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事件： 

公司发布 2020 年度半年度业绩预告，预计实现归属于上市公司股东的净利润 1.7

亿元至 2.2 亿元，同比增长 259.47%–365.19%，基本每股收益 0.18 元–0.23 元。 

评论： 

1、2020 年上半年预计利润快速增长，同比增长 2 到 3 倍 

2020 年上半年，公司预计实现归母净利润 1.7 亿元至 2.2 亿元，较上年同期同

4729.1 万元比增长 259.47%–365.19%。公司自第二季度已逐步实现全面复产复

工，生产经营逐步恢复到正常状态，随着国内疫情得到控制，下游需求逐步恢复，

国内市场逐渐好转、国际航运市场开始复苏；同时，公司加大对新产品的研发投

入、积极推进产品结构升级，自主研发的新材料和新产品取得了突破并实现产品

投放市场，为公司带来了利润增长。 

2、以 A+战略为指引，拓宽业务布局，项目示范效应保障业绩增长 

近年来公司持续升级发展战略，2019 年提出了“A+”战略，进一步做强做优加

速器业务，做深做广加速器应用场景，向更具规模优势和更高技术含量的核环保、

消毒灭菌、核医学业务转型升级。 

目前，公司已实现加速器制造、辐照加工服务、改性高分子材料供应三大核心业

务单元的国内布局，其中电子加速器及辐照加工业务 2019 年毛利率高达

44.47%。公司成功拓展涉及电子束治理工业污水、医疗废水和固废的核环保业

务，消毒灭菌技术也在食品、医疗行业得到广泛应用，并且公司正积极推动核医

学等战略储备业务的加速落地。 

在核环保领域， 2020 年 6 月 5 日，公司宣布全球最大的电子束处理工业废水项

目在广东省江门市新会区冠华针织厂建成投运，实现了7台电子加速器联机运行，

日处理废水量达 3 万吨，公司电子束处理工业废水技术实现大规模商业化应用。

新疆伊宁电子束治理抗生素菌渣项目已具备安装条件，这一项目开辟了无害化处

理抗生素菌渣的新途径。同时，公司在全国医疗行业积极推广电子束处理医疗污

水和固废项目， 2020 年 3 月 19 日中广核援建西苑医院的医疗污水处理设备抵

达十堰，十堰医疗废水处理项目将在 5 月中旬建成投产，日均处理污水能力为 400

吨，利用电子束辐照技术，能有效杀灭污水中的细菌，防止病毒通过污水传播扩

散，将成为我国电子束辐照技术处理医疗废水废物领域的标杆。 

公司通过江门冠华污水处理、新疆伊宁医疗菌渣处理、十堰医疗废水处理项目示

范效应，在国内外积极推广电子束治污处废技术，逐步由设备供应商向整体解决

方案供应商转变，带动加速器业务跨越式增长，保障公司未来业绩的可持续快增

长。 

❑  
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在消毒灭菌领域，公司消毒灭菌技术不仅适用于污水和固废项目的灭菌服务，也广泛应

用于医疗器械、食品和中成药市场。2020 年 1 月 29 日，中广核为支持抗击疫情工作，

在全国开通电子束辐照灭菌站点绿色通道，截至 2 月 3 日，已为急需的 120 余万件医

疗物资提供免费辐照消毒灭菌服务。 

在核医学领域，公司与苏州市、苏州大学联合共建“质子肿瘤治疗国产化及临床研究中

心”，并积极推进 C13 核素国产化研发工作。 

 

3.在手现金充足，经营性现金流好转，债务结构优化 

截止至 2020 年 3 月 31 日，公司在手货币资金 16.78 亿元，充足的在手现金保证了较

好的经营安全性，为未来公司业务拓展做好了资金准备；公司经营性现金流明显好转，

2019 年公司经营性现金流净额 7.29 亿元，同比增长 417.06%；同时，公司回款能力不

断提升，收现比大幅增长，从 2018 年的 86.73%增长至 2019 年的 94.45%，2020 年

一季度收现比更是达到 139.86%，较去年同期增长 28.64pct。 

公司优化业务结构，停止高风险的海上劳务派遣业务，通过推动新加坡大新控股船舶资

产售后回租融资租赁业务，调整了大新控股债务结构，资产负债率不断下降，从 2018

年的 48.81%下降至 2020 年一季度的 45.81%，资产结构优化，偿债能力提升。 

 

4.上半年业绩高增长：抓住市场机会，口罩用熔喷 PP 材料产能不断扩大 

2020 年一季度，受新冠疫情影响公司整体收入利润下滑，随着公司全面复产复工，管

理层敏锐抓住市场机会，快速研发推出口罩用熔喷 PP 料、加速推进电子束治理医疗

废水等业务。公司复工后在短期内完成“熔喷 PP”专用料研发，充分利用改性高分子

材料业务已有生产线加以改造，迅速投入生产，熔喷 PP 材料产能不断扩大，截至 4 月 

28 日，产能已达到 240 吨/天， 在手订单约 1.5 万吨，推动公司业务恢复性增长。 

 

