
                                                                     

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

持续亏损，转型进军核电乏燃料后处理领域前

景广阔——酒钢宏兴（600307）点评 

事件： 

1、公司发布 2015 年三季报：前三季度实现营业收入 432.95

亿元(-46.86%），实现归母净利润-35.27 亿元（同期亏损 1.36

亿元），EPS -0.56 元。 

点评： 

1、销量和价格同时下降，三季报延续亏损态势，亟待转型。 

受前三季度钢铁行业低迷，价格大幅下跌，公司收缩贸易业务

影响，公司收入和成本均大幅下降。利润大幅亏损具体原因是：

1）钢铁行业整体产能过剩，价格下跌，西北区域供需矛盾尤

其严重；2）公司地理位置距原料及产品销售市场较远，运输

成本较高；3）人民币贬值带来较大汇兑损失。 

2、公司携手中核集团，享受百亿级的核电乏燃料后处理市场

启动红利。 

1）目前国际乏燃料大多采用临时湿式贮存再进入闭式循环的

后处理方式 

核燃料经过缓慢裂变反应后，卸出乏燃料。但乏燃料相对于核

燃料重量变化并不大，百万千瓦压水堆核电站一年需核燃料约

30吨，产生乏燃料约 18.8吨，其中有高达 96%的铀未经反应，

具有强放射性。在送往处置库之前，乏燃料暂时贮存在核电站

含硼水池中循环冷却并控制其反应性。 

目前国际通行的乏燃料处理方式有两种：第一，美国为代表的

“一次通过”开放核燃料循环方式，乏燃料经过冷却、包装后

作为废物送到深地质层处置或长期贮存；第二，我国和英法采

用闭式循环，乏燃料在核电站乏燃料水池中贮存 5-8 年后，运

至后处理厂进行后处理。在后处理环节，乏燃料被切成小块，

扔进酸里溶解，提取出有用的铀和钚重新作为燃料循环使用，
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剩下的废液交由玻璃固化厂进行固化，再装进特制的废物罐中，

运送到永久性处置场封存。 

图 1、核燃料循环示意图 

 

资料来源：搜狐、国海证券研究所 

全球现有商用乏燃料后处理能力为 4760 吨/年，相当于全球每

年卸出乏燃料量的 43%。法国拥有规模最大、工艺最成熟、技

术最先进的商业乏燃料后处理及再循环产业。阿海珐公司已建

成处理能力 1600 吨/年的乏燃料后处理厂。 

2）我国将迎来乏燃料后处理需求高峰，后处理市场可达百亿

级，乏燃料处理基金可提供资金保障。  

我国乏燃料后处理能力较弱，但推广后处理迫在眉睫。目前，

我国运营核电机组中，大亚湾核电站实现了部分乏燃料运输到

甘肃离堆贮存，其余核电站乏燃料大多临时贮存在堆内水池，

未做离堆贮存或后处理。大亚湾、田湾等多个机组乏燃料池已

接近饱和，若不做离堆处理，将面临停堆风险。 

此外，我国核电实行“压水堆-快堆-聚变堆”三步走战略，后

处理环节提取的钚是快堆的重要燃料，因此，后处理也是发展

快堆技术的重要环节。 

我国现有运营核电装机装机 2414 万千瓦，加上 2015 年新投

产机组，按每台百万机组年产 18.8 吨乏燃料计算，2015 年产

生乏燃料超 500 吨，加上 2015 年前暂时贮存在堆内和堆外水

池内的乏燃料，累计需处理的乏燃料将达 3000 吨以上。至

2020年规划运营机组 5800万千瓦，当年产生乏燃料将达 1100

吨以上，若乏燃料一直未处理，累计需处理乏燃料近 9000 吨。 

国际原子能机构测算的后处理费用 800-1000 美元/公斤，我们

据此测算，2015年前未处理的乏燃料后处理市场空间 130-165
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亿元人民币，加上 2015 年当年产生的乏燃料的 25-35 亿元人

