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2025年亏损同比收窄，核医疗板块成长加速

——中广核技（000881）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2026/05/06

表现 1M 3M 12M

中广核技 5.8% -5.4% 8.9%

沪深 300 9.8% 5.0% 28.1%

市场数据 2026/05/06

当前价格（元） 7.82

52周价格区间（元） 7.12-9.69

总市值（百万元） 7,393.23

流通市值（百万元） 7,067.19

总股本（万股） 94,542.58

流通股本（万股） 90,373.24

日均成交额（百万元） 75.79

近一月换手（%） 0.99

相关报告

《中广核技（000881）2025年三季报点评：前三

季度亏损同比收窄，华西质子、同位素等新项目稳

步推进（增持）*化学制品*李永磊，董伯骏，王鹏》

——2025-11-04

《中广核技（000881）2024年年报及 2025年一

季报点评：电子加速器业务表现亮眼，一季度归母

净利润环比增长（增持）*化学制品*李永磊，董伯

骏》——2025-05-02

投资要点:

 2025年亏损同比收窄，电子加速器增收增利

2025年，公司实现营业收入 55.53亿元，同比-9.97%；实现归母净利润

-2.87 亿元，亏损同比收窄；实现扣非归母净利润-3.62亿元。公司加权

平均净资产收益率为-5.59%；销售毛利率 14.67%，同比+1.92pct；销售

净利率-5.47%；经营活动现金流净额为 1.38亿元，同比-69.79%，主要

系收到的政府补助减少以及上年处置大新控股子公司所致。

其中，公司 2025Q4 实现营业收入 14.88 亿元，同比-12.99%，环比

+1.15%；实现归母净利润-1.85亿元；销售毛利率 17.94%，同比+4.56pct，
环比+4.35pct；销售净利率-13.08%。

分产品看，公司电子加速器及辐射加工实现营收 6.01 亿元，同比

+15.88%，毛利率 28.45%，同比+0.86pct；新材料实现营收 44.27亿元，

同比-8.82%，毛利率 11.60%，同比+1.77pct；医疗健康实现营收 0.05
亿元，同比-12.48%，毛利率 19.53%，同比-10.59pct；其他产品实现营

收 5.21亿元，同比-34.02%，毛利率 24.74%，同比+3.93pct。分地区看，

中国境内实现营收 52.59 亿元，同比-9.88%，毛利率 13.59%，同比

+1.67pct；中国境外实现营收 2.94亿元，同比-11.51%，毛利率 33.89%，

同比+6.59pct。

 2026Q1营收同比增长，现金流同比改善

2026年 Q1单季度，公司实现营业收入 10.81亿元，同比+1.83%，环比

-27.40%；实现归母净利润-0.59亿元，亏损同比收窄；扣非归母净利润

-0.63 亿元。加权平均净资产收益率为-1.18%；经营活动现金流净额为

0.28亿元。销售毛利率为 11.24%，同比-1.12pct，环比-6.70%；销售净

利率为-6.58%，同比-0.37pct，环比+6.51pct。

期间费用方面，2026年 Q1公司销售费用率 2.91%，同比+0.36pct，环

比-1.08pct；管理费用率 11.99%，同比-0.87pct，环比-2.67pct；财务费

用率 2.11%，同比+1.04pct，环比+0.74pct；研发费用率 3.36%，同比

+0.12pct，环比-0.66pct。
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 加速器海外市场快速拓展，质子治疗设备和医药同位素空间广阔

电子加速器海外市场空间广阔。2025年，公司加速器海外市场实现销售

收入 1.37亿元，同比增长 264.30%；成功研制国内首台 S波段 10MeV
/32kW大功率工业辐照电子加速器并实现首台示范应用；DD加速器固态

电源满足批量化交付条件，2025年实现改造/配套 10台；实现 120keV
-300mA电子帘加速器出口应用；微焦点 X射线检测成功实现向华为供应

链批量交付，并已完成 6套 X射线高速成像设备的交付。

质子治疗设备方面，“十三五”及“十四五”期间已获得质子配置证但

尚未完成设备选型的医院还有 22家，“十五五”期间质子配置证规划数

量按照与“十四五”持平预测，公司预计“十五五”时期国内每年约 8-10
台质子设备的市场空间。2025年，公司实现 2台质子加速器生产下线；

依托质子医疗战略专项加快三代产品开发，完成小型质子治疗系统关键

技术开发，完成 173项主设备国产化验证。

医用同位素方面，国内目前常用的放射性同位素供应主要依赖进口，相

关核药的发展也主要受制于同位素供应。根据 MEDraysintell（2023版）

报告显示，全球对新兴器产同位素的需求逐年增长，锗 68、锗镓发生器

目前仍供不应求，预计到 2030年锗 68的需求量将达到 450Ci，锗镓发

生器需求量约 9000台。2025年，公司完成同位素产业园工程建设和厂

房 GMP 装修，推进厂房 GMP验证，取得辐射安全许可证，实现同位素

产业园进入试生产阶段；完成 50mCi锗镓发生器样机的开发，全年实现

锗镓发生器、镥-177、锕-225、氧-18水、醋酸锌等多个产品销售。

 盈利预测和投资评级

公司电子加速器的海外市场正处于快速拓展期，同时质子治疗设备和医

药同位素有望打造第二增长曲线。预计公司 2026-2028年营业收入分别

为 63.44、73.24、85.35亿元，归母净利润分别为 0.44、0.87、1.81亿

元，对应 2027-2028年的 PE分别为 85和 41倍，维持“增持”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；技术研

