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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 1.55 港元

总市值/流通市值 11781/11781 百万港元

52周最高价/最低价 3.09/0.90 港元

近 3 个月日均成交额 57.72 百万港元

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

《中广核矿业（01164.HK）-手握铀矿资源，背靠核电的天然铀

贸易公司》 ——2024-05-13

营业额随铀价上涨而增长，预提和补提分红预提税致溢利下降。2024H1公司

实现营业额40.73亿港元，同比增长39%，主要系天然铀价格上涨所致；实

现除税前溢利3.24亿港元，同比增长38%；实现归母净利润1.13亿港元，

同比降低37%。由于哈萨克斯坦收紧税收政策口径，公司针对税收增加的风

险按照一般分红预提税计提当期分红预提税，并按差额补提和补缴以前年度

分红预提税，报告期所得税支出2.11亿港元，导致溢利有所下降。

矿山产量基本符合生产计划，扎矿和加拿大项目将提升后续权益产量。2024

年上半年，谢、奥公司所属四座矿山共生产天然铀1334.1tU，生产计划完成

率96.9%，公司权益产量为653.7tU；其中二季度生产天然铀727.4tU，计划

完成率101.5%。上半年分矿山看，谢矿共生产181.0tU，伊矿共生产295.4tU，

中矿共生产791.9tU，扎矿共生产65.7tU。受硫酸供应不足影响，中矿生产

计划完成率仅93%，目前公司着重关注硫酸供应问题，预计后续中矿产量将

有所恢复。扎矿仍处于矿建阶段，预计2024年底完成一阶段建设；公司还

拥有加拿大Fission公司11.31%，核心资产为加拿大萨斯喀彻温省阿萨巴斯

卡盆地西南部的PLS项目，可研结果显示全寿期产量约为3.5万tU，寿命达

10年。哈原工2024年产能利用率预计为83%，随着未来硫酸供应问题得到

解决，预计在产矿山产量将进一步释放。

核电发展势头强劲，支撑铀矿需求。随着核电环境价值得到认可，核电在碳

中和、碳达峰路径和保护能源安全、能源独立等方面发挥重要作用。截至2024

年6月30日，全球可运核电机组供416台，净装机容量375GWe；在建机组

59台，净装机容量62GW，上半年新增投产机组4台，其中包括集团旗下防

城港4号机组。我国核电核准常态化，2024年 8月19日，国常会核准了5

个核电项目共11台核电机组，连续第三年核准数量达到10台及以上。

风险提示：核电发展放缓、价格波动、汇率风险、项目进度不及预期、核安

全风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到分红预提税对公

司业绩的影响，综合国际天然铀价格变化、公司天然铀产销量变化和哈萨克

斯坦金属矿产开采税调整等情况，预计公司 2024-2026 年归母净利润

5.45/7.28/9.69 亿港元（原为 7.52/8.62/12.85 亿港元），同比增速

10%/34%/33%，对应当前股价PE为22/16/12X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,649 7,363 12,741 14,200 15,571

(+/-%) -5.5% 101.8% 73.0% 11.5% 9.7%

归母净利润(百万元) 515 497 545 728 969

(+/-%) 188.5% -3.5% 9.6% 33.7% 33.0%

每股收益（元） 0.07 0.07 0.07 0.10 0.13

EBIT Margin 16.7% 9.0% 6.7% 7.1% 8.2%

净资产收益率（ROE） 15.4% 12.8% 12.6% 14.9% 17.1%

市盈率（PE） 23.2 24.0 21.9 16.4 12.3

EV/EBITDA 25.3 22.2 20.0 17.6 13.6

市净率（PB） 3.56 3.08 2.76 2.44 2.10

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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营业额随铀价上涨而增长，预提和补提分红预提税致溢利下降。2024H1 公司实现