民币后处理市场，2015 年累计需处理的乏燃料市场空间达

155-200 亿元人民币。2020 年当年产生的乏燃料市场空间

60-75 亿元人民币，若乏燃料一直未做后处理，至 2020 年累

计市场空间将达 500-600 亿元。 

乏燃料处理资金已部分就绪。《核电站乏燃料处理处置基金征

收使用管理暂行办法》显示，自 2010 年 10 月 1 日起投入商

运满五年的压水堆核电机组按实际上网电量 0.026 元/千瓦时

提取并上交乏燃料处理处置基金。目前已征收约百亿，使用率

不足 5%，将作为后处理推广后的重要资金来源。 

3）中核集团和甘肃将在乏燃料处理中扮演主要角色，中核龙

瑞为主要实施单位。 

中核集团是国内核燃料循环专营供应商，旗下中核清源为唯一

一家具有运输乏燃料资质的公司，负责将核电站的乏燃料运输

到乏燃料离堆贮存接收地甘肃的 404 厂。国内唯一一座动力堆

乏燃料后处理试验工厂就建在位于甘肃的中核 404 厂，已取得

热调试成功。 

在中核集团 2012 年底发布的“龙腾 2020”科技创新计划中，

具有自主知识产权的 200 吨大型商用乏燃料后处理示范工程

被纳入首批 8 个科技创新示范工程之中。同时，中核加强对外

合作，中法合作建设的处理能力 800 吨/年的中国核循环项目

由中核集团负责建设，将于 2020 年开工，2030 年建成。 

甘肃将成为主要的核燃料后处理基地。甘肃省委已制定《“丝

绸之路经济带”甘肃段建设总体方案》，明确“将利用中亚丰

富铀矿资源，加快发展核电、核燃料生产、后处理以及核技术

应用等产业，努力把甘肃建成国内最大的铀储备、转化、浓缩

及后处理基地”的实施目标。除当前的乏燃料离堆贮存池位于

甘肃外，根据《甘肃日报》报道，2015 年 7 月 2 日，聚焦核

燃料循环后处理产业的中核集团甘肃核技术产业园启动建设。

而中核龙瑞由中核集团 2015 年在甘肃注册成立，承担我国第

一个核燃料循环产业示范项目及中核甘肃核技术产业园的建

设管理工作。 

4）公司与中核龙瑞签署合作协议，提供设备、原料、物流服

务，提升业绩，并已公告明确实施战略调整，拟进入核电产业。 

公司 2015 年 8 月 29 日公告，与中核龙瑞签署合作协议，双

方共同在“中核甘肃核技术产业园”范围内开展合作，包括技

术服务、产业开发等方面，必要时双方成立合资公司。公司按

工程需要及自身能力提供工程建设配套、设备制造及大宗原材

料供应服务。 
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核循环后处理和运输环节派生出巨大设备、材料需求。后处理

