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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 7.96 元

总市值/流通市值 7526/6177 百万元

52周最高价/最低价 9.75/6.97 元

近 3 个月日均成交额 51.52 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

《中广核技（000881.SZ）-2022半年报点评：业绩同比下降4.31%，

核环保、核医疗领持续取得突破》 ——2022-09-04

《中广核技（000881.SZ）-非动力核技术应用领先企业，营收同

比增长 20.25%》 ——2022-05-10

《中广核技-000881-2021 年三季报点评：业绩稳健，核环保、核

医学应用有所突破》 ——2021-11-04

2022年收入同比下降13.18%，归母净利润同比上升12.46%。公司2022实

现营收69.45亿元，同比下降13.18%；归母净利润1.99亿元，同比上升12.

46%。2022毛利率/净利率为17.87%/5.59%，同比变动-1.74/+1.04个pct。

2022公司销售/管理/研发/财务费用率为2.04%/9.48%/4.95%/1.66%，同比

变动+0.33/+0.97/-0.45/+0.96个pct。2022公司经营性现金流净额为5.64

亿元，同比变动+18.48%。2023Q1公司实现营收12.26亿元，同比下降37.5

8%，归母净利润-0.26亿元，同比下降167.55%，2023Q1毛利率/净利率分为

为14.84%/-1.80%,同比变动+0.29/-5.21个pct。

加速器多方向实现增长，辐照加工业务稳中有升。分产品看，电子加速器

及辐照加工/新材料/进出口贸易/远洋运输营收分别为 5.44/49.47/2.3

5/6.40 亿元，同比变动+8.94%/-4.96%/-69.26%/-15.64%，毛利率 33.3

6%/10.45%/27.79%/58.38%，同比变动-7.31/-2.46/+21.25/-9.20 个 pc

t。加速器方面，2022 新签订单 76 台，合同额同比增加 45.86%，其中

消毒灭菌加速器销量创历史新高，海外加速器安调交付 4 台，新签销售

5 台，并首次在土耳其实现销售，此外公司自主研发的“120keV-520mA

电子帘加速器”取得重大突破；辐照加工方面，收入约 2.11 亿元，同

比增加 0.40%，新投运的辐照站点运营首年即取得正收益；新材料方面，

公司生产的线缆料稳居行业前列，其中光通信材料居国内龙头地位。

核环保、核医疗持续取得突破。核环保方面，2022年子公司达胜科技新签8

项合同，其中3项来自化工废水行业，3项来自生活污水处理行业，2项来

自垃圾渗滤液行业，由达胜科技承建的我国首个电子束全量化处理垃圾渗滤

液示范项目达成工艺流程全线贯通，标志着中国电子束辐照处理废水技术水

平走在世界前列；核医疗方面，公司2022年完成2台质子设备签约，与医

科达中国开展战略合作，推动放射治疗精准化、标准化；同位素方面，公司

与九院二所等4家单位签署代销协议，预计2025年实现质子设备自主化生

产，2024年上半年同位素项目可正式投入运行。

风险提示：市场需求不及预期；新领域拓展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：公司是非动力核技术应用领域的领先企业，布局直线加速器业务，

核环保、核医学持续取得突破，我们小幅上调公司2023-25年归母净利润为

2.33/2.72/3.19亿元（2023-24年前值2.26/2.66亿元），对应PE 32/27/23

倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 7,999 6,945 8,116 9,391 10,889

(+/-%) 20.3% -13.2% 16.9% 15.7% 15.9%

净利润(百万元) 177 199 233 272 319

(+/-%) -34.8% 12.5% 17.3% 16.8% 17.2%

每股收益（元） 0.19 0.21 0.25 0.29 0.34

EBIT Margin 6.0% 2.6% 4.1% 4.3% 4.8%

净资产收益率（ROE） 2.9% 3.1% 3.7% 4.5% 5.4%

市盈率（PE） 41.7 37.1 31.6 27.1 23.1

EV/EBITDA 19.0 21.8 22.0 20.4 18.9

市净率（PB） 1.21 1.17 1.18 1.21 1.25

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
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图1：中广核技 2022 营收同比-13.18% 图2：中广核技 2022 归母净利润同比+12.46%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中广核技盈利能力略有下降 图4：中广核技期间费用有所上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中广核技研发费用维持高位 图6：中广核技 ROE 下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

