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中广核矿业（1164.HK）2025 年半年报点评     

业绩阶段性承压，2026 年起有望加速释放 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年半年报。25H1，公司实现营

业收入 17.09 亿港元，同比下降 58.4%；投资净收益 3.06 亿港元，同比下降

31.5%；录得亏损 0.68 亿港元，同比盈转亏。 

➢ 国贸业务采销倒挂、投资收益下滑拖累业绩。公司收入及盈利下滑主因：1）

天然铀国际贸易业务合约价格大幅波动，存货按加权平均成本法核算，采销倒挂

致毛利下降；2）铀价回落导致应占谢公司、奥公司业绩即投资收益同比下滑，

其中谢公司投资收益 1.28 亿港元，同比-38.5%，奥公司投资收益 1.78 亿港元，

同比-23.9%。 

➢ 经营表现符合预期，扎矿成本同比下降。25H1，公司参股矿山天然铀产量

1354.7tU，同比+1.5%，生产计划完成率 110.5%。其中，谢公司谢矿/伊矿实际

产量 190.4/237.1tU，同比+5.2%/-19.7%，完成率 110.0%/101.2%，平均生产

成本 32.49/27.69 美元/磅 U3O8，同比+1.8%/+16.2%；奥公司中矿/扎矿实际

产量 848.7/78.5tU，同比+7.2%/+19.5%，完成率 111.0%/145.9%，平均生产

成本 25.21/25.47 美元/磅 U3O8，同比+12.3%/-21.9%。 

➢ 哈原工拟下调 2026 年产量指引，利好铀价上涨。作为全球最大铀矿开采商

及公司参股矿山合资方，哈原工近日更新其 2026 年产量指引。哈原工重申将确

保铀供应与需求相匹配，以长期市场价值而非产量增长为经营目标，当前市场不

足以使公司产量恢复至 100%水平。公司修订旗下多个矿山地下资源使用协议，

预计 2026 年名义产量将从 32777tU 下降约 9.4%至 29697tU，最终产量指引

较修订后名义产量降幅最大可达 20%。2022 年，哈原工天然铀产量全球占比高

达 43%，其计划降低 2026 年产量并再次强调“value-over-volume”战略，对

铀市场长期供需具有积极意义，利好铀价上涨。 

➢ 自产贸易新协议已通过股东大会批准，2026 年起公司业绩加速释放。伴随

近年铀价上涨，公司自产贸易因 2023-2025 年厘定的基准价格较低呈亏损状态，

2026-2028 年新销售框架协议目前股东大会已投票通过，基准价格从 61.78 上

调至 94.22 美元/磅 U3O8，年度递增系数由 3.5%上调至 4.1%，现货价占比由

60%上调至 70%，公司业绩弹性进一步增强。此外，新协议中预计谢、奥公司在

产铀矿 2026-2028 年包销量为 1438/1617/1598tU，较 2024 年实际包销量

1294 tU 明显提升，同时充分考虑潜在资源量提升，于销售上限预留每年 600tU

额外缓冲。2026 年起，公司有望受益新定价机制实现业绩的加速上行。 

➢ 投资建议：公司 2026 年起受益铀价上行及销售定价机制调整，业绩估值有

望共振，我们预计 2025-2027 年归母净利润为 3.87/9.96/12.27 亿港元，对应

EPS 分别为 0.05/0.13/0.16 港元/股，对应 2025 年 8 月 26 日 PE 为 53/21/17

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：核电并网节奏不及预期；铀价大幅下跌风险；地缘政治风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,624  7,775  8,745  10,111  

增长率(%) 17.1  -9.8  12.5  15.6  

归母净利润 342  387  996  1,227  

增长率(%) -31.2  13.1  157.6  23.1  

EPS 0.04  0.05  0.13  0.16  

P/E 60  53  21  17  

P/B 5.2  4.8  4.0  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 3,440  3,473  4,447  5,579   营业收入 8,624  7,775  8,745  10,111  

现金及现金等价物 1,154  1,444  2,239  3,014   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 53  48  54  62   营业成本 8,690  7,743  8,409  9,771  

存货 2,158  1,914  2,079  2,416   销售费用 15  14  15  18  

其他 75  67  76  87   管理费用 57  51  57  66  

非流动资产合计 4,402  4,403  4,404  4,405   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 1  1  1  1   财务费用 122  114  110  98  

商誉及无形资产 5  6  7  8   权益性投资损益 1,016  610  1,034  1,307  

其他 4,397  4,396  4,396  4,396   其他损益 57  52  58  67  

资产总计 7,842  7,876  8,851  9,984   除税前利润 814  516  1,246  1,533  

流动负债合计 3,732  3,644  3,708  3,836   所得税 287  129  249  307  

短期借款 2,916  2,916  2,916  2,916   净利润 527  387  996  1,227  

应付账款及票据 767  683  742  862   少数股东损益 0  0  0  0  

其他 50  45  50  58   归属母公司净利润 342  387  996  1,227  

非流动负债合计 188  0  0  0   EBIT 936  630  1,355  1,631  

长期借贷 0  0  0  0   EBITDA 938  632  1,357  1,633  

其他 188  0  0  0   EPS（元） 0.04  0.05  0.13  0.16  

负债合计 3,921  3,644  3,708  3,836        

普通股股本 76  76  76  76   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 3,846  4,156  5,067  6,072   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 3,922  4,232  5,143  6,148   营业收入 17.13  -9.84  12.47  15.62  

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -31.20  13.10  157.62  23.10  

股东权益合计 3,922  4,232  5,143  6,148   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 7,842  7,876  8,851  9,984   毛利率 -0.77  0.42  3.84  3.36  

      销售净利率 3.97  4.97  11.39  12.13  

      ROE 8.72  9.14  19.37  19.95  

      ROIC 8.86  6.61  13.45  14.39  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 49.99  46.26  41.89  38.42  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 44.93  34.78  13.17  -1.59  

经营活动现金流 -903  27  -77  -244   流动比率 0.92  0.95  1.20  1.45  

净利润 342  387  996  1,227   速动比率 0.34  0.43  0.64  0.82  

少数股东权益 0  0  0  0   营运能力         

折旧摊销 2  2  2  2   总资产周转率 1.18  0.99  1.05  1.07  

营运资金变动及其他 -1,247  -362  -1,075  -1,473   应收账款周转率 34.22  153.59  171.48  173.70  

投资活动现金流 577  471  1,089  1,372   应付账款周转率 14.48  10.68  11.80  12.18  

资本支出 -0  -3  -3  -3   每股指标（元）         

其他投资 577  474  1,092  1,375   每股收益 0.04  0.05  0.13  0.16  

筹资活动现金流 471  -207  -217  -353   每股经营现金流 -0.12  0.00  -0.01  -0.03  

借款增加 618  0  0  0   每股净资产 0.52  0.56  0.68  0.81  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

已付股利 -23  -76  -86  -222   P/E 60  53  21  17  

其他 -123  -131  -131  -131   P/B 5.2  4.8  4.0  3.3  

现金净增加额 137  290  795  775   EV/EBITDA 21.88  32.49  15.12  12.57  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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