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中国铀业（001280.SZ） 
  

天然铀行业龙头，乘核电东风再启新程 
  
作为中核集团旗下的核心子公司，中国铀业被誉为“核电粮仓”，是 A 股

市场上稀缺的“天然铀第一股”。公司主营业务涵盖天然铀的采冶、销售

及贸易，以及独居石、铀钼等放射性共伴生矿产的综合利用。凭借中核集

团的国资背景，公司拥有国内天然铀开采的专营权，形成了极高的政策与

资源壁垒。 

 
行业高景气周期确立：在全球“双碳”目标与能源安全战略推动下，核电

产业迎来“重启+新建”双轮驱动。全球及中国核电装机容量进入快速增

长期，直接拉动上游天然铀需求刚性扩容。与此同时，全球铀供给端受资

源集中、资本开支不足、地缘政治等因素制约，新增产能有限，导致供需

缺口长期固化，铀价进入“易涨难跌”的长周期上行通道。 

 
稀缺资源与技术护城河：公司不仅是全球前十大天然铀生产商，更在国内

拥有排他性的采矿权。公司境内外资源储备雄厚，控股全球第六大铀矿—

—纳米比亚罗辛铀矿。技术上，公司掌握国际领先的 CO₂+O₂中性地浸采

铀工艺及放射性共伴生矿综合利用技术，并通过“数字+智能矿山”建设

持续提升运营效率，降低成本。 

 
募投扩产打开成长空间：公司 IPO 募集资金将主要用于内蒙古、新疆等地

的多个天然铀产能扩建项目以及独居石、钽铌等共伴生矿产的综合利用项

目。随着新项目投产及存量矿山技术升级，公司产能将迎来跨越式增长，

有望在量价齐升的行业背景下，驱动业绩高速增长并消化当前估值。 

 
业绩稳步增长，技术驱动盈利优化。2021-2025 年，公司营业收入与归母

净利润年均复合增长率分别达 22.25%和 18.90%，核心受益于铀价回升、

海外罗辛铀矿产能释放及共伴生矿产综合利用技术落地见效。 

➢ 天然铀业务始终为盈利基本盘，2025 年营收占比达 89.2%，毛利贡

献近 90%。 

➢ 放射性共伴生矿产资源业务虽营收占比较低，但毛利贡献持续高于营

收占比，展现更强盈利韧性，成为利润结构中的重要补充。 

➢ 技术层面，“数字矿山”与“智能矿山”建设有效提升运营效率与本

质安全度；募投项目实施后将进一步强化规模效益与市场竞争力。 

 
投资建议：依托境内矿山产能稳步提升，叠加纳米比亚罗辛、LH、Etango

三座海外铀矿的资源布局，公司拥有长周期的矿山寿命与清晰的产能爬坡

路径，未来权益天然铀产量将持续扩张，产能兑现节奏清晰。在全球铀价

上行周期中，充足的权益铀资源将充分放大价格弹性，利润释放具备较强

确定性。我们预计公司 2026-2028 年实现营业收入 217.21/239.97/266.18

亿元，归母净利润实现 26.89/36.97/48.71 亿元，对应 PE 分别为

50.7/36.9/28.0 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
风险提示：天然铀价格波动；项目投产进度不及预期；海外地缘冲突；国

内核电审批与建设节奏不及预期。 
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 17,279 19,894 21,721 23,997 26,618 

增长率 yoy（%） 16.7 15.1 9.2 10.5 10.9 

归母净利润（百万元） 1,458 1,645 2,689 3,697 4,871 
增长率 yoy（%） 15.6 12.8 63.4 37.5 31.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 0.80 1.30 1.79 2.36 

净资产收益率（%） 13.7 9.7 13.7 15.9 17.3 

P/E（倍） 93.5 82.8 50.7 36.9 28.0 
P/B（倍） 12.8 8.1 7.0 5.9 4.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 09 月 04 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14862 24196 23958 27946 32621  营业收入 17279 19894 21721 23997 26618 

