市场化交易电量增长迅速，

占总上网电量约 55.3%，较 21 年上升约 16.2 个百分点，带动公司

22 年平均上网电价上涨至 0.42 元/千瓦时，同比增长 4.59%。 

 22 年核电机组核准数量较 21 年翻倍。与其他可再生能源相比，核

电更稳定，较少受天气季节或其他环境条件的影响。我国 22 年核

电机组审批加速，全年核准10台机组，较21年核准数量增长100%，

截止 22 年底，我国核电装机容量 5553 万千瓦，在我国积极安全有

序发展核电的大背景下，我国核电审批速度有望维持较高水平，预

计 25 年核电装机有望达到 7000 万千瓦。 

 公司核电项目稳步投产，23-25 年上网电量有望持续增长。截止 22
年 底 ， 公 司 管 理 / 已 投 产 / 在 建 / 核 准 装 机 容 量 分 别 为

2938.0/2266.6/356.0/240.0 万千瓦。3 月 25 日，防城港 3 号机组

完成所有调试工作，具备商业运营条件，在取得电力业务许可证后，

正式投入商业运营，23 年公司管理的核电装机容量将达到 3056.8
万千瓦。预计公司防城港 4 号机组、太平岭 1 号机组将分别于 24、
25 年建成投产，公司核电装机量稳步增长，上网电量有望持续增长，

带动收入稳步增长。 

 公司核电业务维持高毛利率，经营效率稳步提升。公司 22 年核电

业务毛利率 46.10%，同比增加 1.76pct，18-22 年核电业务毛利率

维持在 45%左右的较高水平。22 年公司加权 ROE 为 9.63%，18-22
年 ROE 持续小幅下滑，是由于建筑安装和设计服务及其他业务毛

利率较低所致。公司核电管理运营效率持续提升，公司 22 年期间

费用率为 13.20%，其中销售费用率 0.06%，管理费用率 5.18%，

财务费用率 7.96%，整体维持下降水平。 

 投资建议：预计公司 2023、2024 年、2025 年归属于上市公司股东
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的净利润分别为 115.25 亿元、121.58 亿元和 130.85 亿元，对应每

股收益为 0.23、0.24 和 0.26 元/股，按照 4 月 4 日 2.92 元/股收盘

价计算，对应 PE 分别为 12.53、11.88 和 11.04 倍。公司目前估值

水平处于较低位置，随着中国特色估值体系逐步被资本市场重视,
考虑到公司当前约 3%的股息率，新机组的投产运营，及公司参与

市场化交易电量占比持续上升，2023 年公司业绩有望保持稳步增

长。首次覆盖，给予公司“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。  
       2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 80,679 82,822 88,689 94,393 100,202 

