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资源优势支撑长期价值，短期承压静待周期反转 
事件：中广核矿业 2024 年营收增长 17%至 86.24 亿港元，但受所得税增加以及

非常规性一次性损益影响，净利润同比下滑 31%至 3.42 亿港元。公司坐拥低成

本铀矿资源，贸易业务短期承压但具备弹性。全球核电扩张与铀价周期上行趋势

明确，公司作为中国铀资源龙头长期价值凸显，可逢低布局，维持“买入”评

级。 

报告摘要 

除税前利润大幅增长 48%，受非常规损益影响归母净利润下滑。2024 年中广核

矿业实现营收 86.24 亿港元，同比增长 17%；毛利亏损 0.66 亿港元；实现除税

前利润 8.14 亿港元，同比大幅上升 48%；实现净利润 3.42 亿港元，同比下降

31%；实现每股基本盈利 4.50 港仙，同比下降 31%。公司 24 年毛利亏损主要是

因为国际铀价上涨大幅超预期，价格与所签包销价格框架形成倒挂导致毛利亏

损，新的价格框架将会在今年下半年签订，并将会充分考虑市场因素，预计毛利

亏损情况将会得到解决。此外，净利润下降由于已终止业务亏损以及所得税费用

大幅上升，所得税费用达 2.87 亿港元，同比增加 361%，其原因为哈国协定税率

优惠适用口径收紧，适用税率从 5%上升至 15%，公司因审慎考虑补缴 2020-23

年分红税所致；。此外，公司拟派发股息每股 0.7 港仙，派息率为 23%。 

铀矿资源板块，成本优势构筑护城河。受益于 2024 年天然铀矿价格维持高位

运行，公司海外铀矿投资收益同比上涨 71%达到 10.16亿港元。其中，谢公司

的谢矿及伊矿 2024年产量 964吨，单位成本 28美元/磅，贡献合营利润 3.99

亿港元，同比增加 46%。谢矿及伊矿的合计剩余储量 7700吨铀，如按当前产量

继续开采可持续 5-6 年。奥公司的奥矿及扎矿 2024 年产量 1,739 吨，同比增

加 12%，单位成本为 24美元/磅，联营业绩 6.17亿港元，同比增加 93%。扎矿

2025年产能或提升至 2,000吨铀/年，产能提升将为公司带来新增长。 

已终止业务业绩一次性影响。中广核矿业的联营公司 Fission Uranium于 2024

年 12 月被 Paladin Energy 收购，公司持有的 11.26%股权转换为 Paladin 的

2.61%股权（约 1,040万股），交易作价 3.81亿港元。但确认 Fission股权时，

由于 Paladin 股价下跌，其账面价值高于 Paladin股份公允价值，造成一次性

的 1.7 亿港元账面亏损。此外，投资物业出售公允价值变动引起亏损 1476 万

港元。25年预计以上项目不会对利润产生拖累。 

行业上升周期趋势明显，看好长期发展，维持“买入”评级。截止 2024 年底，

全球核电在运营核电站 417 台，装机容量 377GW，中国在运营机组 57 台，装机

容量 59.4GW，全球核电需求预计保持稳健增长。我们预估 2025-2027 公司营收

103.6 亿/117.3 亿/123.3 亿港元；归母净利润分别为 6.6 亿/11.6 亿/13.1 亿港

元，EPS 为 0.088/0.152/0.172 港元，对应 PB 为 2.59/2.15/1.80 倍。维持目标

价 2.25 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：开采原材料供应短缺及价格上涨、核电发展不及预期、政府收紧核电

政策、天然铀矿价格大幅下跌、突发核事故。 
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投资评级： 买入 

维持 评级 

6 个月目标价 2.25 港元 

股价 2025-3-27 1.52 港元 
 

 

总市值(百万港元) 11,553.03 

流通市值(百万港元) 11,553.03 

总股本(百万股) 7,600.68 

流通股本(百万股) 7,600.68 

12 个月低/高(港元) 1.4/1.9 

平均成交(百万港元) 76.53 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 3.93  -24.68  -56.80  