现金 3818 8250 12628 11295 18434  营业成本 14515 15950 16827 17660 18583 

应收票据及应收账款 1848 2174 2232 2500 2810  营业税金及附加 123 209 217 221 245 

其他应收款 214 140 272 300 333  营业费用 27 33 30 34 37 

预付账款 327 904 252 442 557  管理费用 630 751 695 744 799 

存货 8017 11674 7479 12264 9292  研发费用 61 87 67 74 83 

其他流动资产 638 1053 1095 1145 1195  财务费用 113 254 147 97 112 

非流动资产 5821 7975 8534 8982 10113  资产减值损失 -1 -51 0 0 0 

长期投资 599 613 613 613 613  其他收益 85 82 83 74 83 

固定资产 1453 2574 2786 2979 3074  公允价值变动收益 20 -9 0 0 0 

无形资产 377 391 422 451 476  投资净收益 237 29 109 144 240 

其他非流动资产 3391 4397 4712 4939 5950  资产处置收益 3 0 5 6 5 

资产总计 20683 32171 32492 36928 42734  营业利润 2196 2617 3934 5391 7087 

流动负债 4532 7399 4533 4674 4830  营业外收入 11 3 3 3 3 

短期借款 63 1924 1924 1924 1924  营业外支出 46 51 51 51 51 

应付票据及应付账款 2007 1546 1636 1717 1807  利润总额 2161 2568 3885 5343 7038 

其他流动负债 2461 3930 973 1033 1099  所得税 449 656 777 1069 1408 

非流动负债 4264 6441 6534 6534 6534  净利润 1712 1912 3108 4274 5631 

长期借款 2242 3790 3790 3790 3790  少数股东损益 254 266 420 577 760 

其他非流动负债 2022 2650 2743 2743 2743  归属母公司净利润 1458 1645 2689 3697 4871 

负债合计 8796 13840 11067 11208 11364  EBITDA 2458 3403 4763 6272 8198 

少数股东权益 1217 1433 1853 2430 3190  EPS（元/股） 0.71 0.80 1.30 1.79 2.36 

股本 1820 2068 2068 2068 2068        

资本公积 5948 10096 10096 10096 10096  主要财务比率      

留存收益 3117 4762 7471 11188 16079  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 10670 16898 19573 23290 28180  成长能力      

负债和股东权益 20683 32171 32492 36928 42734  营业收入(%) 16.7 15.1 9.2 10.5 10.9 

       营业利润(%) 21.0 19.2 50.3 37.1 31.5 

       归属母公司净利润(%) 15.6 12.8 63.4 37.5 31.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.0 19.8 22.5 26.4 30.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.4 8.3 12.4 15.4 18.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 13.7 9.7 13.7 15.9 17.3 

经营活动现金流 506 -2565 7390 56 9331  ROIC(%) 11.0 8.2 11.7 13.6 15.2 

净利润 1712 1912 3108 4274 5631  偿债能力      

折旧摊销 410 521 731 832 1047  资产负债率(%) 42.5 43.0 34.1 30.4 26.6 

财务费用 154 214 240 240 240  净负债比率(%) -7.7 -2.2 -30.1 -19.9 -39.0 

投资损失 -237 -29 -109 -144 -240  流动比率 3.3 3.3 5.3 6.0 6.8 

营运资金变动 -1680 -5319 3430 -5189 2609  速动比率 1.3 1.4 3.3 3.0 4.5 

其他经营现金流 148 136 -10 43 43  营运能力      

投资活动现金流 -1475 -1873 -1184 -1179 -1982  总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 -1734 -1926 -1203 -1233 -2133  应收账款周转率 8.4 10.9 10.9 11.4 11.2 

长期投资 168 8 -40 -40 -38  应付账款周转率 8.5 9.0 10.7 10.5 10.5 

其他投资现金流 92 45 59 94 190  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -190 8842 -1848 -230 -230  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.80 1.30 1.79 2.36 

短期借款 -1349 1861 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 -1.24 3.57 0.03 4.51 

长期借款 183 1549 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.16 8.17 9.46 11.26 13.63 

普通股增加 0 248 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 36 4148 0 0 0  P/E 93.5 82.8 50.7 36.9 28.0 

其他筹资现金流 941 1036 -1848 -230 -230  P/B 12.8 8.1 7.0 5.9 4.8 

现金净增加额 -1138 4398 4378 -1333 7139  EV/EBITDA -0.4 36.9 27.3 20.9 15.1 
   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 09 月 04 日收盘价      
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1.中国铀业：核工业“国家队”与“核电粮仓” 

1.1 A 股市场“天然铀第一股” 

A 股市场“天然铀第一股”。中国铀业是中核集团的重要子企业之一，是核产业链的关键

环节，是我国天然铀供应的“国家队”，同时也是全球主要天然铀供应商之一，2022—

2024 年全球产量排名稳定在第六位。公司主营业务覆盖天然铀资源的采冶、销售及贸易，

以及独居石、铀钼等共伴生放射性矿产资源综合利用及产品销售，是我国国防建设与核

电发展的铀资源保障核心力量。 

 

作为“核电粮仓”，中国铀业掌握以第三代地浸采铀技术为标志的复杂砂岩铀矿开发技术

体系，攻克“三高”（高钙、高铁铝、高矿化度）铀矿浸出等行业难题，实现国内天然铀

高效开发；国内拥有 17 宗天然铀或铀钼矿采矿权，分布于新疆、内蒙古、广东等资源

富集区域；海外控股全球第六大铀矿山（纳米比亚罗辛铀矿），并与哈原工、卡梅科、欧

安诺等国际头部铀业企业建立稳定合作，形成“国内+海外”的全球资源布局。 

 

