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中广核矿业 (1164 HK)  
核电板块悄然复苏，上游标的弹性更大 
■ 公司从事天然铀的开发和贸易，是中广核集团海外铀资源开发与贸易的
唯一平台 

■ 天然铀供需格局逆转，其现货指数已较 2016 年 11 月的低点回升
44%，但仍处于历史低位 

■ 天然铀开发及贸易处于产业链前端，需求稳定且价格弹性大，在产业链
中对行业复苏最敏感 

公司为中广核集团海外铀资源开发的唯一平台 

公司主要业务为核能企业使用的天然铀资源的开发与贸易。公司定位为中

广核集团海外铀资源开发的唯一平台，持有哈萨克斯坦谢米兹拜伊铀公司

（谢公司）49%的股权及旗下两座在运营铀矿山49%的天然铀产品包销权

（对应2018年的产量和贸易量为470/588吨）。2019年初公司完成对中广

核国际铀产品销售有限公司（中广核国际，2018年贸易量为2,298吨，相

当于2018中广核矿业贸易量的3.9倍）100%股权的收购。公司拥有加拿大

Fission铀矿项目19.9%的股权。该项目预计开采后可贡献5,769吨产量，总

储量为3.48万吨。同时公司预计并购哈萨克斯坦另外两座矿山49%的股

权，对应设计产能为每年2,500吨铀。 

全球核电供需已经逆转，预计未来铀价持续向好 

全球核电产业在2011年福岛核电站事故后受到重创，但目前已表现出明显

的复苏态势。需求端：2018年日本重启了5台核电机组，另有18台处于重

启准备中。法国于4月30日提交新法案，计划将核电缩减计划从2025年推

迟至2035年。中国年初通过漳州和惠州核电项目，历时3年后中国重启核

电进程。供应端：全球主流矿企哈原工（KAP.L）和卡梅科（CCJ.N）均

在近期宣布减产，而黄饼公司（YCA.L）正大量囤积现货。且过往签订的

高价长协将陆续更新，这将迫使目前仍在运营的高成本矿退出。 

核燃料为核电产业链前端，需求稳定弹性大 

由于运行中的核电站需要稳定的核燃料供应，所以如果不出现极端事件，

核燃料的需求预计稳步提升。由于铀燃料供需的反转，铀价目前已较2016

年回升40%至25美元/磅，但较2013年高点的72美元/磅仍有很大的提升空

间。相对于核电产业链上的土建建造、设备制造和最终核电站运营相比，

核燃料需求稳定，价格弹性大，是核电板块复苏后最值得关注的标的。 

公司主要财务资料 
百万港元 2014 2015 2016 2017 2018 

营业额 1,152 703 708 373 362 

同比增长 (%) 44.6%  (38.9%) 0.6%  (47.3%) (2.9%) 

净利润 62  203  389  52  101  

同比增长 (%) 277.5%  229.1%  91.3%  (86.6%) 94.7%  

每股盈利（港仙） 1.52 3.79 6.61 0.79 1.54 

每股股息（港仙） n.a n.a n.a 0.20  0.50  

市盈率 (x) 25.0 10.0 5.7 48.1 24.7 

市净率 (x) 1.6 3.0 1.2 1.4 1.4 

ROE (%) 4.5% 28.5% 22.2% 3.0% 5.8% 

资料来源：公司资料、招商证券（香港），基于2019年5月15日收盘价 
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资料来源：贝格数据 
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1164 HK (6.2) 38.2  (28.3) 

恒生指数 (4.2) 10.7  (8.3) 
 

行业： 金属及采矿  

恒生指数       28269              

国企指数 10804 

重要数据  
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重点图表 
图1：全球在运核电机组数量（截至2019年3月26日）  图2：全球在建核电机组数量（截至2019年3月26日） 

 

 

 
资料来源：PRIS Database of IAEA、招商证券（香港）  资料来源：PRIS Database of IAEA、招商证券（香港） 

 
图3：2018年全球铀主要生产商  图4：2018年全球铀主要储量分布 

 

 

 
资料来源：UxC、SRK 2018、公司资料、招商证券（香港）  资料来源：UxC、SRK 2018、公司资料、招商证券（香港） 

 

图5：基于2017年全球产能的缩减对比  图6： 公司2018年铀交付量对比 

 

 

 

资料来源：Berenberg Research、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 
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中广核矿业：中广核集团海外铀资源开发的唯一平台 

