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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

01164.HK → 跑赢行业 港币 1.79 

 

股票代码  01164.HK 

最新收盘价  港币 1.65 

52 周最高价/最低价  港币 2.12~0.78 

总市值(亿)  港币 125.4 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(港币 百万) 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 3,649 7,363 7,567 8,049 

    增速 -5.5% 101.8% 2.8% 6.4% 

归属母公司净利润 515 497 878 1,092 

    增速 188.5% -3.5% 76.7% 24.3% 

扣非后净利润 515 497 878 1,092 

    增速 188.5% -3.5% 76.7% 24.3% 

每股净利润 0.07 0.07 0.12 0.14 

每股净资产 0.44 0.51 0.62 0.77 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 0.01 0.38 -0.04 0.14 

市盈率 24.4 25.2 14.3 11.5 

市净率 3.7 3.2 2.7 2.2 

EV/EBITDA 23.6 19.2 11.7 8.8 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率 7.8% 7.3% 11.7% 12.6% 

平均净资产收益率 18.7% 13.8% 20.5% 20.7% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2023 年业绩低于我们预期 

公司公布 2023 年业绩：实现收入 73.6 亿港元，同比+102%；归母净利润

5.0 亿港元，对应每股盈利 0.065 港元，同比-3.5%，低于我们预期，主要

由于奥公司罚款尚未转回和矿山生产成本提升。 

总体来看：2023 年公司的权益天然铀产量为 1277tU，同比+3%。产量端，

哈原工由于硫酸供应问题降低 2024 年产量预期，同比仅增长 3%，公司参

股的天然铀矿山将继续按减产计划执行。成本端，由于哈萨克斯坦员工薪酬

提升、地下资源使用税调整和原材料成本上行，整体有所增长。 

谢公司方面：2023 年谢公司实际天然铀产量 976.8tU，其中谢矿产量

407.4tU，生产成本为 27 美元/磅，伊矿产量 569.4tU，生产成本为 23 美元

/磅，生产计划完成率为 100.2%，经营情况平稳。 

奥公司方面：2023 年实际天然铀产量 1643.6tU，其中中矿产量

1512.9tU，生产成本为 17 美元/磅，扎矿产量 130.7tU，生产成本为 27 美

元/磅，生产计划完成率为 97.2%，未能完成生产计划主要由于哈萨克斯坦

硫酸等原料采购受限。 

贸易方面：自产贸易业务包销天然铀产品 1299tU，同比-1.7%，受到铀价

上涨影响平均售价 64.4 美元/磅，销售成本 64.9 美元/磅。国际贸易业务销

售 5670tU，同比+86%，平均售价 49.6 美元/磅，销售成本 48.4 美元/磅。 

发展趋势 

中长期天然铀价格有望延续上行趋势。受到 Cameco 增产规划等因素影

响，天然铀现货价格从前期高点的 106 美元/磅回调至 3 月 20 日的 88 美元/

磅。虽然短期有所调整，但是我们认为天然铀价格长期向好趋势不改，一是

全球核电需求复苏将是大势所趋，截至 2023 年底，全球在运装机容量为

372GW，全球在建核电机组 58 台；二是全球天然铀供给扰动频繁，全球第

一大生产商哈原工由于硫酸供应短缺导致产能恢复受限，下调 2024 年生产

规划至 2.10-2.25 万 tU。三是哈萨克斯坦的铀矿正在逐步面临枯竭，公司预

计 2028 年开始全球在产矿山陆续进入减产、退役高峰期。 

盈利预测与估值 

由于哈原工下调 2024 年生产规划，我们下调 2024 年净利润 10%至 8.8 亿

港元并引入 2025 年净利润 10.9 亿港元，对应 2024 年和 2025 年 14.3 倍

和 11.5 倍市盈率。我们维持跑赢行业评级和目标价不变，对应 2024 年和

2025 年 15.5 倍和 12.4 倍市盈率，较当前股价有 8%的上行空间。 

风险 

1）天然铀价格波动；2）全球核电发展低于预期；3）铀矿生产低于预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万港元） 2022A 2023A 2024E 2025E 

