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2023 年公司天然铀权益产量为 1284.0tU，同比增长 0.9%；公司已从供应商接

收和已向客户交付的天然铀贸易量为 5355/6969tU，分别同比增长 31.6% 

/59.3%。考虑到天然铀现货价格或将继续高位运行，我们认为公司未来业绩有

望续创新高，因此上调公司 2024-2025 年归母净利润预测至 10.34/12.35 亿港

元（原预测为 8.26/11.32 亿港元），给予公司 2024 年 18 倍 PE，对应目标价

为 2.45 港元/股，维持“买入”评级。 

▍2023 年公司天然铀权益产量为 1284tU。2023 年公司投资的矿山实际生产天然

铀 2620.4tU，计划完成率为 97.2%，对应公司权益产量为 1284.0tU，同比+0.9%。

谢公司生产天然铀 976.8tU，同比+1.8%，其中谢矿生产 407.4tU，伊矿生产

569.4tU。奥公司生产天然铀 1643.6tU，同比+0.3%，其中中矿生产 1512.9tU，

扎矿生产 130.7tU。奥公司 2023 年新开发区块涉及矿体酸化，且矿山规模较大，

耗酸量较高，由于哈萨克斯坦硫酸供应短缺，奥公司未能完成 2023 年生产计划；

谢公司暂无新区块酸化需求，因此未受影响顺利完成计划生产量。 

▍2023 年公司国际贸易新签约及交割数量均超过 5000tU。根据公司公告，2023

年公司新签约天然铀采购合同/交付合同分别为 5269/5423tU，分别同比+24.5% 

/+40.5%；已从供应商接收和已向客户交付贸易量分别为 5355/6969tU，分别同

比+31.6%/+59.3%，2023 年公司新签约及交割贸易量同比均有较大规模增长。

其中 2023Q4 新签约天然铀采购合同/交付合同均为 967tU，加权平均价格分别

为 75.40/72.67 美元/磅 U3O8，环比+20.3%/+14.8%；2023Q4 已从供应商接收

和已向客户交付分别为 1904/3159tU，环比+108.3%/+218.8%，加权平均价格

分别为 57.33/53.46 美元/磅 U3O8。 

▍我们预计铀价或将高位运行，公司业绩有望继续受益。据 UxC，1 月 22 日天然

铀周度现货价格已上涨至 106 美元/磅 U3O8。根据世界核能协会预测，全球核电

装机容量将从 2023 年的 391GW 增加到 2040 年的 686GW，对应全球对铀燃

料需求将从 2023 年的 6.57 万吨增加到 2040 年的 8.7 万吨。我们认为，由于天

然铀勘探预算持续低迷，叠加哈萨克斯坦、加拿大等国铀矿复产不及预期带来

的供应扰动，全球铀矿供给将持续偏紧。在供需紧张关系短期难以缓解的前提

下，天然铀现货价格或将继续高位运行，公司有望实现利润增厚并续创新高。 

▍风险因素：铀价大幅波动的风险；地缘政治的风险；加拿大 PLS 项目不能顺利

投产的风险；公司产能扩张不及预期的风险；在哈矿山储量枯竭的风险；矿山

生产成本继续提高的风险；哈原工对公司补偿款不能顺利支付的风险。 

▍盈利预测、估值与评级：由于公司未于 2023 年度内收到哈原工公司的补偿款，

因此我们下调公司 2023 年归母净利润预测至 5.16 亿港元（原预测为 6.49 亿港

元）。考虑到核电行业景气度持续高涨，叠加全球铀矿供给相对偏紧，天然铀

现货价格已快速上涨至 100 美元/磅 U3O8 以上，我们认为公司未来将受益于铀

价上行，业绩有望续创新高，因此上调公司 2024-2025 年归母净利润预测至

10.34/12.35 亿港元（原预测为 8.26/11.32 亿港元）。我们选取招金矿业、东方

钽业、中国广核和中国核电作为可比公司。参考可比公司 2024 年 18 倍平均 PE

（Wind 一致预期），我们给予中广核矿业 2024 年 18 倍 PE，对应公司市值为

186 亿元，对应目标价为 2.45 港元/股，维持“买入”评级。 

 
  

  
中广核矿业 01164.HK 

   
评级 买入（维持）    
当前价 1.88港元    
目标价 2.45港元    
总股本 7,601百万股 

港股流通股本 7,601百万股 

总市值 143亿港元 

近三月日均成交额 47百万港元 

52周最高/最低价 2.02/0.78港元 

近1月绝对涨幅 9.30% 

近6月绝对涨幅 113.64% 

近12月绝对涨幅 89.90%    
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项目/年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万港元) 3,860 3,649 7,253 9,768 10,554 

营业收入增长率 YoY 34.8% -5.5% 98.8% 34.7% 8.1% 

净利润(百万港元) 179 515 516 1,034 1,235 

净利润增长率 YoY 15.0% 188.5% 0.3% 100.3% 19.4% 

每股收益 EPS(基本)(港元) 0.02 0.07 0.07 0.14 0.16 

每股净资产（港元） 0.28 0.44 0.51 0.63 0.77 

毛利率 2.3% 4.1% 2.9% -1.8% -2.7% 

净利率 4.6% 14.1% 7.1% 10.6% 11.7% 

核心净利润率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净资产收益率 ROE 8.3% 15.4% 13.4% 21.6% 21.2% 