公司主要业务为核能企业使用的天然铀资源的开发与贸易。资源的开发是下图中的 1 环节，贸易则是发生在下图中的

1 环节和 2 环节之间。公司 2018 年的产量和贸易量为 470/588 吨。公司是中广核集团海外铀资源开发的唯一平台，

公司 2018 年的全部贸易产品均出售给中广核集团。公司也可以借助中广核集团的力量获得一些海外优质矿源。 

图7：公司核燃料循环示意图 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

公司 2018 年的铀矿权益产量为 470 吨，全部来自谢矿和伊矿，公司占有两者 49%的股权。同时公司拥有 19.9%加拿

大 Fission 公司的股权，其拥有待开发的帕特森湖南项目（PLS 项目）。根据 2019 年 4 月 15 日 Fission 发布的最新

可研报告，其预计年产能为 5,769 吨（1 吨铀=2,600 磅 U3O8），对应权益产能为 1,148 吨，且拥有额外 15%的报销

选择权，总储量 3.48 万吨，建造期为 4 年。而公司也与哈原工（KAP.L）达成协议，在满足其修建组件厂的前提后，

将向中广核矿业出售中门库克和扎尔巴科两座矿山 49%的股权。根据公司公告披露，两座矿山的合计设计年产能为

2,500 吨，对应权益产能为 1,225 吨，预计 2020 年有望开始陆续贡献收入。 

图8：中广核矿业架构 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港） 
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图 9：全球核电需求与铀供给 
 所有权占比 设计产能（吨） 实际产能（吨） 运营至 成本（opex） 储量（万吨） 

谢矿 49%  400  约 17 美元/磅 
2.7 

伊矿 49%  560  约 17 美元/磅 

PLS 项目 19.9% 5,769   约 6.8 美元/磅 3.5 

中门库克矿山 49% 2,000 

2018 年前

三季度生产

了 1,170 吨 

2032 年 约 11.6 美元/磅  

扎尔巴科矿山 49% 500 110    

资料来源：公司公告、Fission公司网站 *数据基于2019年4月15日发布的可研报告、1吨铀=2600磅U3O8、招商证券（香港）整理 

公司 2018 年的贸易量为 588 吨，货源全部来自谢矿和伊矿，而对手方为中广核集团。2019 年初公司完成对中广核国

际铀产品销售有限公司（中广核国际）100％的股权收购，其 2018 年贸易量为 2298 吨（相当于 2018 中广核矿业贸

易量的 3.9 倍）。由于其面对的是开放市场，在交易完成后，公司不但贸易业务规模快速扩大，且公司对中广核集团

的依赖也将明显降低。 

图10：2018年铀交付量对比 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港） 
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天然铀的供需格局明显改善 

天然铀的价格在 2011 年福岛核事故后进入了下行周期，这主要是由于日本核电站的关停和全球新电站的停滞导致需

求和预期纷纷下降。在 2016 年底现货价格触底，截止 2019 年 3 月，天然铀现货价格已回升接近 40%。天然铀价格

的回升得益于两个方面的原因：供应的缩减和需求的回升。 

图11：天然铀价格走势 

 
资料来源：UxC、新华社、Bloomberg、招商证券（香港） 

首先，供应端的缩减方面，自 2017 年以来，全球权益产能最大的四家天然铀生产商均宣布一定程度减产。哈原工计

划从 2018 年开始的 3 年减产 20%；Cameco（卡梅科）在 2017 年宣布关停麦克阿瑟矿（McArthur River），并计划

在 2019 年从现货市场购买 7,300-8,000 吨铀以满足其 2019 年的长协需求，预计其中 60%将直接来自现货市场。除了

矿山企业的主动减产，市场上出现了以黄饼(YCA.L, NR)为代表的，主动囤积天然铀的专业企业。根据黄饼公司的统计，

由于产能缩减和贸易商的主动囤货，2017 年天然铀实际输出量仅为其产能的 67%。 

图12：基于2017年全球产能的缩减对比  图13：2018年全球铀主要供应商 

 

 

 

资料来源：Berenberg Research、招商证券（香港）  资料来源：UxC、SRK 2018、公司资料、招商证券（香港） 
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除了产能缩减和贸易商的主动囤货，另一个影响供应价格的因素是长期协议的到期。由于核电站的特殊性，其对铀原

料的需求不可以间断，所以在上一轮铀价高位，很多业主与铀矿企业签订了价格较高的长期协议，这也就造成了超过

1/3 的铀矿企业成本远高于现货价却一直有能力存活。但是根据 UxC 的统计，随着历史长协的到期，没有长协保护的

需求占比将迅速提升。这将迫使核电业主以现货价格购买核原料，或签订新的长协。但不论哪种方式，在成本曲线后

段的矿企将由于成本过高而逐步退出，这将进一步压缩天然铀的供应。 

图14：持续低迷的铀价逼迫在产铀矿难以为继而停产、减产 

 
资料来源：UxC Uranium Cost Study 2018、招商证券（香港） 

 