➢ 1989 年 5 月：前身“中国核工业物资供销总公司”成立，主要承担核工业系统物资

保障职能，开展核工业单位物资供应、民品销售服务、核电工程非标专用设备承包

供应及受托物资进口等业务。 

➢ 2006 年 10 月：更名为“中国国核海外铀资源开发公司”，负责海外铀资源开发工

作，在此阶段，公司主要负责开发、管理海外铀矿，投资了阿矿、LH 铀业等项目。 

➢ 2009 年 2 月：完成全民所有制改制，改制为有限责任公司，更名为“中国国核海外

铀业有限公司”，至 2018 年底主要从事境外天然铀资源开发业务。 

➢ 2017 年 5 月：更名为“中国铀业有限公司”。 

➢ 2020 年 3 月：中核铀业持有的天山铀业、锦原铀业、内蒙矿业、内蒙能源、沽源铀

业、中核资源、通辽铀业股权无偿划转给中国铀业，完成资产重组。 

➢ 2023 年 3 月：完成股份制改造，更名为“中国铀业股份有限公司”。 

➢ 2025 年 12 月：在深交所主板上市，成为 A 股市场“天然铀第一股”。 
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图表1：中国铀业发展历程 

 
资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

 

股权结构集中，国资背景筑牢战略保障。公司实际控制人为中国核工业集团有限公司（简

称“中核集团”），上市前，中核集团通过间接持股合计持有中国铀业股份有限公司 79.48%

的股权。中核集团联合中核铀业、旭核基金、中国核电等集团内关联主体，以及惠核投

资、国新投资、航天投资共同持股，既保障了公司与国家核工业战略的高度协同性，也

通过其他战略投资者的参与提升了治理的专业性与资源整合能力。这种股权结构既依托

中核集团的全产业链资源（如核燃料、核电运营等）为中国铀业提供业务支撑，也借助

战略投资者的资本与产业资源，助力公司拓展国内外铀资源布局、推动技术创新。 
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图表2：中国铀业股权结构（截至招股说明书） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

1.2 天然铀筑牢业务根基，共伴生矿产开辟增长新曲线 

 

公司 25 年业绩稳中有升，核心受益于铀价回升与产能释放。2021 年-2025 年公司营收

从 89.06 亿元增至 198.94 亿元，CAGR2021-2025=22.25%；2021 年-2025 年归母净利润从

8.23 亿元增至 16.45 亿元，CAGR2021-2025=18.90%。公司业绩自 2021 年起整体向上，

核心驱动因素包括全球“碳中和”目标下核电复苏带动天然铀需求扩容，2021 年起金融

机构加大实物铀采购力度推动铀价进入上行周期；同时国内能源安全战略落地，核电项

目审批加速，为天然铀业务提供持续需求支撑。 

 

2025 年公司营业收入 198.94 亿元，同比+15.1%，归母净利润 16.45 亿元，同比+12.8%，

2026 年上半年，公司营业收入 105.83 亿元，同比+10.8%；归母净利润 9.87 亿元，同

比+29.08%，主要系： 

➢ 1）2025 年 3 月后铀价触底反弹，现货价从 64.23 美元/磅升至 81.55 美元/磅，长

协价稳定在 80 美元/磅左右，12 月长协价升至 86.50 美元/磅，直接增厚天然铀业

务盈利； 

➢ 2）海外罗辛铀矿产能持续释放，2024 年产出 570 万磅铀氧化物，成为核心利润来

源； 

➢ 3）共伴生矿产综合利用技术落地见效，氯化稀土及其副产品、氧化钽铌及其副产品

等销量稳步增长，丰富盈利结构； 

➢ 4）国内“国铀一号”示范工程顺利投产，进一步扩大国内产能规模。 
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图表3：中国铀业营业收入（百万元）  图表4：中国铀业归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

公司业绩与天然铀行业景气度深度绑定，在铀价长牛趋势与政策红利双重加持下，盈利

增长具备强确定性。铀价自 2016 年开启触底反弹，经 2024-2025 年初短期回调后，2025

年 3 月起延续上涨趋势，供需错配格局下牛市有望长期延续。核心逻辑在于全球核电需

求稳步增长，但 2015-2020 年全球矿山资本开支萎缩导致新增供给受限，叠加十年供需

失衡带来的缺口持续扩大，推动铀价易涨难跌。另外，政策推动与能源结构转型打开天

然铀长期需求空间。全球多国加速核电布局，美国设定 2050 年核能发电量提升 4 倍的

目标，国内核电项目审批进入批量化、常态化的加速通道；《“十四五”现代能源体系规

划》明确在确保安全前提下积极有序推动沿海核电项目建设，合理布局新增沿海核电项

目，设定 2025 年核电运行装机容量 7000 万千瓦左右的发展目标，后续核电装机量持续

提升将直接拉动天然铀长期需求。 

 