营业额 40.73 亿港元，同比增长 39%；实现除税前溢利 3.24 亿港元，同比增长 38%；

实现归母净利润 1.13 亿港元，同比降低 37%。天然铀价格提高带动公司营业额增

长，上半年公司包销谢、奥公司铀产品 564tU，实现贸易收入 8.93 亿港元，平均

销售价格为 78.47$/lbU3O8，同比提高 36%；国际贸易公司总计交付天然铀 2355tU，

实现销售收入 31.80 亿港元，平均销售价格约为 66.92$/lbU3O8，同比提高 35%。

由于哈萨克斯坦收紧税收政策口径，公司针对税收增加的风险按照一般分红预提

税计提当期分红预提税，并按差额补提和补缴以前年度分红预提税，报告期所得

税支出 2.11 亿港元，导致溢利有所下降。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

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

自产贸易价格倒挂致主营业务毛利率为负，费用率有所下降。由于公司自产铀矿

售价按照 40%基础价格+60%现货价格确定，2024 年基础价格约为 64$/lbU3O8，2024

年上半年铀价高涨，现货价格一度达到 110$/lbU3O8，导致公司自产铀矿价格倒挂，

上半年平均销售价格为 78.47$/lbU3O8，平均销售成本为 86.41$/lbU3O8。因此，上

半年公司毛利率为-1.39%，同比下降 7.75pct；得益于谢、奥公司分别实现 2.08

亿、2.34 亿港元投资收益，公司净利率为 2.76%。费用率方面，公司销售、管理

和财务费用率分别为 0.12%/0.64%/1.33%，同比分别下降 0.18/0.09/0.68pct。

图3：公司毛利率、净利率情况 图4：公司三项费用率情况

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

ROE 同比下降，资产周转率有所上升。2024 年上半年公司 ROE 为 2.87%，同比降

低 2.19pct，主要系净利率同比降低 3.32pct 所致；公司资产周转率为 0.57 次，

同比上升 0.15 次，主要系营业收入同比增长所致；权益乘数为 1.84，同比降低
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0.18pct。

图5：公司 ROE 及杜邦分析

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

矿山产量基本符合生产计划，扎矿和加拿大项目将提升后续权益产量。2024 年上

半年，谢、奥公司所属四座矿山共生产天然铀 1334.1tU，生产计划完成率 96.9%，

公司权益产量为 653.7tU；其中二季度生产天然铀 727.4tU，计划完成率 101.5%。

上半年分矿山看，谢矿共生产181.0tU，伊矿共生产295.4tU，中矿共生产791.9tU，

扎矿共生产 65.7tU。受硫酸供应不足影响，中矿生产计划完成率仅 93%，目前公

司着重关注硫酸供应问题，预计后续中矿产量将有所恢复。扎矿仍处于矿建阶段，

预计 2024 年底完成一阶段建设；公司还拥有加拿大 Fission 公司 11.31%，核心

资产为加拿大萨斯喀彻温省阿萨巴斯卡盆地西南部的 PLS 项目，可研结果显示全

寿期产量约为 3.5 万 tU，寿命达 10 年。哈原工 2024 年产能利用率预计为 83%，

随着未来硫酸供应问题得到解决，预计在产矿山产量将进一步释放。

核电发展势头强劲，支撑铀矿需求。随着核电环境价值得到认可，核电在碳中和、

碳达峰路径和保护能源安全、能源独立等方面发挥重要作用。截至 2024 年 6 月

30 日，全球可运核电机组供 416 台，净装机容量 375GWe；在建机组 59 台，净装

机容量 62GW，上半年新增投产机组 4 台，其中包括集团旗下防城港 4号机组。我

国核电核准常态化，2024 年 8 月 19 日，国常会核准了 5 个核电项目共 11 台核电

机组，连续第三年核准数量达到 10 台及以上。

天然铀现货价格有所回落，长协价格升高。2024 年上半年国际天然铀现货价格最

高涨至 106$/lbU3O8，2 月以来现货价格有所回落，但仍保持较高水平，在

80-90$/lbU3O8范围波动，同时核电业主天然铀需求增长，长协价格持续走高。根

据公司财报披露，2024 年 6 月 UxC 和 TradeTech 天然铀现货价格平均值为

84.38$/lbU3O8，较年初下降 7.3%，长期指数平均值为 79.50$/lbU3O8，较年初上升

16.9%。截至 8 月 26 日，UxC 天然铀周度价格指数 78$/lbU3O8。
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图6：UxC 天然铀价格指数

