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市场表现 

 
  
恒生 指数对

比 
1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -19.51 -14.06 -7.30 

相对涨幅(%) -18.16 -17.83 -8.28  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《中广核矿业（1164.HK）：背靠核

电的天然铀生产商》，2023.11.3  
 

  中广核矿业（1164.HK）：23 年

受奥公司罚款影响溢利小幅下

降，长期或受益于铀价上涨  
投资要点 

 公司发布 2023 年年度业绩公告。公司 2023 年全年实现营业额 73.68 亿港元，

较 2022 年的 36.65 亿港元增加 101.04%；实现溢利 4.97 亿港元，较 2022 年的

5.15 亿港元同比减少 3%。营收增加主要原因是中广核国际销售公司把握天然铀

市场活跃时机，全年销售量增加；净利润减少的主要原因系奥公司罚款对公司投

资收益影响约 0.95 亿港元，若剔除本因素，公司受益于天然铀现货价格上升，

2023 年实现净利约 5.87 亿港元，较 2022 年同期上涨 14%。公司 2023 下半年

度实现归母净利 3.17 亿港元，环比上涨 76.6%，同比上涨 98.6%。 

 受益于天然铀价格上涨，公司贸易端营收大幅增加。自产贸易（包销）：公司

2023 年销售 1299 吨天然铀（2022 年 1321 吨），同比减少 1.7%，实现销售收入

16.88 亿港元，同比增加 26%，由于全年天然铀价格上涨超过销售价格机制中的

基价，平均销售价格 64.42 美元/lbU3O8，平均销售成本 64.9 美元/lbU3O8，实现

毛利-1200 万港元。国际贸易：公司 2023 年销售天然铀 5670 吨（2022 年 3055

吨），实现销售收入 56.72 亿港元，实现毛利 1.41 亿港元，同比增加 60%。截至

2023 年末，公司持有天然铀 697tU，加权平均成本为 49.61 美元/lbU3O8；持有

已签订但尚未交付的天然铀销售量 3303tU，加权平均售价为 56.78 美元

/lbU3O8。 

 矿山投资收益新高，多阶段（在产、在建、可研）项目储备保证公司持续经营。

2023 年末，公司总权益资源量为 3.9 万 tU，权益产量为 1277tU；权益资源量中

在产矿山（谢矿、伊矿、中矿）占比 54%，在建矿山（扎矿）占比 18%，可研

项目（PLS）占比 28%。2023 年公司合营企业（谢公司）、联营企业（奥公司、

Fission 公司）合计贡献投资收益 6.06 亿港元，测算单位净利为 27.03 美元

/lbU3O8，若剔除奥公司罚款影响，实现单位净利 31.26 美元/lbU3O8，创历史新

高。①谢公司（49%权益）实现投资收益 2.73 亿港元；实际采铀量 976tU，其

中谢矿 407tU，生产成本为 27 美元/lbU3O8，伊矿 569tU，生产成本为 23 美元

/lbU3O8，扣除加工损失量，全年共生产天然铀 963tU；由于哈萨克斯坦斯坦资源

评估标准与参数的变化，以及当地《水资源法》修订规定，伊矿部分矿体由储量

调整为资源量。②奥公司（49%权益）实现投资收益 3.2 亿港元；实际采铀量

1644tU，其中中矿 1513tU，生产成本为 17 美元/lbU3O8，扎矿 131tU，生产成

本为 27 美元/lbU3O8，扣除加工损失量，全年共生产天然铀 1642tU；公司 2023

年 10 月启动扎矿现场矿建工作，开始水冶车间建设。③Fission 公司（12.62%

权益）实现投资收益 1300 万港元，重点致力于旗下 PLS 项目的开发工作。2023

年 1 月 17 日 Fission 公司发布可研结果显示 PLS 项目预计全寿期产量约为

35000tU，矿山寿命可达 10 年，生产成本约为 9.77 美元/lbU3O8，内部收益率约

为 27.2%，投资回收期约 2.6 年。Fission 于 2023 年 4 月份向加拿大核安全委员

会提交了在阿萨帕斯卡尔盆地建设铀矿山和水冶厂的申请； 6 月在 PLS 项目完

成了两个工程地质孔和 10 个水文地质孔，预计 2024 年 6 月可完成全部前期工

程设计工作。 

 经营性现金流进入改善通道，增加 17.4 亿港元。公司 2023 年经营性现金流增加

17.4 港元达到 12.42 亿港元；实现投资性现金流 4.77 亿港元；净现金流回正，

达到 9.55 亿港元，现金余额增加 9.6 亿港元，截至 2023 年底达到 10.17 亿港
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元。 