   增长比率（%） 14.30 2.66 7.08 6.43 6.15 

净利润（百万元） 9,764 9,965 11,525 12,158 13,085 

   增长比率（%） 2.11 2.06 15.66 5.49 7.63 

每股收益(元) 0.19 0.20 0.23 0.24 0.26 

市盈率(倍) 14.79 14.49 12.53 11.88 11.04 

资料来源：聚源数据，中原证券   
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图 1：公司营业总收入和增长率  图 2：公司归母净利润和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司费用率指标 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：子公司上网电量情况  图 6：我国核电装机情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 67,966 70,505 72,996 80,937 85,290  营业收入 80,679 82,822 88,689 94,393 100,202 
  现金 15,828 14,841 9,509 10,268 11,604  营业成本 53,895 55,281 59,127 63,368 67,177 
  应收票据及应收账款 12,559 14,941 16,593 17,494 18,143  营业税金及附加 610 806 860 925 992 
  其他应收款 53 335 345 473 362  营业费用 79 47 76 76 74 
  预付账款 17,372 17,507 20,579 23,636 22,437  管理费用 2,426 2,420 2,755 2,945 3,136 
  存货 15,248 17,775 19,883 23,066 26,570  研发费用 1,753 1,870 2,004 2,162 2,325 
  其他流动资产 6,905 5,106 6,087 6,000 6,174  财务费用 6,401 6,592 6,032 5,597 5,377 
非流动资产 332,067 338,511 341,708 345,911 352,223  资产减值损失 -148 -22 -9 -12 -12 
  长期投资 12,457 13,658 14,477 15,328 16,285  其他收益 1,699 1,451 1,862 1,874 1,754 
  固定资产 239,782 232,764 246,891 262,713 274,918  公允价值变动收益 -103 56 0 0 0 
  无形资产 5,203 5,205 5,233 5,234 5,235  投资净收益 1,407 1,677 1,552 1,539 1,593 
  其他非流动资产 74,625 86,884 75,107 62,636 55,784  资产处置收益 0 6 2 3 4 
资产总计 400,033 409,016 414,704 426,849 437,513  营业利润 18,354 18,845 21,243 22,725 24,459 
流动负债 77,320 76,132 74,160 77,523 80,118  营业外收入 47 24 31 49 50 
  短期借款 16,375 11,930 10,943 10,622 10,599  营业外支出 235 169 173 223 256 
  应付票据及应付账款 22,367 28,062 26,836 29,871 31,385  利润总额 18,166 18,699 21,101 22,551 24,253 
  其他流动负债 38,578 36,140 36,382 37,031 38,134  所得税 2,442 3,456 3,070 3,494 3,923 
非流动负债 171,762 174,953 169,033 163,430 156,092  净利润 15,724 15,243 18,031 19,057 20,330 
  长期借款 155,922 160,075 155,075 150,275 143,575  少数股东损益 5,960 5,278 6,506 6,899 7,245 
  其他非流动负债 15,841 14,878 13,958 13,155 12,517  归属母公司净利润 9,764 9,965 11,525 12,158 13,085 
负债合计 249,083 251,086 243,194 240,953 236,210  EBITDA 35,099 34,423 40,856 41,751 42,606 
 少数股东权益 50,008 50,902 57,408 64,308 71,553  EPS（元） 0.19 0.20 0.23 0.24 0.26 
  股本 50,499 50,499 50,499 50,499 50,499        
  资本公积 10,790 10,808 10,808 10,808 10,808  主要财务比率      
  留存收益 39,058 44,779 51,854 59,339 67,503  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 100,942 107,028 114,102 121,588 129,751  成长能力      
负债和股东权益 400,033 409,016 414,704 426,849 437,513  营业收入（%） 14.30 2.66 7.08 6.43 6.15 
       营业利润（%） 8.66 2.68 12.72 6.98 7.63 
       归属母公司净利润（%） 2.11 2.06 15.66 5.49 7.63 
       获利能力      
       毛利率（%） 33.20 33.25 33.33 32.87 32.96 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.10 12.03 12.99 12.88 13.06 
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.67 9.31 10.10 10.00 10.08 

经营活动现金流 34,911 31,368 29,177 34,963 38,507  ROIC（%） 5.79 5.42 6.05 6.09 6.24 
  净利润 15,724 15,243 18,031 19,057 20,330  偿债能力      
  折旧摊销 11,507 10,709 15,127 14,959 14,355  资产负债率（%） 62.27 61.39 58.64 56.45 53.99 
  财务费用 6,480 6,762 6,230 5,800 5,600  净负债比率（%） 165.01 158.99 141.80 129.62 117.34 
  投资损失 -1,407 -1,677 -1,552 -1,539 -1,593  流动比率 0.88 0.93 0.98 1.04 1.06 
 营运资金变动 2,406 286 -8,807 -3,498 -400  速动比率 0.37 0.40 0.36 0.36 0.38 
  其他经营现金流 201 46 149 183 214  营运能力      
投资活动现金流 -14,569 -14,379 -16,921 -17,806 -19,288  总资产周转率 0.20 0.20 0.22 0.22 0.23 
  资本支出 -14,433 -11,789 -17,396 -18,240 -19,655  应收账款周转率 8.22 6.42 6.21 6.32 6.31 
  长期投资 -175 -819 -1,076 -1,105 -1,226  应付账款周转率 2.87 2.65 2.58 2.70 2.64 
  其他投资现金流 40 -1,772 1,552 1,539 1,593  每股指标（元）      
筹资活动现金流 -17,491 -20,896 -17,588 -16,397 -17,883  每股收益（最新摊薄） 0.19 0.20 0.23 0.24 0.26 
  短期借款 -6,749 -4,445 -988 -321 -23  每股经营现金流（最新摊薄） 0.69 0.62 0.58 0.69 0.76 
  长期借款 -771 4,153 -5,000 -4,800 -6,700  每股净资产（最新摊薄） 2.00 2.12 2.26 2.41 2.57 
  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      
  资本公积增加 6 17 0 0 0  P/E 14.79 14.49 12.53 11.88 11.04 
  其他筹资现金流 -9,977 -20,622 -11,600 -11,276 -11,160  P/B 1.43 1.35 1.27 1.19 1.11 
现金净增加额 2,853 -4,014 -5,332 759 1,335  EV/EBITDA 9.80 9.28 7.99 7.66 7.30 

资料来源：中原证券  
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