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中广核矿业（01164.HK） 买入-B(维持)
业绩符合预期，长期看好天然铀行业景气度上行

2024年 3月 24日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻

市场数据：2024年 3月 22日

收盘价（港元）： 1.650

年内最高/最低（港元）： 2.120/0.780

总股本（亿）： 76.01

总市值（亿港元）： 125.41

资料来源：最闻

基础数据：2023年 12月 31日

基本每股收益： 0.06

摊薄每股收益： 0.06

每股净资产(元)： 0.46

净资产收益率： 13.75

资料来源：最闻
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事件描述

 公司发布 2023年业绩公告，2023年公司实现营收 73.63亿港元，同比

增加 102%；实现净利润 4.97亿港元，同比减少 3%。

事件点评

 公司天然铀量价齐升。2023 年公司天然铀产量为 2620 tU，同比增加

3.7%，其中权益产量为 1284 tU；平均销售价格为 64美元/磅 U3O8，同比增

加 27.1%。谢公司（谢矿+伊矿）：根据计划产能的 80%安排生产，实际采铀

量为 976 tU，完成年度计划 100.2%，扣除加工损失量，全年共生产 963 tU。

奥公司（中矿+扎矿）：根据计划产能的 80%安排生产，实际采铀量为 1644 tU，

完成年度计划 95.6%，扣除加工损失量，全年共生产 1642 tU；其中扎矿产能

正在建设中，预计 2025/ 2030年总产能分别达到 500/ 900 tU，随着项目的建

设，公司的天然铀供应能力将进一步增强。

 新建与重启矿山不确定性高，供需缺口长期存在。经历了福岛核灾难后

的十年低迷之后，铀价重回历史高位，多个铀项目开发商积极推动休眠矿山

的重启与新项目的建设。在富铀国中，加拿大矿山多为地下开采，生产环境

恶劣；美国铀矿品位低，在铀价低时不具备经济性；澳大利亚多为铜伴生矿，

开采进度以铜矿开采为主；哈萨克斯坦硫酸供应短缺；尼日尔受政变影响；

同时，近些年勘探支出处于历史低位，因此新铀矿项目的建设与闲置矿山的

重启均具有较大的挑战与不确定性。各国政府对核能的日渐重视叠加长期存

在的供需缺口，预计天然铀行业景气度持续上行，进一步推动公司利润增长。

 公司业绩符合预期，维持“买入-B”评级。公司基本每股收益 6.54港仙，

折合人民币约 0.06元，符合预期。考虑到天然铀供需缺口长期存在，公司拥

有稳定的内部需求与全球最左侧成本的铀矿资源，预计 2024-2026年归母净

利润分别为 9.02\ 10.32\ 10.52亿元，EPS分别为 0.12\ 0.14\ 0.14，对应公司 3

月 22日收盘价 1.65港元，2024-2026年 PE分别为 12.7\ 11.1\ 10.9，维持“买

入-B”评级。

风险提示

 产能投放进度不及预期；天然铀价格大幅波动；地缘政治变化；核安全

事故等风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 3,274 6,677 4,140 4,402 4,558

YoY(%) 3.5 103.9 -38.0 6.3 3.5
净利润(百万元) 460 450 902 1,032 1,052

YoY(%) 215.1 -2.2 100.4 14.5 1.9
毛利率(%) 4.5 1.9 25.3 26.8 27.3
EPS(摊薄/元) 0.06 0.06 0.12 0.14 0.14
ROE(%) 15.4 12.8 20.4 18.9 16.2
P/E(倍) 24.8 25.4 12.7 11.1 10.9
P/B(倍) 3.8 3.2 2.6 2.1 1.8
净利率(%) 14.1 6.7 21.8 23.5 23.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2186 2006 3286 5379 7833 营业收入 3274 6677 4140 4402 4558
现金 47 922 1878 4399 6607 营业成本 3127 6553 3093 3224 3312

应收票据及应收账款 300 408 57 431 69 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 12 17 14 15 15

存货 1830 632 1350 516 1154 管理费用 44 47 52 50 50

其他流动资产 9 44 0 34 2 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 3947 4111 5284 5899 6629 财务费用 55 119 96 91 61

长期投资 3903 4074 5198 5739 6347 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 1 1 10 33 74 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 41 35 30 25 19 投资净收益 0 0 -5 -6 -8

其他非流动资产 2 1 46 102 189 营业利润 91 60 880 1016 1111

资产总计 6133 6117 8570 11278 14463 营业外收入 473 0 214 229 148

流动负债 1843 1261 2184 2650 2881 营业外支出 58 0 33 30 21

短期借款 898 332 1129 786 749 利润总额 507 507 1061 1215 1237

应付票据及应付账款 585 393 0 474 0 所得税 47 57 159 182 186

其他流动负债 360 536 1056 1390 2132 税后利润 460 450 902 1032 1052

非流动负债 1299 1340 1967 3177 5077 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 1247 1265 1910 3116 5013 归属母公司净利润 460 450 902 1032 1052

其他非流动负债 52 75 57 61 64 EBITDA 642 583 1118 1265 1260

负债合计 3142 2601 4151 5826 7958
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 68 69 69 69 69 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 0 0 0 0 0 成长能力

留存收益 -657 0 902 1934 2986 营业收入(%) 3.5 103.9 -38.0 6.3 3.5

归属母公司股东权益 2991 3516 4419 5452 6504 营业利润(%) 175.8 -34.1 1367.2 15.4 9.3

负债和股东权益 6133 6117 8570 11278 14463 归属于母公司净利润(%) 215.1 -2.2 100.4 14.5 1.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 4.5 1.9 25.3 26.8 27.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 14.1 6.7 21.8 23.5 23.1

经营活动现金流 88 97 331 1949 454 ROE(%) 15.4 12.8 20.4 18.9 16.2
净利润 460 450 902 1032 1052 ROIC(%) 11.2 10.0 11.9 10.4 7.6

折旧摊销 0 0 2 4 7 偿债能力

财务费用 55 119 96 91 61 资产负债率(%) 51.2 42.5 48.4 51.7 55.0

投资损失 0 0 5 6 8 流动比率 1.2 1.6 1.5 2.0 2.7

营运资金变动 0 0 -675 815 -676 速动比率 0.2 1.1 0.9 1.8 2.3

其他经营现金流 -427 -472 1 1 1 营运能力

投资活动现金流 387 488 -1180 -626 -746 总资产周转率 0.6 1.1 0.6 0.4 0.4

筹资活动现金流 -491 -126 1805 1197 2501 应收账款周转率 17.5 18.9 17.8 18.0 18.2

应付账款周转率 9.5 13.4 18.0 13.6 15.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.06 0.06 0.12 0.14 0.14 P/E 24.8 25.4 12.7 11.1 10.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01 0.01 0.04 0.26 0.06 P/B 3.8 3.2 2.6 2.1 1.8

每股净资产(最新摊薄) 0.39 0.46 0.58 0.72 0.86 EV/EBITDA 21.1 20.9 11.7 9.4 9.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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