图15：全球非长协铀需求展望 

 

资料来源：UxC，招商证券（香港） 

需求端方面，在福岛核事故之后全球的核电需求一度跌至冰点，但随着核电技术安全性的不断提升，以及对碳排放的

日益敏感，核电已经重回大众视野。日本在福岛核事故后已经重启了 9 台核电机组，并有 6 台获得日本核管理局的初

步批准，另有 12 台机组正在接受审查。中国方面，近期生态环境部副部长、国家核安全局局长刘华表示，中国将在确

保安全的前提下，继续发展核电，2019 年内至少将有十台机组获得审批。目前有八台机组的审批较为明确，其余几台

机组也有望年内获准并开建。沉寂 3 年的核电审批已实际上重启。法国预计推迟其核电缩减计划至 2035 年。印度预

计将大幅加快推进核电站的建设。总体来看，全球核电站建设已经明显复苏。 
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图16：全球可运核电机组数量（截至2019年3月26日）  图17：全球在建核电机组数量（截至2019年3月26日） 

 

 

 
资料来源：PRIS Database of IAEA、招商证券（香港）  资料来源：PRIS Database of IAEA、招商证券（香港） 

 

图18：核电机容量及核反应堆数量预测（单位：吉瓦） 

 
资料来源：哈原工投资者手册（2018）、招商证券（香港） 

结合目前的供需关系，我们预计未来天然铀的现货价格合理区间为 30-40 美元/磅。 
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图 19：全球核电需求与铀供给 

日期 需求 供应 

2019 年 5 月 
 

Cameco (CCJ.N)将在 2019 年提高其铀采购战
略，并预计今年采购 7,300 至 8,100 吨铀以满
足目前 2019 年的销售承诺。预计其中约 60%

将来自现货市场。 

2019 年 4 月 在中国核能可持续发展论坛上，生态环境部
副部长、国家核安全局局长刘华表示，中国
将在确保安全的前提下，继续发展核电，今
年将有核电项目陆续开工建设;年内至少将有
十台机组获得审批，目前有八台机组的审批
较为明确，其余几台机组也有望年内获准并
开建。 

 

2019 年年初 中核集团漳州核电一期项目 1 号、2 号机组
和中广核集团惠州太平岭核电一期项目 1

号、2 号机组获得核准；广东太平岭核电厂
和福建漳州核电厂的核电机组预计在今年 6

月开工建设，此为 2016 年以来，中国首次
启动建设新核电机组。 

 

2018 年 11 月 4 月 30 日，法国生态部长 François de Rugy

向部长会议提交了一份新法案草案。根据该
草案，法国将把核电份额削减到 50%，并从
目前的 2025 年目标推迟到 2035 年。 

 

2018 年 11 月 日本四国电力公司(9507.T)于 10 月底在日本
爱媛县重新启动了 890 兆瓦的 Ikata-3 核电
机组，这是日本自 2013 年福岛事故以来重
启的第 9 台核电机组（自 2018 年重启的第
5 台核电机组）。 

日本拥有 34 座可运行的核电站，目前有 9

座正在运行。其他 6 台已获得日本核管理局
的初步批准，另有 12 台机组正在接受审
查，还有 9 台机组尚未提交重启申请。" 

 

2018 年 9 月  哈原工(KAP.L, NR)首席执行官在世界核协会
(WNA)年会上表示，哈原工已改变发展战略，
将铀视为一项资产进行管理，而不是一项供使
用的资源。 

2018 年 7 月  根据哈原工与总部位于伦敦的黄饼公司
(YCA.L, NR)签署的一份长期合同，哈原工将
向黄饼公司交付首批原料铀;哈原工证实将开始
执行 2018 年 5 月 10 日签署的为期 10 年的合
同，该合同包括每年向黄饼公司以市场价格交
付 1 亿美元的原料铀，但须视实际情况而定。 

2018 年 7 月 法国电力公司和通用电气(GE.N,NR)已签署
协议，在印度马哈拉施特拉邦的杰塔普核电
站建造六座新核反应堆。 

 

2017 年 12 月  哈原工宣布将在从 2018 年 1 月开始的未来三
年内减产 20%。这意味着仅在 2018 年，市场
供应量就将减少超过 5,500 吨。 