绝对收益 6.29  -7.32  -12.97  
 

 数据来源：彭博、港交所、公司公告 
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财务及估值摘要 

(年结 31/12；千 HKD) FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

销售收入 7,359,952 8,624,272 10,358,250 11,731,738 12,329,345 

增长率（%） 101.7% 17.2% 20.1% 13.3% 5.1% 

投资收益 605,992 1,016,278 1,040,315 1,347,258 1,491,973 

归母净利润 497,099 341,981 665,581 1,157,881 1,305,873 

增长率（%） -3.5% -31.2% 94.6% 74.0% 12.8% 

毛利率（%） 1.7% -0.8% 0.0% 2.3% 2.4% 

净利润率（%） 6.8% 4.0% 6.4% 9.9% 10.6% 

ROE,平均（%） 13.8% 8.8% 15.5% 22.5% 21.0% 

每股盈利（元） 0.065 0.045 0.088 0.152 0.172 

每股净资产（元） 0.511 0.516 0.586 0.708 0.845 

市盈率（x） 23.24 33.78 17.36 9.98 8.85 

市净率（x） 2.98 2.95 2.59 2.15 1.80 

股息收益率（%） 0.00 0.00 1.15 2.00 2.26 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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附表：财务报表预测 

  

 

 
  

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合损益表     

营业额 7,359,952      8,624,272        10,358,250      11,731,738      12,329,345      

销售成本 -7,231,197     -8,690,392       -10,362,488     -11,463,306     -12,036,426     

毛利 128,755          -66,120             -4,239               268,431            292,919            

其他营运收入 29,826            57,440              -                    -                    -                    

  当中：利息收入 -                  -                    -                    -                    -                    

其他营运收入，扣除利息收入 29,826            57,440              -                    -                    -                    

销售费用 -18,707           -15,073             -18,104             -20,504             -21,549             

管理费用 -52,079           -56,508             -67,869             -76,869             -80,784             

投资收入 605,992          1,016,278        1,040,315        1,347,258        1,491,973        

投資物業公允值變動 -                  -                    -                    -                    -                    

经营溢利 723,613          993,457            950,104            1,518,317        1,682,559        

融资收入 -                  -                    -                    -                    -                    

融资费用（财务费用） -131,464        -121,806          -109,625          -98,663             -88,797             

其他非经营溢利 -32,682           -57,441             -57,441             -57,441             -57,441             

除税前溢利 559,468          814,211            783,037            1,362,212        1,536,322        

所得税 -62,369           -287,485          -117,456          -204,332          -230,448          

期内持续经营净溢利 497,099          526,726            665,581            1,157,881        1,305,873        

期内净溢利 497,099          526,726            665,581            1,157,881        1,305,873        

股东应占溢利 497,099          341,981            665,581            1,157,881        1,305,873        

母公司股东权益 497,099          341,981            665,581            1,157,881        1,305,873        

少数股东权益 -                  -                    -                    -                    -                    

每股盈利（EPS），元 0.07                0.04                  0.09                  0.15                  0.17                  

每股股利（DPS），元 -                  -                    0.02                  0.03                  0.03                  

其他参考项目：

经营活动溢利 57,969            -137,701          -90,212             171,059            190,586            

经营活动税前盈利 -73,495           -259,507          -199,837          72,396              101,790            

EBIT 723,613          993,457            950,104            1,518,317        1,682,559        

 + 折旧 1,880              -                    -600                  -1,000               -1,400               

 + 分摊 ---   -                    -                    -                    -                    

EBITDA 725,493          993,457            949,504            1,517,317        1,681,159        

股息宣布 -                  -                    133,116            231,576            261,175            

期末股数 7,600,683      7,600,683        7,600,683        7,600,683        7,600,683        

平均股数，基本 7,600,683      7,600,683        7,600,683        7,600,683        7,600,683        