利润表     

  营业收入 3,649 7,363 7,567 8,049 

  营业成本 -3,501 -7,231 -7,786 -8,310 

  营业费用 -13 -19 -19 -20 

  管理费用 -49 -52 -54 -57 

  其他 19 24 24 24 

  营业利润 105 85 -268 -315 

  财务费用 -62 -131 -92 -79 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 567 559 974 1,212 

  所得税 -52 -62 -96 -119 

  少数股东损益 0 0 0 0 

  归属母公司净利润 515 497 878 1,092 

  EBITDA 631 691 1,067 1,290 

  扣非后净利润 515 497 878 1,092 

资产负债表     

  货币资金 52 1,017 1,856 2,441 

  应收账款及票据 343 462 414 440 

  存货 2,048 697 1,478 1,578 

  其他流动资产 2 38 38 38 

  流动资产合计 2,447 2,214 3,786 4,496 

  固定资产及在建工程 0 0 0 0 

  无形资产及其他长期资产 4,419 4,536 4,536 4,536 

  非流动资产合计 4,419 4,536 4,536 4,536 

  资产合计 6,866 6,750 8,322 9,033 

  短期借款 1,005 349 349 349 

  应付账款 0 0 0 0 

  其他流动负债 1,058 1,042 1,771 1,889 

  流动负债合计 2,064 1,391 2,120 2,238 

  长期借款 1,396 1,396 1,396 896 

  其他非流动负债 58 83 83 83 

  非流动负债合计 1,454 1,479 1,479 979 

  负债合计 3,518 2,870 3,599 3,217 

  股本 76 76 76 76 

  未分配利润 3,272 3,769 4,648 5,740 

  归母所有者权益 3,348 3,880 4,724 5,816 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 6,866 6,750 8,322 9,033 

现金流量表     

  税前利润 567 559 974 1,212 

  折旧和摊销 2 0 0 0 

  营运资本变动 -609 2,419 -1,208 -8 

  其他 138 -97 -96 -119 

  经营活动现金流 98 2,881 -330 1,085 

  资本开支 -1 0 0 0 

  其他 434 -92 0 0 

  投资活动现金流 434 -92 0 0 

  股权融资 776 0 0 0 

  银行借款 -624 -656 0 -500 

  其他 -702 0 0 0 

  筹资活动现金流 -550 -656 0 -500 

  汇率变动对现金的影响 -11 0 0 0 

  现金净增加额 -18 2,133 -330 585 
 

 
 
主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力     

  营业收入 -5.5% 101.8% 2.8% 6.4% 

  营业利润 156.1% -19.5% -415.8% N.M. 

  EBITDA 154.2% 9.6% 54.4% 20.9% 

  净利润 188.5% -3.5% 76.7% 24.3% 

  扣非后净利润 188.5% -3.5% 76.7% 24.3% 

盈利能力     

  毛利率 4.1% 1.8% -2.9% -3.2% 

  营业利润率 2.9% 1.2% -3.5% -3.9% 

  EBITDA 利润率 17.3% 9.4% 14.1% 16.0% 

  净利润率 14.1% 6.8% 11.6% 13.6% 

  扣非后净利率 14.1% 6.8% 11.6% 13.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.19 1.59 1.79 2.01 

  速动比率 0.19 1.09 1.09 1.30 

  现金比率 0.03 0.73 0.88 1.09 

  资产负债率 51.2% 42.5% 43.2% 35.6% 

  净债务资本比率 68.7% 18.8% 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 7.8% 7.3% 11.7% 12.6% 

  净资产收益率 18.7% 13.8% 20.5% 20.7% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.07 0.07 0.12 0.14 

  每股净资产（港元） 0.44 0.51 0.62 0.77 

  每股股利（港元） 0.00 0.00 0.00 0.00 

  每股经营现金流（港元） 0.01 0.38 -0.04 0.14 

估值分析     

  市盈率 24.4 25.2 14.3 11.5 

  市净率 3.7 3.2 2.7 2.2 

  EV/EBITDA 23.6 19.2 11.7 8.8 

  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

中广核矿业成立于 2001 年 11 月，为香港主板的上市公司，公司主要从事天然铀资源的开发与贸易，是全球领先的核电集团中广核集团下属上市

子公司之一，也是中广核集团旗下海外铀资源开发的投融资平台，旨在成为核电站天然铀资源的主要供货商之一。 
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图表 1：历史 P/E 图表 2：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 3：2023 年业绩回顾 