PE 94.0 26.9 26.9 13.4 11.8 

PB 6.7 4.3 3.7 3.0 2.4 

PS 3.7 3.9 2.0 1.5 1.4 

EV/EBITDA 66.5  26.2  24.5  13.2  11.1   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2024 年 1 月 31 日收盘价  
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利润表（百万港元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,860 3,649 7,253 9,768 10,554 

营业成本 (3,771) (3,501) (7,047) (9,945) (10,844) 

毛利 88 148 207 (178) (290) 

销售费用 (14) (13) (22) (30) (34) 

管理费用 (42) (49) (59) (81) (87) 

研发费用 0 0 0 0 0 

融资收入净额 (48) (56) (99) (105) (113) 

其他收益 (1) (3) (2) (2) (2) 

投资收益 205 523 544 1,535 1,885 

利润总额 197 567 569 1,139 1,360 

所得税费用 (18) (52) (52) (105) (125) 

税后利润 179 515 516 1,034 1,235 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股

东的净利润 
179 515 516 1,034 1,235 

EBITDA 246 625 669 1,244 1,474   

 资产负债表（百万港元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 81 52 149 1,011 2,300 

存货 1,743 2,048 3,083 3,829 4,021 

应收及预付款 109 346 363 563 712 

其他流动资产 - - - - - 

流动资产 1,933 2,447 3,594 5,403 7,033 

物业、厂房及设备 1 1 4 6 8 

联营及合营公司

的权益 
4,353 4,369 4,369 4,369 4,369 

无形资产 4 2 3 4 5 

其他长期资产 59 46 3 5 7 

非流动资产 4,416 4,419 4,379 4,384 4,389 

资产总计 6,350 6,866 7,974 9,787 11,422 

短期借款 2,637 1,005 1,451 1,954 2,111 

应付款及应计费用 92 655 1,182 1,573 1,678 

合同负债 - - - - - 

其他流动负债 1,026 403 269 183 248 

流动负债 3,754 2,064 2,902 3,709 4,037 

长期借款 388 1,396 1,149 1,225 1,504 

其他长期负债 52 58 58 58 58 

非流动性负债 440 1,454 1,207 1,283 1,562 

负债合计 4,194 3,518 4,109 4,992 5,599 

归属于母公司所
有者权益合计 

2,155 3,348 3,865 4,795 5,824 

少数股东权益 - - - - - 

股东权益合计 2,155 3,348 3,865 4,795 5,824 

负债股东权益总计 6,350 6,866 7,974 9,787 11,422   

现金流量表（百万港元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

税后利润 179 515 516 1,034 1,235 

折旧和摊销 2 2 1 1 1 

营运资金的变化 234 24 (658) (643) (171) 

其他经营现金流 (156) (442) (445) (1,430) (1,773) 

经营现金流合计 258 98 (585) (1,038) (708) 

资本支出 (0) (1) (5) (4) (4) 

其他投资现金流 (3,336) 434 588 1,534 1,884 

投资现金流合计 (3,337) 434 583 1,529 1,880 

权益变动 - 776 - - - 

负债变动 1,064 (1,666) 198 579 436 

股息支出 (33) - - (103) (207) 

其他融资现金流 951 339 (99) (105) (113) 

融资现金流合计 1,981 (550) 99 371 117 

现金及现金等价

物净增加额 
(1,093) (29) 97 862 1,289 

期初现金及现金
等价物 

1,175 81 52 149 1,011 

期末现金及现金
等价物 

81 52 149 1,011 2,300 
   

主要财务指标  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

增长率      

营业收入(%) 34.8% -5.5% 98.8% 34.7% 8.1% 

归母净利润(%) 15.0% 188.5% 0.3% 100.3% 19.4% 

利润率      

毛利率(%) 2.3% 4.1% 2.9% -1.8% -2.7% 

EBIT Margin(%) 6.3% 17.1% 9.2% 12.7% 14.0% 

EBITDA 

Margin(%) 
6.4% 17.1% 9.2% 12.7% 14.0% 

净利率(%) 4.6% 14.1% 7.1% 10.6% 11.7% 

回报率      

净资产收益率(%) 8.3% 15.4% 13.4% 21.6% 21.2% 

总资产收益率(%) 2.8% 7.5% 6.5% 10.6% 10.8% 

其他      

资产负债率(%) 66.1% 51.2% 51.5% 51.0% 49.0% 

所得税率(%) 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 

股利支付率(%) 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

费用率      

销售费用率(%) 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 

管理费用率(%) 1.1% 1.3% 0.8% 0.8% 0.8% 

研发费用率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用率(%) 1.2% 1.5% 1.4% 1.1% 1.1%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 053647
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评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12 个

月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场

以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合

指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以科斯达克指数或

韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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