同比增长率：
营收 101.7% 17.2% 20.1% 13.3% 5.1%

毛利 -13.0% -151.4% -ve base -ve base 9.1%

经营溢利 11.1% 37.3% -4.4% 59.8% 10.8%

EBITDA 11.1% 36.9% -4.4% 59.8% 10.8%

除税前溢利 -1.4% 45.5% -3.8% 74.0% 12.8%

股东应占溢利 -3.5% -31.2% 94.6% 74.0% 12.8%

重要财务比率：
毛利率% 1.7% -0.8% 0.0% 2.3% 2.4%

经营溢利率% 9.8% 11.5% 9.2% 12.9% 13.6%

利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) 550.4% 815.6% 866.7% 1538.9% 1894.8%

税前溢利率% 7.6% 9.4% 7.6% 11.6% 12.5%

净利率(持续经营)% 6.8% 4.0% 6.4% 9.9% 10.6%

销售费用/营业总收入% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

管理费用/营业总收入% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

有效税率% 11.1% 35.3% 15.0% 15.0% 15.0%

派息比率% 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合资产负债表     

流动资产

现金及现金等值项目 1,017,239.00 1,153,789.00   1,045,477.28   2,054,508.30   3,118,614.08   

贸易及其他应收款项 461,551.00    80,360.00        373,700.26      333,418.18      409,720.44      

存货 697,245.00    2,158,335.00   1,929,879.62   1,838,878.66   2,052,349.46   

其他 37,973.00      47,520.00        -                    -                    -                    

　　流动资产总额 2,214,008.00 3,440,004.00   3,349,057.17   4,226,805.14   5,580,683.98   

非流动资产

净固定资产 1,749.00         5,463.00           6,203.79           7,348.80           8,898.17           

投資物業 39,141.00      -                    -                    -                    -                    

於一間合營企業之權益 550,389.00    641,143.00      673,200.15      706,860.16      742,203.17      

於聯營公司之權益 3,945,017.00 3,399,334.00   2,929,131.01   2,523,967.49   2,174,847.03   

其他 59.00              356,343.00      356,343.00      356,343.00      356,343.00      

　　非流动资产总额 4,536,355.00 4,402,283.00   3,964,877.95   3,594,519.45   3,282,291.36   

总资产 6,750,363.00 7,842,287.00   7,313,935.12   7,821,324.59   8,862,975.34   

流动负债

贸易及其他应付款项 999,401.00    796,857.00      1,190,469.55   945,160.14      1,033,430.43   

短期银行贷款 348,979.00    1,519,996.00   1,215,996.80   972,797.44      680,958.21      

应付即期税项 12,119.00      4,444.00           3,555.20           2,844.16           2,275.33           

來自直接控股公司之貸款 ---    ---    ---    ---    ---    

其他 30,729.00      1,410,891.00   -                    -                    -                    

　　流动负债总额 1,391,228.00 3,732,188.00   2,410,021.55   1,920,801.74   1,716,663.96   

非流动负债

长期银行贷款 ---    ---    ---    ---    ---    

來自一間同系附屬公司之貸款 1,395,914.00 -                    -                    -                    -                    

遞延稅項負債 83,030.00      185,328.00      222,393.60      266,872.32      320,246.78      

其他 -                  3,065.00           3,065.00           3,065.00           3,065.00           

　　非流动负债总额 1,478,944.00 188,393.00      225,458.60      269,937.32      323,311.78      

总负债 2,870,172.00 3,920,581.00   2,635,480.15   2,190,739.06   2,039,975.75   

净资产 3,880,191.00 3,921,706.00   4,678,454.97   5,630,585.53   6,822,999.59   

资本及储备

　　归属股东权益

　　　　股本 76,007.00      76,007.00        76,007.00        76,007.00        76,007.00        

　　　　储备 3,804,184.00 3,845,699.00   4,378,164.09   5,304,468.53   6,349,167.17   

　　总股东权益 3,880,191.00 3,921,706.00   4,454,171.09   5,380,475.53   6,425,174.17   

其他参考项目：

每股净资产，BPS（元） 0.51                0.52                  0.59                  0.71                  0.85                  