 盈利预测。三倍核能协议催化，天然铀价格中枢上移。我们预计 2024-2026 年

铀价维持在 80 美元/lbU3O8。产量方面，结合扎矿建设进度和谢公司、奥公司生

产安排，我们预计 2024-2026 年矿山权益产量分别为 1385/1556/1703tU。我们

调整公司 2024-2026 年营收分别至 99.7/106.3/112.7 亿港元，归母净利分别为

9.8/10.4/11.2 亿港元，同比增速 96.56%、6.14%和 8.22%，对应 2024 年 3 月

22 日收盘价计算 PE 分别为 11.7x、11.0x 和 10.2x，维持“买入”评级。 

 风险提示：Fission 开发及扎矿扩产节奏不及预期；国际汇率波动风险；核电建

设进度不及预期风险；铀价下行风险。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 7,600.68 

流通港股(百万股)： 7,600.68 

52 周内股价区间(港元)： 0.780-2.090 

总市值(百万港元)： 12,541.13 

总资产(百万港元)： 6,750.36 

每股净资产(港元)： 0.51 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025 2026 

营业收入(百万元) 3649 7363 9973 10625 11273 

(+/-)YOY(%) -5.46% 101.80% 35.45% 6.54% 6.09% 

净利润(百万元) 515 497 977 1037 1122 

(+/-)YOY(%) 188.47% -3.46% 96.56% 6.14% 8.22% 

全面摊薄 EPS(元) 0.07 0.07 0.13 0.14 0.15 

毛利率(%) 4.06% 1.79% 0.12% 0.26% 0.46% 

净资产收益率(%) 15.38% 12.81% 20.12% 17.59% 16.00% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润，上述数据货币种类为港币 
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图 1：公司主营收入及增速  图 2：公司归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 3：公司毛利率和净利率  图 4：公司投资收益（亿港元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 5：公司包销矿山产量（tU）  图 6：公司国际贸易量 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 7368 9973 10625 11273 

每股收益 0.07 0.13 0.14 0.15  营业成本 7231 9962 10598 11221 

每股净资产 0.51 0.64 0.78 0.92  毛利率% 1.79% 0.12% 0.26% 0.46% 

每股经营现金流 0.16 -0.02 -0.03 -0.02  营业税金及附加     

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率%     

价值评估(倍)      营业费用 19 31 30 33 

P/E -71.07 11.66 10.98 10.15  营业费用率% 0.25% 0.31% 0.28% 0.29% 

P/B 3.06 2.35 1.93 1.62  管理费用 52 102 92 106 

P/S 1.61 1.14 1.07 1.01  管理费用率% 0.71% 1.02% 0.86% 0.94% 

EV/EBITDA 18.70 9.65 8.49 7.19  研发费用 0 0 0 0 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

盈利能力指标(%)      EBIT 673 1160 1215 1289 

毛利率 1.79% 0.12% 0.26% 0.46%  财务费用 114 73 54 36 

净利润率 6.75% 9.80% 9.76% 9.96%  财务费用率% 1.54% 0.73% 0.51% 0.32% 

净资产收益率 12.81% 20.12% 17.59% 16.00%  资产减值损失     

资产回报率 7.36% 11.71% 11.08% 10.54%  投资收益 606 1282 1309 1377 

投资回报率 10.60% 15.75% 14.17% 13.15%  营业利润 66 -121 -94 -88 

盈利增长(%)      营业外收支     

营业收入增长率 101.80% 35.45% 6.54% 6.09%  利润总额 559 1088 1161 1253 

EBIT 增长率 8.04% 72.43% 4.67% 6.14%  EBITDA 675 1161 1215 1289 

净利润增长率 -3.46% 96.56% 6.14% 8.22%  所得税 62 111 124 131 

偿债能力指标      有效所得税率% 11.15% 10.18% 10.66% 10.42% 

资产负债率 42.5% 41.8% 37.0% 34.1%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 1.6 1.9 2.3 2.7  归属母公司所有者净利润 497 977 1037 1122 

速动比率 1.1 1.4 1.8 2.2       

现金比率 0.7 1.0 1.4 1.8  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 1017 1959 2834 3889 

应收帐款周转天数 19.2 21.9 25.3 24.8  应收账款及应收票据 451 764 732 820 

存货周转天数 68.3 30.1 33.9 33.9  存货 697 969 1026 1089 

总资产周转率 1.1 1.3 1.2 1.1  其它流动资产 49 47 60 59 

固定资产周转率 6298.7 9785.3 11659.5 13845.1  流动资产合计 2214 3738 4653 5857 

      长期股权投资 4495 4567 4665 4750 

      固定资产 1 1 1 1 

      在建工程     

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 1 1 0 0 

净利润 497 977 1037 1122  非流动资产合计 4536 4607 4706 4791 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 6750 8346 9359 10648 

非现金支出 2 0 0 0  短期借款 367 367 367 367 

非经营收益 719 -1189 -1216 -1284  应付票据及应付账款 434 692 686 753 

营运资金变动 24 36 -63 17  预收账款     

经营活动现金流 1242 -176 -242 -144  其它流动负债 591 951 933 1032 

资产 -1 0 0 0  流动负债合计 1391 2010 1985 2152 

投资 0 -71 -99 -85  长期借款 1396 1396 1396 1396 

其他 478 1282 1309 1377  其它长期负债 83 83 83 83 

投资活动现金流 477 1210 1210 1292  非流动负债合计 1479 1479 1479 1479 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 2870 3488 3464 3631 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 76 76 76 76 

其他 -764 -93 -93 -93  普通股股东权益 3880 4857 5894 7017 

融资活动现金流 -764 -93 -93 -93  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 955 942 875 1055  负债和所有者权益合计 6750 8346 9359 10648  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 22 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所，货币种类为港币 
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投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；

美国市场以标普 500 或纳斯达克综

合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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