 

图表5：铀现货和长贸价格（美元/磅） 

 
资料来源：cameco，国盛证券研究所 

 

 

天然铀业务锚定基本盘，放射性共伴生矿产资源业务提供多元化补充。公司主营业务分

为天然铀业务和放射性共伴生矿产资源综合利用业务两类，均采用直销模式。 
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天然铀业务是公司核心收益支柱。2022 年-2026H1，公司天然铀业务营收占比持续居于

90%左右的高位，是公司营收规模的绝对基本盘，毛利率保持在 15%-22%区间，是支

撑公司整体利润的核心来源。2025 年天然铀业务营收 177.5 亿元，占比 89.2%，毛利

34.7 亿元，占比 88.1%。其中自产天然铀产品销售业务营收 40.9 亿元，占比 20.6%，

毛利 18.0 亿元，占比 45.6%； 外购天然铀产品销售业务营收 105.5 亿元，占比 53.1%，

毛利 16.3 亿元，占比 41.4%；国际天然铀贸易业务营收 31 亿元，占比 15.6%，毛利 0.4

亿元，占比 1.1%。 

 

➢ 自产天然铀产品销售业务：通过勘探开采获得天然铀产品对外销售，赚取销售收入

与开采、加工成本的差额。产品包括境内生产单位自产天然铀和境外罗辛铀业自产

天然铀，主要用于境内核电和国防领域。与中国核电等主要客户签订长期天然铀供

应协议，少量为零星销售。 

➢ 外购天然铀产品销售业务：指公司对外采购实物天然铀产品再销售的业务，作为自

产供货量不足时的补充，赚取进销差价，保障下游客户供应，面向国内核电客户，

订单主要来自中国核电。 

➢ 国际天然铀贸易业务：通过境外天然铀的购销操作，提升行业影响力的同时赚取贸

易差价。目的是提升公司在国际天然铀行业的市场地位、价格判断力、议价影响力，

符合国际市场惯例，客户包括天然铀生产商/供应商、贸易商、投资机构等。 

 

放射性共伴生矿产资源业务打开公司收益增长新空间。公司对铀钼矿、独居石、钽铌矿

等进行综合开发，加工为氯化稀土、四钼酸铵、五氧化二钽、五氧化二铌等产品对外销

售，赚取销售收入与开采、采购、加工成本的差额。2022-2025 年期间，营收占比在 6.6%-

10.5%区间波动，虽占比远低于天然铀业务，但为公司营收提供了多元化补充。同期其

毛利占比处于 9.0%-13.6%之间，毛利占比高于营收占比，反映该业务具备更高的盈利

水平，是公司毛利结构中的关键辅助增量。2026H1放射性共伴生矿产资源业务营收11.57

亿元，占比 10.9%，毛利 2.7 亿元，占比 12.3%。分产品来看： 

➢ 氯化稀土：客户为国内稀土深加工企业；会与重要客户签订长期供应协议抵御风险、

稳定渠道。 

➢ 四钼酸铵：客户为国内钼酸铵深加工企业。 

➢ 五氧化二钽和五氧化二铌：客户为国内钽铌深加工企业。 

 

图表6：2022-2026H1 中国铀业各业务营收占比情况（%）  图表7：2022-2026H1 中国铀业各业务毛利占比情况（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 
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图表8：2022-2026H1 中国铀业主营业务毛利率情况（%） 

 
资料来源：Wind，公司公告，国盛证券研究所 

 

公司销售定价规则遵循“参考市价+协商定价”的原则。 

➢ 自产天然铀：定价依据：与中国核电等主要客户签订的长期贸易协议，采用“固定

价+销售前一年度市场均价”的复合定价公式。价格区间：最终年度销售价格始终

介于固定价与前一年度市场均价之间。滞后性特征：因定价参考的是“交付前一年

度”的市场均价，故销售价格变动滞后于现货市场价格波动。影响因素：固定价：

参考谈判时市场价区间及自有矿山生产成本；市场价：以 UxC、TradeTech 发布的

U₃O₈价格为基准；汇率：采用交付前一年度美元对人民币平均汇率，平抑短期波动。 

➢ 外购天然铀：定价模式同自产天然铀产品销售业务。因采购成本随现货市场价格波

动，而销售定价滞后，导致毛利率在价格上涨期承压，价格回落期回升。 

➢ 国际天然铀贸易：直接参考国际现货市场价格，以 UxC 公司和 TradeTech 公司定期

发布的 U₃O₈现货价格为基准。在境外转化厂（如卡梅科、ConverDyn、欧安诺）完

成交付，买卖双方基于谈判时点现货价协商确定。因受全球供需、地缘政治、投资

基金行为等短期扰动影响显著，价格波动剧烈。 

➢ 放射性共伴生矿产综合利用：根据市场供需状况调整价格，通过与客户商务谈判协

商确定，重要客户可签订长期供应协议。 
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2.核电投建潮驱动铀价量价齐升，供需缺口长期固化 

