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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 2.82 

一年内最高/最低价（元） 3.63/2.49 

市盈率（当前） 14.05 

市净率（当前） 1.38 

总股本（亿股） 504.99 

总市值（亿元） 1,424.06 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件：中国广核发布半年报，2022 年上半年公司实现营业收入 366.22

亿元，同比-0.66%；实现归母净利润 59.04 亿元，同比+7.39%，实现扣

非后归母净利润 57.25 亿元，同比+5.38%。 

 点评： 

⚫ 受台山机组检修等影响，发电量略有下降，拖累收入。公司 2022 于 6

月投运红沿河 6 号机组，在运装机容量达到 29380MW。发电利用小时

方面，公司上半年发电利用小时数同比下降 236 小时，实现 3490 小时。

电量方面，受到台山机组停机检修、其他机组换料大修，以及上半年部

分省区风、水资源量较多导致水电、风电多发挤占发电空间等原因影响，

2022 年上半年公司发电量同比减少 1.91%，实现 991.95 亿千瓦时，累

计上网电量 928.35 亿千瓦时，同比减少 2.51%。红沿河 5、6 号机组分

别于 2021 年 7 月、2022 年 6 月投运，红沿河核电 2022 年上半年发电

量同比增加 16.36%，一定程度上缓解了电量的减少。 

⚫ 市场化交易量、价提升利好业绩增长。2022 年上半年，公司市场化交易

电量占总上网电量比重同比增加 17.1 个百分点，达到 55.0%。其中，根

据广东省能源局发布的《关于做好 2022 年电力市场年度交易工作的通

知》，公司岭澳核电、岭东核电和阳江核电共计 10 台机组安排不超过市

场交易电量 112.93 亿千瓦时；公司宁德 1 至 4 号机组，防城港 1、2 号

机组及红沿河 1 至 4 号机组全部上网电量参与电力市场交易。电价方

面，公司平均市场电价同比提高。市场化交易量价提升利好业绩增长。 

⚫ 台山机组结束检修，下半年业绩有望好转。根据公司公告，台山 1 号机

组检修完成，已于 8 月 15 日并网发电；公司在建项目防城港 3 号机组

已完成热态功能试验，预计下半年投运；公司 2022 年安排 20 次换料大

修，按计划已完成 11 个（包含十年大修），且大修总体时间呈下降趋势。

同时，丰水期四川主要流域来水同比大幅下降，影响水电出力，预计下

半年核电利用小时、发电量环比将实现明显增长。量、价双重作用下，

下半年业绩有望进一步提升。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预测 2022-2024 年，公司归母净利润分别为

104.2/109.2/116.5 亿元，同比增速分别为 7.0%/4.9%/6.7%；对应 PE 分别

为 13.7/13.0/12.2 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：市场化交易电量、电价不及预期；利用小时数不及预期；建

安收入增长低于预期等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 806.8 906.9 992.7 1055.2 

营收增速（%） 14.3 12.4 9.5 6.3 

净利润（亿元） 97.3 104.2 109.2 116.5 

净利润增速（%） 1.8 7.0 4.9  6.7  

EPS(元/股) 0.19 0.21 0.22 0.23 

PE 14.6 13.7 13.0 12.2 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
台山机组检修拖累发电量，H2 业绩有望进一步提升 
 

[Table_ReportDate] 中国广核(003816)公司简评报告 | 2022.08.25 
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图 1：营业收入及增速  图 2：毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 3：归母净利润及增速  图 4：经营性现金流及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 5：PE-band  图 6：PB-band 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 67966 74268 80721 85909 
 

经营活动现金流 34911 29620 31201 33493 

现金 15828 15000 15000 15970 
 

净利润 9733 10416 10923 11651 

应收账款 10852 12176 13328 14168 
 

折旧摊销 11182 11601 12110 12608 

其它应收款 53 60 66 70 
 

财务费用 6480 7004 6980 6995 

预付账款 17372 19896 22229 23670 
 

投资损失 -1367 -3300 -3300 -3300 

存货 15248 17454 19501 20766 
 

营运资金变动 3011 -2474 -2196 -1587 

其他 6905 7762 8497 9032 
 

其它 -79 5 4 3 

非流动资产 332027 345670 358780 371577 
 

投资活动现金流 -14569 -21945 -21921 -22106 

长期投资 12418 12418 12418 12418 
 

资本支出 -14441 -25193 -25169 -25354 

固定资产 239782 254411 268384 281937 
 

长期投资 899 0 0 0 

无形资产 9197 8465 7805 7212  其他 -1027 3248 3248 3248 

其他 8396 8396 8396 8396  筹资活动现金流 -17491 -8503 -9280 -10417 

资产总计 399993 419938 439502 457486  短期借款 16375 17062 17759 16375 

流动负债 77320 81502 83555 85693  长期借款 1039 -2187 129 1238 

短期借款 16375 17062 17759 16375  其他 -41037 0 -3125 -3277 

应付账款 18818 21551 24078 25640 
 

现金净增加额 2851 -828 0 970 

其他 5232 5992 6695 7129 
 

主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 171762 170739 173772 174121 
 

成长能力     

长期借款 155922 154899 157932 158281 
 

营业收入 14.3% 12.4% 9.5% 6.3% 

其他 3249 3249 3249 3249 
 

营业利润 8.4% 7.0% 5.0% 6.8% 

负债合计 249083 252242 257328 259814 
 

归属母公司净利润 1.8% 7.0% 4.9% 6.7% 

少数股东权益 50000 56369 63049 70173  获利能力     

归属母公司股东权益 100911 111327 119125 127499  毛利率 33.2% 31.9% 30.5% 30.4% 

负债和股东权益 399993 419938 439502 457486  净利率 12.1% 11.5% 11.0% 11.0% 

利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 9.6% 9.4% 9.2% 9.1% 

营业收入 80679 90691 99270 105524 
 

ROIC 6.0% 6.2% 6.1% 6.2% 

营业成本 53895 61724 68963 73434 
 

偿债能力     

营业税金及附加 610 686 751 798 
 

资产负债率 62.3% 60.1% 58.5% 56.8% 

营业费用 79 89 97 103 
 

净负债比率 48.8% 46.1% 44.2% 42.4% 

研发费用 1753 1971 2134 2269 
 

流动比率 0.88 0.91 0.97 1.00 

管理费用 2426 2727 2879 3060 
 

速动比率 0.68 0.70 0.73 0.76 

财务费用 6401 7004 6980 6995 
 

营运能力     

资产减值损失 -163 -200 -200 -200 
 

总资产周转率 0.20 0.22 0.23 0.23 

公允价值变动收益 -103 0 0 0 
 

应收账款周转率 6.94 6.80 6.72 6.63 

投资净收益 3066 3300 3300 3300 
 

应付账款周转率 2.37 2.57 2.54 2.49 

营业利润 18314 19590 20566 21965 
 

每股指标(元)     

营业外收入 47 40 40 40 
 

每股收益 0.19 0.21 0.22 0.23 

营业外支出 235 235 235 235 
 

每股经营现金 0.69 0.59 0.62 0.66 

利润总额 18126 19396 20371 21770 
 

每股净资产 2.00 2.20 2.36 2.52 

所得税 2442 2610 2768 2995 
 

估值比率     

净利润 15684 16786 17603 18775 
 

P/E 14.6 13.7 13.0 12.2 

少数股东损益 5951 6369 6679 7124 
 

P/B 1.41 1.28 1.20 1.12 

归属母公司净利润 9733 10416 10923 11651 
 

     

EBITDA 35278 38195 39656 41567 
 

     

EPS（元） 0.19 0.21 0.22 0.23 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