2017 年 11 月  由于铀价持续疲软，Cameco 决定将于 2018

年 1 月底前暂停生产位于萨斯喀彻温省北部的
麦克阿瑟河(McArthur River)的采矿作业。 

资料来源：国家原子能机构、World Nuclear news、招商证券（香港）整理 

 



 2019 年 5 月 16 日(星期四) 

 

彭博终端报告下载: CMHK <GO>  9 

估值比较 

公司 2018 年 P/E 和 EV/EBITA 处于行业上市公司中位，但公司权益产能明显低于同业，借助于公司对 Fission 的股权

投资和母公司的支持，公司权益产能有望在未来大幅提升。 

图 20：可比公司对比（基于 2018 年年度业绩） 

 
代码 

市值 

（百万美元） 

P/E 
2018 

EV/EBITDA 
2018 

权益产能 

（吨） 

卡梅林 CCJ.N 4,032.3  33.8  14.2  4,700 

哈原工 KAP.L 3,942.2  3.6  15.0  11,500 

中广核矿业 1164.HK 315.4  24.7  12.0 470 

资料来源：Bloomberg、招商证券（香港）整理，基于2019年5月15日收盘价 

 

附录 

图 21：公司运营里程碑 

日期 公司运营里程碑 

2011 年 8 月 18 日 中广核铀业发展有限公司通过其全资子公司香港中国铀业发展有限公司与维奥集团签

署股份认购协议 

2011 年 11 月 21 日 维奥集团控股有限公司（简称维奥集团）正式更名为「中广核矿业有限公司」。 

2015 年 3 月 26 日 完成食品、医药及部分房地产业务剥离。 

2015 年 4 月 15 日 完成北京中哈铀资源投资有限公司（简称北京中哈铀）100%股权收购。收购完成后，

公司通过北京中哈铀持有哈萨克斯坦谢米兹拜伊铀公司 49%股权及旗下两座在运营铀

矿山 49%的天然铀产品包销权，成为一家主业清晰的铀资源开发和贸易公司。 

2016 年 1 月 27 日 完成有关收购 Fission Uranium Corp (简称 Fission 公司)19.99%股权的主要交易，成

功介入加拿大高品位铀矿项目，成为 Fission 公司单一最大股东。 

2016 年 10 月及 12 月 与哈原工签署《铀矿原则协议》及其补充协议，约定双方就总资源量达 4 万吨铀的铀

矿山开展合作，其中公司总包销量将不低于 2 万吨铀。 

2016 年 11 月 8 日 复星集团通过控股公司海南矿业股份有限公司认购公司 9.99%股权。 

2019 年 1 月 17 日 中广核矿业有限公司完成中广核国际铀产品销售有限公司（简称 CGN GU）100%股权

收购。 

资料来源：公司网站、招商证券（香港）整理 
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财务资料表 

资产负债表   

百万港元 2014 2015 2016 2017 2018 

流动资产 1,832.7 957.9 1,133.4 1,151.8 1,105.0 

银行结存及现金 233.7 285.5 40.9 1,017.1 1,071.2 

应收账款及其他应收款项 227.3 185.7 8.9 128.9 19.7 

应收一间中间控股公司款项 7.6 10.1 2.7 1.5 5.4 

可收回所得税款 0.0 0.0 0.0 4.3 8.7 

其他 1,364.1 476.6 1,080.9 0.0 0.0 

非流动资产 411.7 187.4 753.2 759.4 756.9 

物业、厂房及设备 42.0 20.3 17.3 16.5 14.3 

投资物业 117.6 28.8 29.0 31.4 30.4 

于一间合营企业之权益 233.1 138.3 186.5 161.3 190.7 

于一间联营企业之权益 0.0 0.0 520.3 550.2 521.5 

其他 19.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产总计 2,244.3 1,145.3 1,886.5 1,911.3 1,861.9 

流动负债 275.0 374.8 54.6 107.4 31.3 

应付账款及其他应付款项 242.7 46.5 8.8 90.2 13.8 

应付一间中间控股公司款项 5.0 11.8 13.2 6.5 6.1 

应付一间合营企业款项 11.9 3.3 5.8 5.5 5.5 

其他 15.4 313.3 26.7 5.3 5.9 

非流动负债 569.9 10.9 15.4 13.1 18.1 

递延税项负债 20.4 10.9 15.4 13.1 18.1 

其他 549.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债合计 844.9 385.7 70.0 120.5 49.5 