2.1 全球核电进入成长投建周期，铀需求刚性扩容 

 

全球核电迎来“重启+新建”双轮驱动，投建周期贯穿 2025-2035 年。 

 

碳中和目标下，核电作为稳定基荷能源的战略价值凸显。在全球脱碳进程中，风光等新

能源存在间歇性、波动性短板，而核电凭借“零碳排放+稳定基荷”的双重属性，成为保

障电网安全、支撑新型电力系统的核心支柱。 

➢ 政策端：欧盟将核电纳入“绿色 taxonomy”分类，美国计划 2050 年将核电装机提

升 4 倍，东南亚、中东等新兴市场加速核电项目落地，共同打开全球核电增长空间。 

➢ 供需端：根据世界核工业协会（WNA）数据，截至 2026 年 8 月 12 日，全球在运核

电机组 441 台，装机容量 404.1GW；在建机组 79 台，装机容量 85.8GW，其中中

国在建机组达 37 台，占全球在建机组近一半。根据经济合作与发展组织核能机构

（OECD-NEA）数据，在乐观（high）情形下，到 2035 年全球核能装机容量将达

574.6GW，悲观情形下达479.9GW，2025-2035年全球核电装机容量CAGR为2.05%

（悲观情形）-3.4%（乐观情形）。 

 

AI 算力爆发催生海量稳定电力需求，核电成为算力基建的“能源底座”。AI 大模型训练

与推理的能耗呈指数级增长，数据中心对低成本、高稳定、零碳排的电力需求爆发式提

升，而核电是少数能同时满足这三大要求的能源形式。 

➢ 能耗层面：单台 AI 大模型服务器功耗为传统通用服务器 8~12 倍，一座万卡级智算

园区年耗电量等同于一座中小型地级市全年用电，且要求 7×24 小时不间断供电，

风光的间歇性供电难以满足算力中心的苛刻要求。 

➢ 成本与可靠性层面：核电度电成本长期稳定，不受化石能源价格波动影响，且平均

机组能力因子超 90%，可提供连续、稳定的基荷电力，是大型数据中心的理想配套

电源。 

 

图表9：2020-2035 年美国数据中心电力发电来源（基准情形）  图表10：2020-2035 年中国数据中心燃料发电来源（基准情形） 

 

 

 

资料来源：IEA，国盛证券研究所 
 
资料来源：IEA，国盛证券研究所 

中美是全球最大的数据中心市场，当前数据中心新增电力大部分由化石燃料供给，该格

局预计维持至 2030 年，2030 年后随可再生能源、核能装机扩张，化石燃料发电增速

将回落。 

核能对美国数据中心供电的价值将在 2030 年首批小型模块化反应堆（SMR）投产后进
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一步凸显，科技企业已规划超 20 吉瓦 SMR 融资规模；SMR 规模化应用可减少天然气增

量需求，叠加可再生能源持续发展，预计 2035 年美国数据中心半数以上电力将来自低

排放能源。 

 

能源自主可控诉求升级，核电与天然铀资源成为国家战略安全抓手。地缘政治冲突加剧

了全球能源供应链的脆弱性，各国对能源自主可控的重视程度达到历史新高，核电与天

然铀资源的战略地位显著提升：美国加速本土核电项目重启，以应对人工智能的挑战并

巩固国家能源主导地位；欧盟加速与俄罗斯能源脱钩，降低对俄铀等外部能源的依赖；

新兴市场也将核电作为摆脱化石能源进口依赖、实现电力自主的重要路径。 

 

 

图表11：1954-2025 年 7 月世界/中国核电反应堆并网与退役数量（台）  图表12：1954-2025 年 7 月世界核反应堆在运装机容量（GW） 

 

 

 

资料来源：世界核工业协会，国盛证券研究所 
 
资料来源：世界核工业协会，国盛证券研究所 

国内核电投建进入“快车道”，需求增长确定性极强。我国“富煤、贫油、少气”的资源

禀赋下，核电是能源结构转型的核心抓手： 

 

➢ 《“十四五”现代能源体系规划》提出积极有序推进沿海三代核电建设，2025 年运

行装机达 7000 万千瓦；2022 年、2023 年、2024 年、2025 年以及 2026 年至今，

国务院常务会议相继核准 10 台、10 台、11 台、10 台以及 8 台核电机组开工建设。 

➢ 中国核电在运和核准在建规模跃居全球第一。截至 2025 年底，我国在运和核准在

建核电机组共 112 台，总规模 1.25 亿千瓦。其中，在运 59 台、装机容量 6248 万

千瓦，仅次于美国和法国，位居全球第三；核准在建 53 台、容量 6293 万千瓦，连

续 19 年稳居核电工程建设规模全球第一。 

➢ 《新型能源体系建设“十五五”规划》明确 2030 年核电装机达到 1.1 亿千瓦左右，

2025-2030 年国内核电装机 CAGR 达 11.98%。 

 