5.下半年核环保发力：收购四川清源环保，切入环保工程领域，成为新的利润增长点 

为进一步拓展公司核环保业务，2020 年 6 月 1 日，公司发布公告拟出资 5350 万元（自

筹），通过受让股权和增资方式获得四川国清源公司 95%的股权。公司以较低的成本迅

速地切入环保工程设计、施工、运营等领域，实现环保整体工艺一体化及商业模式多元

化，形成以电子束辐射技术为主导的模式，有利于保持电子束辐照技术的领先优势，带

动加速器业务快速增长，扩大核环保市场份额，提升公司盈利能力，未来将成为新的利

润增长点。 

 

6.盈利预测 

公司是核技术应用的领先企业，上半年受益于熔喷 PP 材料产能的扩产，实现业绩超预

期高速增长，下半年公司的核环保业务将继续发力，环保领域加速器销售将有望成为新

的业绩亮点，支撑公司全年业绩快速成长，也将带来公司长期的业绩增长潜力。预计公

司 2020-2021 年归母净利润为 2.94、3.45 亿元，对应当前估值为 27.6X 和 23.4X，维

持“强烈推荐-A”评级。 
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风险提示：加速器销售不及预期，口罩材料价格下滑，产能不及预期，订单获取不及预

期，大盘系统性风险等。 

 

PE-PB Band 

 

图 1：中广核技历史 PE Band  图 2：中广核技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8106 7484 8301 9972 11840 

现金 1419 1740 926 1111 1263 

交易性投资 0 688 688 688 688 

应收票据 860 882 1182 1443 1746 

应收款项 2272 2178 2892 3528 4269 

其它应收款 453 449 602 734 888 

存货 1166 1186 1536 1885 2281 

其他 1936 361 476 582 705 

非流动资产 3712 3944 3945 3949 3955 

长期股权投资 12 13 13 13 13 

固定资产 2307 2415 2518 2612 2699 

无形资产 908 934 841 757 681 

其他 483 582 574 567 562 

资产总计 11818 11428 12247 13921 15795 

流动负债 4724 4345 4813 6099 7494 

短期借款 2870 2071 2468 3308 4197 

应付账款 890 1313 1711 2100 2541 

预收账款 201 197 257 315 382 

其他 763 764 377 375 374 

长期负债 1044 921 921 921 921 

长期借款 925 460 460 460 460 

其他 119 461 461 461 461 

负债合计 5768 5266 5734 7020 8415 

股本 1025 945 945 945 945 

资本公积金 3137 3223 3223 3223 3223 

留存收益 1480 1557 1797 2055 2374 

少数股东权益 407 437 547 678 837 

归属于母公司所有者权益 5642 5725 5966 6224 6543 

负债及权益合计 11818 11428 12247 13921 15795  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 141 729 916 932 1006 

净利润 320 103 292 345 423 

折旧摊销 186 230 295 292 290 

财务费用 147 167 122 68 35 

投资收益 (65) (38) (162) (162) (162) 

营运资金变动 (486) 249 249 249 249 

其它 38 19 120 139 170 

投资活动现金流 (103) 578 (135) (135) (135) 

资本支出 (338) (396) (297) (297) (297) 

其他投资 235 975 162 162 162 

筹资活动现金流 (137) (1046) (1594) (611) (719) 

借款变动 43 (1223) (1421) (456) (580) 

普通股增加 (31) (80) 0 0 0 

资本公积增加 45 86 0 0 0 

股利分配 (39) (30) (51) (88) (104) 

其他 (156) 201 (122) (68) (35) 

现金净增加额 (100) 261 (813) 185 152  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6784 7022 9409 11479 13890 

营业成本 5530 5943 7747 9509 11506 

营业税金及附加 36 23 31 38 46 

营业费用 184 206 275 336 407 

管理费用 455 498 668 815 986 

研发费用 193 213 285 348 421 

财务费用 159 158 122 68 35 

资产减值损失 (79) (72) (72) (72) (72) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 130 122 122 122 122 

投资收益 66 39 39 39 39 

营业利润 342 70 370 455 578 

营业外收入 64 93 93 93 93 

营业外支出 4 6 6 6 6 

利润总额 403 157 457 541 665 

所得税 26 15 55 66 82 

少数股东损益 58 39 110 130 160 

归属于母公司净利润 320 103 292 345 423  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 7% 4% 34% 22% 21% 

营业利润 -31% -79% 425% 23% 27% 

净利润 -18% -68% 184% 18% 23% 

获利能力      

毛利率 18.5% 15.4% 17.7% 17.2% 17.2% 

净利率 4.7% 1.5% 3.1% 3.0% 3.0% 

ROE 5.7% 1.8% 4.9% 5.5% 6.5% 

ROIC 4.6% 2.2% 4.5% 4.3% 4.4% 

偿债能力      

资产负债率 48.8% 46.1% 46.8% 50.4% 53.3% 

净负债比率 34.1% 25.5% 23.9% 27.1% 29.5% 

流动比率 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 

速动比率 1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 5.2 5.1 5.7 5.6 5.5 

应收帐款周转率 2.3 2.3 2.6 2.5 2.5 

应付帐款周转率 5.7 5.4 5.1 5.0 5.0 

每股资料（元）      

EPS 0.31 0.11 0.31 0.37 0.45 

每股经营现金 0.14 0.77 0.97 0.99 1.06 

每股净资产 5.50 6.06 6.31 6.58 6.92 

每股股利 0.00 0.05 0.09 0.11 0.13 

估值比率      

PE 27.3 78.5 27.6 23.4 19.1 

PB 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 19.6 30.8 16.4 15.8 14.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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