发风险；市场开发不及预期风险。

证券研究报告
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[Table_Forcast1]预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 5553 6344 7324 8535
增长率(%) -10 14 15 17
归母净利润（百万元） -287 44 87 181
增长率(%) 21 115 96 108
摊薄每股收益（元） -0.30 0.05 0.09 0.19
ROE(%) -6 1 2 3
P/E — 166.28 84.99 40.92
P/B 1.70 1.46 1.43 1.38
P/S 1.54 1.17 1.01 0.87
EV/EBITDA 39.26 17.59 16.07 15.93
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

证券研究报告
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图 1：营业收入 图 2：归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：净资产收益率 图 4：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：资产周转率 图 6：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 7：期间费用率 图 8：经营活动现金流净额

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：研发费用 图 10：季度营业收入

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：季度归母净利润 图 12：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 16：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 17：季度经营活动现金流净额 图 18：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中广核技盈利预测表

证券代码： 000881 股价： 7.82 投资评级： 增持 日期： 2026/05/06

财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E

盈利能力 每股指标

ROE -6% 1% 2% 3% EPS -0.30 0.05 0.09 0.19

毛利率 15% 16% 16% 17% BVPS 5.33 5.37 5.46 5.66

期间费率 16% 13% 13% 13% 估值

销售净利率 -5% 1% 1% 2% P/E — 166.28 84.99 40.92

成长能力 P/B 1.70 1.46 1.43 1.38

收入增长率 -10% 14% 15% 17% P/S 1.54 1.17 1.01 0.87

利润增长率 21% 115% 96% 108%

营运能力 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

总资产周转率 0.53 0.60 0.65 0.71 营业收入 5553 6344 7324 8535

应收账款周转率 2.68 3.05 3.08 3.09 营业成本 4739 5333 6122 7052

存货周转率 4.29 4.72 5.04 5.07 营业税金及附加 31 32 38 44

偿债能力 销售费用 150 152 179 213

资产负债率 45% 47% 49% 51% 管理费用 654 666 769 896

流动比 1.63 1.65 1.69 1.73 财务费用 61 31 34 39

速动比 1.23 1.28 1.31 1.33 其他费用/（-收入） 198 209 253 294

营业利润 -318 30 71 159

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 营业外净收支 29 13 14 16

现金及现金等价物 1508 1820 1910 1933 利润总额 -288 43 84 175

应收款项 2527 2884 3332 3875 所得税费用 15 -3 -6 -12

存货净额 1130 1131 1297 1483 净利润 -304 46 90 187

其他流动资产 774 913 1020 1172 少数股东损益 -17 2 3 7

流动资产合计 5938 6747 7559 8463 归属于母公司净利润 -287 44 87 181

固定资产 2172 2091 2000 1899

在建工程 171 153 147 141 现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

无形资产及其他 2031 1956 1854 1834 经营活动现金流 138 314 70 12

长期股权投资 12 15 18 21 净利润 -287 44 87 181

资产总计 10325 10962 11577 12357 少数股东损益 -17 2 3 7

短期借款 1932 2082 2232 2382 折旧摊销 391 429 446 373

应付款项 1009 1221 1379 1583 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 206 231 267 312 营运资金变动 -209 -238 -536 -628

其他流动负债 504 560 585 625 投资活动现金流 -763 -248 -227 -231

流动负债合计 3650 4093 4463 4902 资本支出 -336 -178 -177 -173

长期借款及应付债券 556 706 856 1006 长期投资 2 -4 -4 -4

其他长期负债 401 402 407 412 其他 -428 -67 -47 -53

长期负债合计 956 1108 1263 1418 筹资活动现金流 235 247 248 241

负债合计 4606 5201 5726 6319 债务融资 -93 301 305 305

股本 945 945 945 945 权益融资 500 0 0 0

股东权益 5719 5761 5851 6038 其它 -172 -53 -57 -64

负债和股东权益总计 10325 10962 11577 12357 现金净增加额 -403 312 90 22

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

证券研究报告
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【化工小组介绍】

董伯骏，研究所所长助理，化工行业首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，7
年化工行业研究经验。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

仲逸涵，化工行业分析师，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

王鹏，化工行业分析师，清华大学化学博士，3年航天新材料研发生产经验，2年半行业研究经验。

于畅，化工行业研究助理，华威大学&香港理工大学工程商业管理硕士，哈尔滨工业大学本科。
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