CNEA 预计，到 2035 年，我国核能发电量在总发电量中的占比将达到 10%，相比 2022

年翻倍，核电在我国能源结构中的重要性进一步提升，我国核电产业增长空间巨大，我

国核能建设发展将对天然铀产业持续稳定发展提供充足市场空间。 
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图表13：2007-2025 年全球/中国铀需求量（吨）  图表14：2009-2025 年中国核电装机容量和增长率（万千瓦） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

铀需求随装机同步爆发，量增逻辑坚实。根据 WNA 数据，2025 年全球反应堆天然铀需

求量共计 6.89 万 tU，较 2021 年 6.25 万 tU 上升 10.24%。其中美国铀需求量为 1.90 万

tU，占全球铀需求总量的 27.58%，全球排名第一；中国铀需求量为 1.39 万 tU，占全球

铀需求总量的 20.17%，全球排名第二；法国、俄罗斯、韩国天然铀需求量亦处于较高水

平。根据经济合作与发展组织核能机构（OECD-NEA）数据，预计 2030 年全球与核反应

堆相关的铀需求在悲观与乐观情形下分别达到 6.77 万吨、7.66 万吨；2040 年进一步增

至 8.59 万吨、11.57 万吨。需求缺口持续存在，形成了长期刚性需求支撑。 

 

 
图表15：悲观情形下 2020-2050 年全球铀生产能力与核反应堆铀需求的
比较  

图表16：乐观情形下 2020-2050 年全球铀生产能力与核反应堆铀需求的
比较 

 

 

 
资料来源：经济合作与发展组织核能机构，国盛证券研究所 

 
资料来源：经济合作与发展组织核能机构，国盛证券研究所 
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图表17：全球核电机组建设情况及天然铀需求 

国家或地区 

在运已并网反应堆 

(截至 2026年 8月) 

在建反应堆 

(截至 2026年 8月) 

天然铀需求量 

(2025 年,tU) 

 数量（座） 装机容量（兆瓦） 数量（座） 装机容量（兆瓦） 

美国 94 96,952 - - 19,011 

中国 64 63,985 37 42,142 13,872 

法国 57 63,000 - - 8,389 

俄罗斯 34 27,969 7 5,342 6,251 

韩国 26 25,609 4 5,710 4,703 

日本 33 31,679 2 2,756 2,135 

印度 24 7,935 8 6,600 1,884 

乌克兰 15 13,107 2 2,178 890 

加拿大 17 12,714 1 316 1,455 

西班牙 7 7,123 - - 1,218 

瑞典 6 7,011 - - 968 

土耳其 - - 4 4,800 620 

其他 64 47,041 14 16,002 7,524 

全球合计 441 404,125 79 85,846 68,920 

资料来源：世界核工业协会，国盛证券研究所 

 

 

 

图表18：全球至 2050 年核能装机容量和相关铀需求（GW，吨） 

 
资料来源：经济合作与发展组织核能机构 NEA，国际原子能机构 IAEA，国盛证券研究所（数值已四舍五入取整数，由于四舍五入处理，分项加总之
和未必等于合计总数。） 

全球核电复苏进入政策密集驱动期，多国顶层规划与落地性举措形成合力，为产业扩容

筑牢支撑。整体来看，全球主要经济体的政策已从“方向明确”转向“落地推进”，立法

保障、项目核准、产能扩容等举措形成协同，为全球核电装机规模扩张、上游铀资源需

求释放提供了明确且持续的政策支撑。 

➢ 中国从立法、项目、资源维度构建全链条保障——2026 年 1 月起实施的《原子能

法》确立核能和平利用核心原则，同步推进铀资源保护性开发与全产业链协同；叠

加电力装备、能源工作等配套文件明确“稳步推进核电开发、有序核准沿海项目”，

政策端为国内核电产能释放与铀资源需求提供底层支撑。 
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➢ 英美以战略级政策锚定全球核能领导地位——英国《民用核战略路线图》明确 2050

年将核电装机容量扩大到 24 吉瓦；美国白宫行政令从工业基础、监管改革等维度

推动核能发展，明确 2030 年前启动 10 座大型核电站建设，2050 年核电装机规模

将从 2024 年的 100 吉瓦扩容至 400 吉瓦，直接拉动上游铀资源与核电装备需求。 

➢ 日、法、俄等经济体同步跟进——日本《第七次能源基本计划》明确“以安全为前

提稳定利用核电”；法国加速新反应堆建设与存量设施升级；俄罗斯《2050 年能源

战略》提出将核电在电力结构中的占比提升至 25%并深化国际能源合作。 

 