资料来源：UxC、国信证券经济研究所整理

哈萨克资源修正税法，或影响公司未来收益。2024 年 7 月 1日，哈政府对税法进

行修正，将调整多种金属矿产开采税。根据该修正案，2024 年铀开采税为 6%，2025

年为 9%，自 2026 年 1 月 1 日起，哈天然铀开采税将从 4%至 18%不等，具体取决

于开采数量。自 2026 年 1 月 1 日起，天然铀精矿（U3O8）年开采量 500 吨（含）

以内的，开采税为 4%；开采量在 1000 吨以内为 6%，2000 吨以内为 9%，3000 吨

以内为 12%，4000 吨以内为 15%，超过 4000 吨为 18%。同时，如果铀的加权均价

高于一定数额，则开采税率相应增加：每磅铀精矿均价超过 70 美元时，税率增加

0.5%；超过 80 美元时，增加 1%；超过 90 美元增加 1.5%，超过 110 美元增加 2.5%1。

目前谢公司年采铀量在 970tU 左右，奥公司年采铀量 1720tU 左右，未来哈原工上

调产量及扎矿矿建完成释放产量，可能导致谢公司采铀量超过 1000tU，奥公司采

铀量超过 2000tU，远期超过 3000tU，导致适用税率提高，减少谢、奥公司业绩和

公司投资收益。

重启分红，重视投资者回报。2024 年 8 月 23 日，公司发布 2024 年中期分红公告，

拟派发普通股息 0.3 港仙，现金分红总额 2280 万港元，股利支付率 20.16%，系

公司 2021 年以来首次进行分红。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到分红预提税对公司业

绩的影响，综合国际天然铀价格变化和公司天然铀产销量变化情况，预计公司

2024-2026 年归母净利润 5.45/7.28/9.69 亿港元（原为 7.52/8.62/12.85 亿港

元），同比增速 10%/34%/33%，对应当前股价 PE 为 22/16/12X，维持“优于大市”

评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿港元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

2899.HK 紫金矿业 15.98 4199 0.80 1.15 1.42 1.71 14.4 13.9 11.3 9.4 19.6% 0.3 无

3993.HK 洛阳钼业 6.41 1391 0.38 0.55 0.63 0.73 13.6 11.6 10.2 8.7 13.9% 0.2 无

1818.HK 招金矿业 13.18 450 0.14 0.37 0.53 0.74 41.9 35.8 25.1 17.8 3.6% 0.4 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：紫金矿业、洛阳钼业、招金矿业取自 Wind 一致预测，单位均为原始币种

1
商务部《哈萨克斯坦调整金属矿产开采税》
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2023 2024E 2025E 2026E 2019 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 52 1017 1017 1119 1231 3649 7363 12741 14200 15571

应收款项 346 500 1152 1284 1408 3501 7231 12715 14217 15496

存货净额 2048 697 2626 3592 3650 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 13 19 32 36 40

流动资产合计 2447 2214 4795 5995 6289 50 54 90 102 112

固定资产 1 1 1 1 1 60 126 84 103 102

无形资产及其他 2 1 2 3 4 523 606 950 1165 1354

投资性房地产 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

长期股权投资 4415 4535 4654 4774 4893 19 19 0 1 2

资产总计 6866 6750 9452 10773 11187 567 559 769 909 1177

短期借款及交易性金融

负债 1005 367 2264 2821 2293 0 0 0 0 0

应付款项 666 446 348 390 425 567 559 769 909 1177

其他流动负债 392 579 1017 1138 1240 52 62 225 181 208

流动负债合计 2064 1391 3630 4348 3957 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1396 1396 1396 1396 1396 515 497 545 728 969

其他长期负债 58 83 111 130 160

长期负债合计 1454 1479 1507 1526 1556 2019 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3518 2870 5136 5874 5513 515 497 545 728 969

少数股东权益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

股东权益 3348 3880 4316 4898 5673 2 2 0 1 2

负债和股东权益总计 6866 6750 9452 10773 11187 0 0 0 0 0

60 126 84 103 102

关键财务与估值指标 2019 2023 2024E 2025E 2026E (591) 1189 (2212) (918) (14)

每股收益 0.07 0.07 0.07 0.10 0.13 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.01 0.02 0.03 (74) 1688 (1667) (188) 956

每股净资产 0.44 0.51 0.57 0.64 0.75 0 (0) (2) (2) (2)

ROIC 7% 4% -3% -3% -1% 0 0 0 0 0

ROE 15% 13% 13% 15% 17% (9) (120) (122) (122) (122)

毛利率 4% 2% 0% -0% 0% 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 9% 7% 7% 8% 1008 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 9% 7% 7% 8% 0 0 (109) (146) (194)

收入增长 -5% 102% 73% 11% 10% (1962) (604) 1897 557 (529)

净利润增长率 188% -3% 10% 34% 33% 54 (604) 1788 412 (722)

资产负债率 51% 43% 54% 55% 49% (29) 965 0 102 112

息率 0.0% 0.0% 0.9% 1.2% 1.6% 81 52 1017 1017 1119

P/E 23.2 24.0 21.9 16.4 12.3 52 1017 1017 1119 1231

P/B 3.6 3.1 2.8 2.4 2.1 0 1782 (1609) (109) 1036

EV/EBITDA 25 22 20 18 14 0 1067 228 366 424

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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