股本 33.3 46.4 66.0 66.0 66.0 

储备 1,364.5 713.3 1,750.6 1,724.7 1,746.4 

非控股权益 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

负债及权益合计 2,244.3 1,145.3 1,886.5 1,911.3 1,861.9 

现金流量表 
  

  

百万港元 2014 2015 2016 2017 2018 

经营活动现金流 223.0  168.7  416.1  4.5  44.4  

除税前溢利 (19.5) 347.8  463.9  67.7  118.2  

折旧摊销 4.7  3.2  2.0  1.8  1.6  

利息收入 (3.7) (0.6) (0.0) (16.7) (25.8) 

应占一间合营企业业绩 54.1  (5.4) (44.6) 20.6  (51.9) 

营运资金变动 193.6  (50.3) 92.9  (40.3) 30.7  

其它 (6.1) (126.2) (98.0) (28.6) (28.4) 

投资活动现金流 (1,028.2) (115.2) (998.2) 1,100.6  24.1  

资本支出 (1.3) (0.9) (0.0) 0.0  (0.1) 

其他投资 (1,026.9) (114.4) (998.2) 1,100.6  24.2  

筹资活动现金流 0.0  0.0  339.9  (132.0) (13.2) 

已付股息 0.0  0.0  0.0  (132.0) (13.2) 

其他 0.0  0.0  339.9  0.0  0.0  

现金净增加额 (805.2) 53.5  (242.2) 973.1  55.3  

汇率变动影响 0.4  (1.6) (2.4) 3.1  (1.3) 

年初银行结存及现金 1,038.4  233.7  285.5  40.9  1,017.1  

年末银行结存及现金 233.7  285.5  40.9  1,017.1  1,071.2  
 

利润表  

百万港元 2014 2015 2016 2017 2018 

营业额 1,151.7  703.4  707.7  372.8  362.0  

销售成本 (975.8) (420.6) (284.2) (253.8) (298.3) 

毛利 176.0  282.8  423.5  119.0  63.8  

其他经营收入 24.9  17.4  7.3  19.8  29.1  

行政开支 (33.8) (31.4) (41.3) (34.4) (39.7) 

投资物业公允值变动 0.2  1.0  2.2  0.4  0.4  

应占一间合营企业业绩 (54.1) 5.4  44.6  (20.6) 51.9  

应占一间联营企业业绩 0.0  0.0  33.3  (16.5) 12.7  

融资成本 (28.8) (22.0) (5.6) 0.0  0.0  

除税前溢利 84.2  253.3  463.9  67.7  118.2  

所得税支出 (22.5) (49.9) (74.8) (15.7) (16.8) 

本公司拥有人应占年内溢利 61.8  203.4  389.1  52.1  101.4  

非持续性业务 (103.5) 94.6  0.0  0.0  0.0  

总溢利 (41.7) 298.0  389.1  52.1  101.4  

每股盈利 (港仙） 1.52  3.79  6.61  0.79  1.54  

主要财务比率 
     
     

 2014 2015 2016 2017 2018 

年成长率      

营业收入 44.6% (38.9%) 0.6%  (47.3%) (2.9%) 

营业利润 15.0% 60.7%  49.7%  (71.9%) (46.4%) 

净利润 277.5% 229.1%  91.3%  (86.6%) 94.7%  

获利能力      

毛利率 15.3% 40.2% 59.8% 31.9% 17.6% 

净利率 5.4% 28.9% 55.0% 14.0% 28.0% 

ROE 4.5% 28.5% 22.2% 3.0% 5.8% 

ROA 2.8% 17.8% 20.6% 2.7% 5.4% 

偿债能力      

资产负债率 37.6% 33.7% 3.7% 6.3% 2.7% 

净负债比率 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 6.66 2.56 20.76 10.72 35.26 

速动比率 5.84 2.06 20.60 9.52 34.63 

营运能力      

资产周转率 0.51 0.61 0.38 0.20 0.19 

存货周转率 29.99 n.a. n.a. n.a. n.a. 

应收账款周转率 5.07 3.79 79.65 2.89 18.37 

应付账款周转率 4.02 9.05 32.29 2.81 21.65 

每股资料（港仙）      

每股收益 1.52 3.79 6.61 0.79 1.54 

每股经营现金 3.75 2.84 6.96 0.07 0.67 

每股净资产 23.53 12.79 30.40 27.13 27.46 

每股股利 n.a. n.a. n.a. 0.20 0.50 

估值比率      

P/E 25.0 10.0 5.7 48.1 24.7 

P/B 1.6 3.0 1.2 1.4 1.4 

资料来源：公司报表、招商证券（香港） 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
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