图表19：我国及世界主要核电国家相关政策文件 

 
资料来源：国家能源局，中国人大网，中华人民共和国工业和信息化部，中国能源网，中华人民共和国中央人民政府，国家原子能机构，英国政府官
网，美国白宫官网，日本经济产业省资源能源厅，Légifrance（法国官方政府法律数据库），中国科学院科技战略资讯研究院，新京报，国务院国资
委官网，中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 
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2.2 供给端约束凸显，铀价进入“易涨难跌”周期 

全球铀供给呈现“资源集中、生产寡头、增量有限、约束趋严”的格局，低成本资源持

续萎缩，生产高度依赖少数国家，新增产能难以匹配需求增长，地缘政治、成本上升等

因素进一步压制供给弹性，长期供需缺口风险凸显。 

 

资源储备：总量充足但结构失衡。根据 NEA 与 IAEA 联合报告《Uranium2024》，全球已

探明可回收铀资源总量（<USD260/kgU）超 790 万吨 U，包括 60%的已探明可靠资源

和 40%的推测资源，其中<USD130/kgU 的经济可采资源 590 万吨 U，比 2021 年下降

了 3%；<USD80/kgU 和<USD40/kgU 的低成本资源下降更为明显，分别为 6%和 14%。 

 

区域分布高度集中。据 OECD-NEA 数据，截至 2023 年 1 月 1 日，澳大利亚继续在全球

铀资源中占据主导地位，其<USD130/kgU 铀的已探明可回收资源占全球总量的 28%，

<USD260/kgU 铀的已探明资源占全球总量的 24%。澳大利亚 68%的铀资源储量以及全

球 17%的已探明资源都来自奥林匹克坝矿床，那里的铀作为铜的副产品开采。在全球

<USD130/kgU 铀的已探明资源储量中，哈萨克斯坦（14%）和加拿大（10%）分列二三

位。前 15 个资源国贡献全球 95%的<USD130/kgU 资源和超过 90%的<USD260/kgU 资

源，区域集中度极高。 

 

 

图表20：截至 2023 年 1 月 1 日全球铀资源分布（<USD130/kgU） 

 

资料来源：经济合作与发展组织核能机构，国盛证券研究所 
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图表21：已探明铀资源的分布（千吨）  图表22：推测铀资源的分布（千吨） 

 

 

 

资料来源：经济合作与发展组织核能机构，国盛证券研究所 
 
资料来源：经济合作与发展组织核能机构，国盛证券研究所 

 

 

 

全球铀产量在 2020-2021 年触底后逐步复苏，但供需缺口长期固化。全球铀产量在

2020 年和 2021 年触底，分别为 47731 吨和 47805 吨，随后在 2022 年增长 3.78%至

49614 吨，2023 年又进一步增长 9.71%至 54433 吨，受益于铀价上涨，全球产量逐步

复苏。哈萨克斯坦稳居第一大产铀国，2024 年产量占全球 38.65%，前六大生产国（哈

萨克斯坦、加拿大、纳米比亚、澳大利亚、乌兹别克斯坦、俄罗斯）合计贡献全球 93.42%

产量，产能分布高度集中，供给脆弱性显著。 

 

➢ 一次供给增量受限。2008-2014 年间，全球铀矿勘探开发年度支出维持在 15-21 亿

美元区间，此后逐年递减，从 2015 年的 8.76 亿美元降至 2020 年的 3.77 亿美元。

虽 2022 年后逐步回升，但铀矿开发面临周期长（10-15 年）、投资大、技术门槛高，

易受资金、技术、环保等因素影响，一次供给增长持续受限。 

 

➢ 二次供给逐步衰减。二次供给（含政府及商业库存、退役核武器铀稀释等）是全球

铀市场重要补充，近年来，由于“万吨至兆瓦”协议的结束，二次供应呈下降趋势。

OECD-NEA 数据显示，2023 年全球二次供应占比约为 12%（8000 吨铀/年），未来

仍将下滑，预计到 2040 年可能下降到约 7%（8000-9000 吨铀/年），加剧市场对一

次供给的依赖，放大供应不确定性，支撑铀价上涨。 
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图表23：全球天然铀产量（吨） 

 

资料来源：经济合作与发展组织核能机构，世界核能协会 WNA，国盛证券研究所 

 

全球铀矿勘探支出逐步回升，但供给释放存在强时滞，短期缺口仍难缓解。据 OECD-NEA

数据，全球铀勘探与开发支出从 2015 年的 8.76 亿美元下降至 2020 年的 3.77 亿美元，

之后出现大幅逆转，2022 年增至 8.03 亿美元，较 2020 年的低点增长了 113%。预计

2023 年支出将进一步增至 8.4 亿美元。2021-2023 年全球铀矿勘探总支出超过 21 亿美

元，铀矿勘探支出的回升，更多是对前期投入不足的滞后修复，而非新增产能的即时信

号。 

 