 
资料来源：Bloomberg，公司公告，中金公司研究部 

图表 4：盈利预测调整表 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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HKD

（百万港元） 2022A 2023A YoY
vs CICC

estimate
2024E

2023E

YoY

收入 3,649 7,363 101.8% 102.8% 7,567 2.8%

毛利 148 132 -10.9% -5.8% -219 -266.2%

营业利润 105 85 -19.5% -15.1% -268 -415.8%

归母净利润 515 497 -3.5% -17.3% 878 76.7%

全面摊薄每股收益（港元） 0.07 0.07 -3.5% -17.3% 0.12 76.7%

毛利率 4.1% 1.8% -2.3ppt -0.3ppt -2.9% -4.7ppt

营业利润率 2.9% 1.2% -1.7ppt -0.1ppt -3.5% -4.7ppt

净利润率 14.1% 6.8% -7.4ppt 2.5ppt 11.6% 4.9ppt

2025E

调整前 调整后 变化 新引入

营业收入 4,111 7,567 84% 8,049

毛利润 58 -219 -478% -261

营业利润 10 -268 -2782% -315

净利润 974 878 -10% 1,092

每股净利润（港元） 0.13 0.12 -10% 0.14

（百万港元）
2024E
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图表 5：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 财报货币 
收盘价 

03-21 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 

2022A 2023A/E 2024E 2022A 2023A/E 2024E 

锂 

赣锋锂业* 002460.SZ CNY 39.21 10.16 3.25 4.01 3.9 12.1 9.8 

赣锋锂业* 01772.HK CNY 26.30 10.16 3.25 4.01 2.3 7.3 5.8 

中矿资源* 002738.SZ CNY 39.54 4.51 4.51 2.99 8.8 8.8 13.2 

雅化集团 002497.SZ CNY 11.30 3.98 0.53 0.82 5.8 21.3 13.8 

永兴材料 002756.SZ CNY 51.18 11.99 6.85 4.57 5.9 7.5 11.2 

盐湖股份* 000792.SZ CNY 16.66 2.86 1.42 1.56 5.8 11.7 10.7 

西藏矿业* 000762.SZ CNY 24.12 1.53 1.12 1.53 15.8 21.6 15.7 

钴镍 

华友钴业* 603799.SH CNY 28.63 2.29 2.64 3.09 12.5 10.8 9.3 

洛阳钼业* 603993.SH CNY 7.74 0.28 0.26 0.46 27.6 29.5 16.9 

洛阳钼业* 03993.HK CNY 6.32 0.28 0.26 0.46 19.9 21.8 12.3 

盛屯矿业* 600711.SH CNY 4.44 0.27 0.56 0.76 16.5 8.0 5.8 

寒锐钴业 300618.SZ CNY 24.98 0.69 n.a. n.a. 58.0 N.M. N.M. 

腾远钴业 301219.SZ CNY 38.77 0.99 1.42 n.a. 53.4 27.3 12.2 

稀土磁材 

北方稀土* 600111.SH CNY 20.26 1.66 1.08 1.40 12.2 18.7 14.5 

中国稀土 000831.SZ CNY 28.92 0.42 0.24 0.53 77.6 120.5 54.6 

金力永磁* 300748.SZ CNY 16.28 0.52 0.60 0.96 31.2 27.3 16.9 

金力永磁* 06680.HK CNY 7.20 0.52 0.60 0.96 12.2 10.9 6.7 

宁波韵升* 600366.SH CNY 6.60 0.32 0.29 0.39 20.6 22.8 16.8 

中科三环* 000970.SZ CNY 9.81 0.70 0.37 0.74 14.1 26.3 13.3 

正海磁材* 300224.SZ CNY 11.22 0.49 0.61 0.72 22.8 18.5 15.6 

天然铀 

中广核矿业* 01164.HK HKD 1.65 0.07 0.07 0.12 24.4 25.2 14.3 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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