存货周转天数 69.30              59.97                72.00                60.00                59.00                

贸易应收账款周转天数 19.96              11.47                8.00                  11.00                11.00                

贸易应付账款周转天数 51.57              37.72                35.00                34.00                30.00                

带息负债 348,979.00    1,519,996.00   1,215,996.80   972,797.44      680,958.21      

净负债（负数代表净现金） -668,260.00   366,207.00      170,519.52      -1,081,710.86  -2,437,655.87  

总资产同比增长 -0.02               0.16                  -0.07                 0.07                  0.13                  

净资产同比增长 0.16                0.01                  0.14                  0.21                  0.19                  

COS/Inventories, year-end 10.37              4.03                  5.37                  6.23                  5.86                  

COS/Inventories, average 5.27                6.09                  5.07                  6.08                  6.19                  

Turnover/AR, year-end 15.95              107.32              27.72                35.19                30.09                

Turnover/AR, average 18.29              31.83                45.63                33.18                33.18                

COS/AP, year-end 7.24                10.91                8.70                  12.13                11.65                

COS/AP, average 7.08                9.68                  10.43                10.74                12.17                

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024E FY 2025E FY 2026E FY 2027E

综合现金流量表     
经营活动：
　　经营活动产生的现金流量净额 1,039,559      814,211            1,213,748        1,159,729        1,428,118        

　　　　税前盈利 559,468          814,211            783,037            1,362,212        1,536,322        

　　　　营运资本变动 1,188,644      -1,282,443       328,728            -114,026          -201,503          

　　　　  包括：(贸易应收账增加) -118,155        381,191            -293,340          40,282              -76,302             

　　　　　  　　(存货增加) 1,351,226      -1,461,090       228,455            91,001              -213,471          

　　　　　　  　贸易应付帐增加 -44,427           -202,544          393,613            -245,309          88,270              

　　　　折旧及摊销 1,880              -                    -600                  -1,000               -1,400               

投资活动：
　　出售固定资产、无形资产等所收到的现金 -                  -                    -                    -                    -                    

　　(购买固定资产、无形资产等资本支出) -36                  -                    -                    -                    -                    

　　出售附属或联营公司所产生的现金 -                  -                    -                    -                    -                    

　　(购买附属或联营公司) -                  -                    -                    -                    -                    

　　(定存等投资净增加) -12,991           -                    -                    -                    -                    

　　收取联营公司股息 -                  -                    -                    -                    -                    

　　其他投资活动产生的现金流量净额 511,819          -                    205,397            239,327            279,341            

　　投资活动产生的现金流量净额 498,792          -                    205,397            239,327            279,341            

筹资活动：
　　净债务增加/(减少） -608,773        1,171,017        -303,999          -243,199          -291,839          

　　(利息支付) 131,464          121,806            109,625            98,663              88,797              

　　(股利支付及资本证券分派) -                  -                    -133,116          -231,576          -261,175          

　　其他筹资活动产生的现金流量净额 -65,986           -                    -46,178             -13,912             -179,136          

　　筹资活动产生的现金流量净额 -581,912        -                    -373,668          -390,025          -643,354          

所有现金流量净额 956,439          814,211            1,045,477        1,009,031        1,064,106        

现金及现金等价物净增加额：
　　汇率变动影响 8,410              -                    -                    -                    -                    

　　其他现金流量调整 -                  -814,211          -                    -                    -                    

　　现金及现金等价物净增加额 964,849          -                    1,045,477        1,009,031        1,064,106        

　　现金及现金等价物期初余额 52,390            -                    -                    1,045,477        2,054,508        

　　现金及现金等价物期末余额 1,017,239      -                    1,045,477        2,054,508        3,118,614        