环节需要大量的不锈钢、耐蚀合金材料类的特钢，但对设备的

选材和设计非常严格，对防辐射、耐腐蚀要求较高。 

根据国防科工局组织编写的《核电站乏燃料处理处置基金

2011～2020 年使用规划（专家咨询稿）》，2016 年前后全国

乏燃料年总运输量将增加到 600 组左右，在“十三五”期间，

全国核电站所需外运的乏燃料总数将超过 3000 组，约为“十

二五”期间的 5 倍多，运输需求急剧增加。与此对应，我国

目前每年乏燃料的运输能力，仅为 104 组/年。 

我国还不具备将生产乏燃料运输到处理地的特制的运输容器

的能力，现今使用的为从美国采购的 NAC-STC 型（两台）和

Hi-star 60 型商业压水堆乏燃料运输容器，单台容量分别为 26 

组、12 组，每台高达 6000 万美金，国产替代需求强烈。此

外，乏燃料处理后形成 mox 燃料，对设备的抗辐射要求更高。 

我们认为，核电乏燃料后处理和运输环节具有较高技术壁垒，

部分设备国产化程度低，公司若可提供符合工程需求的设备和

原材料，参与后处理产业链可获得较高比例的市场占有率，在

一定程度上提升业绩。另外，公司已公告明确正在实施结构调

整战略，拟进入核产业及核电产业。 

4、地方国企改革提速，公司国企改革预期加强。 

近期地方国企改革提速，据甘肃日报报道，控股股东酒钢集团

制定经营管理体制改革试点方案，提出通过健全规范法人治理

结构、实行分级授权管理、提升科技创新能力、构建形成适应

市场竞争新要求的经营管理体制机制，推动集团公司迅速扭亏

止损。 

方案出台标志着集团改革步伐加快，公司主业亏损严重，具有

实施转型的必要性，可能成为集团加快改革的重点。 

5、“买入”评级。不考虑转型核电产业链的贡献，我们预计公

司 2015-2017 年 EPS -0.72 元，-0.72 元，-0.71 元。我们认

为公司亏损情况在股价中已基本得到反映，我们看好公司通过

转型进入核电乏燃料后处理产业链给业绩可能带来的较大改

善，以及公司后期在核电方面进一步战略布局的预期，首次覆

盖，给予公司“买入”评级。 

6、风险提示：大盘系统性风险；项目合作进度不及预期；核

电安全风险。 
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预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 95753  56339  54743  53360  

    增长率(%) 1% -41% -3% -3% 

净利润（百万元） 39  (4530) (4483) (4451) 

    增长率(%) - - - - 

摊薄每股收益（元） 0.01 -0.72 -0.72 -0.71 

ROE(%) 0.24% -37.67% -59.46% -144.18% 
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表 1、公司盈利预测 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 600307.sh 股票价格： 4.31 投资评级： 买入 日期： 2015/11/1

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 0% -38% -59% -144% EPS 0.01 -0.72 -0.72 -0.71

毛利率 7% 1% 1% 1% BVPS 2.62 1.90 1.18 0.47

期间费率 7% 9% 10% 10% 估值

销售净利率 0% -8% -8% -8% P/E 689.82 -5.96 -6.02 -6.06

成长能力 P/B 1.65 2.27 3.65 9.18

收入增长率 1% -41% -3% -3% P/S 0.28 0.48 0.49 0.51

利润增长率 -102% -11676% -1% -1%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 1.80 1.23 1.33 1.46 营业收入 95753 56339 54743 53360

应收账款周转率 63.88 63.88 63.88 63.88 营业成本 88682 55650 54072 52709

存货周转率 10.92 10.92 10.92 10.92 营业税金及附加 173 102 99 97

偿债能力 销售费用 2425 1427 1386 1351

资产负债率 69% 74% 82% 92% 管理费用 3180 1871 1818 1772

流动比 0.70 0.54 0.41 0.28 财务费用 1395 1896 1927 1958

速动比 0.44 0.35 0.23 0.11 其他费用/（-收入） 95 32 32 32

营业利润 (7) (4574) (4527) (4495)

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 43 43 43 43

现金及现金等价物 11724 8858 5433 2016 利润总额 36 (4531) (4484) (4452)

应收款项 1499 882 857 835 所得税费用 14 1 1 1

存货净额 8120 5105 4960 4835 净利润 22 (4532) (4485) (4453)

其他流动资产 376 221 215 209 少数股东损益 (17) (2) (2) (2)

流动资产合计 21719 15066 11464 7896 归属于母公司净利润 39 (4530) (4483) (4451)

固定资产 25329 25125 24627 24248

在建工程 1555 1055 855 555 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 3203 3203 2883 2562 经营活动现金流 6747 3303 (2960) (3020)

长期股权投资 442 442 442 442   净利润 22 (4532) (4485) (4453)

资产总计 53146 45788 41169 36601   少数股东权益 (17) (2) (2) (2)

短期借款 19349 19349 19349 19349   折旧摊销 980 1225 1218 1168

应付款项 6894 4334 4211 4105   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 645 379 369 359   营运资金变动 5761 6612 310 268

其他流动负债 4076 4076 4076 4076 投资活动现金流 (778) 705 697 680

流动负债合计 30965 28139 28006 27890   资本支出 (321) 705 697 680

长期借款及应付债券 5346 5346 5346 5346   长期投资 218 0 0 0

其他长期负债 277 277 277 277   其他 (675) 0 0 0

长期负债合计 5623 5623 5623 5623 筹资活动现金流 (8835) (0) (0) (0)

负债合计 36588 33762 33629 33513   债务融资 (5957) 0 0 0

股本 6263 6263 6263 6263   权益融资 0 0 0 0

股东权益 16558 12026 7540 3087   其它 (2878) (0) (0) (0)

负债和股东权益总计 53146 45788 41169 36601 现金净增加额 (2866) 4008 (2263) (2340)
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