碧水源 未评级 211.29 5.83 0.16 0.16 0.49 0.56 36.44 36.44 11.83 10.46

中国核电 未评级 1,351.08 7.16 0.46 0.46 0.54 0.60 15.57 15.57 13.16 12.00

中国同辐 未评级 58.54 18.30 1.05 1.05 - - 17.43 17.43 - -

平均值 23.14 23.14 12.50 11.23

中广核技 增持 73.74 7.80 0.19 0.21 0.25 0.29 41.73 37.10 31.64 27.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1722 1604 1749 1692 1682 营业收入 7999 6945 8116 9391 10889

应收款项 3524 3176 3534 4174 4854 营业成本 6430 5704 6623 7626 8835

存货净额 1843 1242 1746 1956 2191 营业税金及附加 31 31 36 40 48

其他流动资产 770 823 872 1009 1210 销售费用 137 142 162 188 218

流动资产合计 8342 7197 8252 9182 10288 管理费用 680 658 705 819 933

固定资产 2970 2696 3008 3217 3361 研发费用 238 231 260 310 338

无形资产及其他 992 997 958 919 880 财务费用 168 115 114 150 196

投资性房地产 1004 1067 1067 1067 1067 投资收益 11 11 13 12 12

长期股权投资 14 15 16 17 19

资产减值及公允价值变

动 75 29 44 49 41

资产总计 13322 11972 13301 14402 15615 其他收入 (295) 94 (260) (310) (338)

短期借款及交易性金融

负债 2410 2528 3220 4160 5256 营业利润 343 428 273 319 374

应付款项 1611 1202 1584 1785 2032 营业外净收支 (10) (8) 0 0 0

其他流动负债 982 539 849 959 1034 利润总额 333 420 273 319 374

流动负债合计 5003 4269 5653 6904 8322 所得税费用 (31) 32 41 48 56

长期借款及应付债券 1129 502 502 502 502 少数股东损益 187 189 (1) (1) (1)

其他长期负债 515 459 468 469 453 归属于母公司净利润 177 199 233 272 319

长期负债合计 1644 961 971 971 955 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6647 5231 6624 7875 9277 净利润 177 199 233 272 319

少数股东权益 573 416 416 416 417 资产减值准备 48 (45) 6 2 2

股东权益 6102 6326 6261 6111 5921 折旧摊销 254 399 307 338 362

负债和股东权益总计 13322 11972 13301 14402 15615 公允价值变动损失 (75) (29) (44) (49) (41)

财务费用 168 115 114 150 196

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (22) (115) (201) (674) (809)

每股收益 0.19 0.21 0.25 0.29 0.34 其它 (128) (136) (5) (2) (1)

每股红利 0.27 0.41 0.32 0.45 0.54 经营活动现金流 254 273 296 (112) (167)

每股净资产 6.45 6.69 6.62 6.46 6.26 资本开支 0 (35) (545) (461) (428)

ROIC 9% 5% 5% 6% 7% 其它投资现金流 145 131 0 0 0

ROE 3% 3% 4% 4% 5% 投资活动现金流 144 95 (546) (462) (430)

毛利率 20% 18% 18% 19% 19% 权益性融资 56 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 3% 4% 4% 5% 负债净变化 217 (627) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (253) (388) (298) (423) (509)

收入增长 20% -13% 17% 16% 16% 其它融资现金流 (493) 1545 693 940 1096

净利润增长率 -35% 12% 17% 17% 17% 融资活动现金流 (507) (486) 395 517 587

资产负债率 54% 47% 53% 58% 62% 现金净变动 (110) (118) 145 (57) (10)

息率 3.4% 5.3% 4.0% 5.7% 6.9% 货币资金的期初余额 1832 1722 1604 1749 1692

P/E 41.7 37.1 31.6 27.1 23.1 货币资金的期末余额 1722 1604 1749 1692 1682

P/B 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 企业自由现金流 0 414 (158) (450) (435)

EV/EBITDA 19.0 21.8 22.0 20.4 18.9 权益自由现金流 0 1332 438 363 495

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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