(年结31/12；千HKD 000) FY 2023A FY 2024A FY 2025E FY 2026E FY 2027E

盈利能力及收益质量

　　毛利率% 1.7% -0.8% 0.0% 2.3% 2.4%

　　经营溢利率% 9.8% 11.5% 9.2% 12.9% 13.6%

　　经营活动溢利率% 0.8% -1.6% -0.9% 1.5% 1.5%

　　EBITDA率% 9.9% 11.5% 9.2% 12.9% 13.6%

　　税前溢利率% 7.6% 9.4% 7.6% 11.6% 12.5%

　　净利率(持续经营)% 6.8% 4.0% 6.4% 9.9% 10.6%

　　销售成本/营业总收入% 98.3% 100.8% 100.0% 97.7% 97.6%

　　销售费用/营业总收入% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%

　　管理费用/营业总收入% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

　　财务费用/营业总收入% 1.8% 1.4% 1.1% 0.8% 0.7%

　　有效税率% 11.1% 35.3% 15.0% 15.0% 15.0%

　　经营活动现金流量净额/营业收入% 14.1% 9.4% 11.7% 9.9% 11.6%

　　资本支出/折旧和摊销,倍 (0.02) #DIV/0! 0.00 0.00 0.00

　　派息比率% 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%

　　ROE (平均，年化) 13.8% 8.8% 15.5% 22.5% 21.0%

　　ROA (平均，年化) 7.3% 7.2% 8.8% 15.3% 15.7%

营运能力
　　存货周转天数 69.3 60.0 72.0 60.0 59.0

　　贸易应收账款周转天数 20.0 11.5 8.0 11.0 11.0

　　贸易应付账款周转天数 51.6 37.7 35.0 34.0 30.0

　　营业周期(存货日数+应收账日数) 89.3 71.4 80.0 71.0 70.0

　　现金循环周期(存货日+应收账日-应付账日) 37.7 33.7 45.0 37.0 40.0

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 1.1 1.2 1.4 1.6 1.5

资本结构
　　资产负债率%（总负债/总资产） 42.5% 50.0% 36.0% 28.0% 23.0%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 1.74 2.00 1.64 1.45 1.38

　　产权比率,倍（总负债/总权益） 0.74 1.00 0.59 0.41 0.32

　　流动资产/总资产% 32.8% 43.9% 45.8% 54.0% 63.0%

　　流动负债/总负债% 48.5% 95.2% 91.4% 87.7% 84.2%

　　带息债务/全部投入资本% 8.3% 27.9% 21.4% 15.3% 9.6%

　　净负债比率%（负数=净现金） -17.2% 9.3% 3.8% -20.1% -37.9%

偿债能力

　　流动比率,倍 1.59 0.92 1.39 2.20 3.25

　　速动比率,倍 1.09 0.34 0.59 1.24 2.06

　　保守速动比率,倍(现金及应收账/流动负债) 1.06 0.33 0.59 1.24 2.06

　　EBITDA/流动负债,倍 0.52 0.27 0.39 0.79 0.98

　　EBITDA/负债合计,倍 0.25 0.25 0.36 0.69 0.82

　　经营活动现金流量净额/流动负债,倍 0.75 0.22 0.50 0.60 0.83

　　经营活动现金流量净额/负债合计,倍 0.36 0.21 0.46 0.53 0.70

　　利息覆盖倍数,倍(EBIT/利息费用) 5.50 8.16 8.67 15.39 18.95

　　利息支出/平均资产% 4% 3% 3% 2% 1%

杜邦分析
　　ROE (平均，年化) 13.8% 8.8% 15.5% 22.5% 21.0%

　　 =(经营利润率x资产周转-利息支出/资产)

　　 　x权益乘数x(1-有效税率)

　　经营溢利率% 9.8% 11.5% 9.2% 12.9% 13.6%

　　总资产周转率,倍(收入/平均总资产) 108.1% 118.2% 136.7% 155.0% 147.8%

　　利息支出/平均资产% 3.6% 3.1% 2.5% 1.9% 1.4%

　　权益乘数,倍（总资产/总权益） 174.0% 200.0% 164.2% 145.4% 137.9%

　　有效税率% 11.1% 35.3% 15.0% 15.0% 15.0%

数据来源：Wind资讯，公司资料，国证国际预测
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