➢ 从开发周期看，铀矿从勘探、可行性研究到投产通常需要 10-15 年，即使当前勘探

支出大幅增长，新增产能也难以在 2030 年前大规模释放，无法匹配核电投建潮带

来的短期需求增长。 

➢ 从区域结构看，勘探支出呈现高度集中特征：2021-2023 年加拿大以 7.22 亿美元

（占总额的 34%）位居榜首，其次是中国（5.28 亿美元，占 25%）、俄罗斯（2.2

亿美元，占 10%）、印度（2.04 亿美元，占 10%），纳米比亚（1.86 亿美元，占 9%）

以及乌兹别克斯坦（6300 万美元，占 3%），这六个国家在此期间的勘探和开发支

出合计占总额的 90%，区域分化明显。 

 

 
图表24：1970-2023 年全世界本国/非本国铀矿勘探与开发支出趋势（百
万美元）  

图表25：截至 2024 年 7 月全球闲置及重启矿井（基准 2023 年 1 月 1

日） 

 

 

 
资料来源：经济合作与发展组织核能机构，国盛证券研究所 

 

资料来源：经济合作与发展组织核能机构，国盛证券研究所（闲置矿山：
指具备已探明铀资源、配套加工设施，持有全部运营所需执照、许可与协
议，且过去曾开展商业化生产的矿山。矿山重启（实现首批投产）时间区
间为 2023 年末至 2025 年初。） 
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闲置产能重启释放了部分潜力，但供给弹性已接近瓶颈。根据 OECD-NEA 报告，加拿大

的麦克阿瑟河铀矿恢复运营状态后，每年释放 9600 吨铀的许可产能，2024 年初，纳米

比亚的兰格海因里希铀矿重启，释放了每年 2000 吨铀的产能，未来将逐步提升至最高

2300 吨铀/年的峰值产能并持续 7 年；澳大利亚的蜜月地原地浸出铀矿也重启运营，释

放了每年 770 吨铀的产能，并将在 3 年内逐步提升至每年约 1100 吨铀的产能。与此同

时，美国得克萨斯州的罗西塔铀矿、阿尔塔梅萨铀矿已于 2024 年中期重启并逐步提升

产量，怀俄明州兰斯铀矿、洛斯克里克铀矿正在推动重启，这四个重启项目合计将从闲

置状态中释放 2425 吨铀/年的产能。总体而言，自铀价回升以来，累计释放约 1.5 万吨

/年产能，但剩余闲置产能多面临资金、技术约束，重启门槛较高。 

 

图表26：2015-2024 年全球天然铀供需及缺口（tU）  图表27：2015-2024 年全球天然铀累计缺口（tU） 

 

 

 

资料来源：WNA，国盛证券研究所 
 
资料来源：WNA，国盛证券研究所 

 

 

2020 年后全球铀价进入长周期上行通道，从低位持续飙升至历史高位，核心驱动源于

供需错配、地缘扰动以及金融资本增持，且上涨趋势仍受供需缺口支撑。2020 年 4 月全

球天然铀价格的显著上涨，主要是由公共卫生事件引发的天然铀生产进一步缩减所导致。

2022 年俄乌战争爆发，引发了铀现货价格的下一轮飙升。由于地缘政治风险加剧，许多

依赖俄罗斯浓缩铀的公用事业公司开始寻找替代供应源。美欧已加速推进供应链“去俄

化”，2022 年，欧盟委员会发布了“REPowerEU 计划”，该计划倡导迅速减少对包括核

燃料在内的俄罗斯燃料的依赖；2024 年 5 月，美国通过了《禁止进口俄罗斯铀法案》，

禁止从俄罗斯进口低浓缩铀。 
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图表28：全球天然铀价格趋势（美元/磅） 

 
资料来源：加拿大矿业杂志，环球科学，新浪财经，中国核能行业协会，国际原子能机构，中华人民共和国自然资源部，走出去导航网，中国能源网，
经济参考网，经济合作与发展组织核能机构，Sprott 官网，LANGER HEINRICH URANIUM 官网，IEA，Wind，国盛证券研究所 

2.3 共伴生矿产综合利用：高潜力赛道崛起，发展前景广阔 

共伴生矿产综合利用在政策与资源安全需求的双重驱动下，已跃升为高潜力赛道，行业

空间正加速打开。放射性共伴生矿一般指含有较高水平天然放射性核素浓度的共伴生矿，

如稀土矿和磷酸盐矿等，较为常见的资源类型包括独居石等稀土矿、钼矿、钽/铌、锆/钛

等，中国铀业当前主要从事独居石、铀钼矿及钽铌矿的综合利用业务，除回收利用天然

铀外，主要产出产品包括氯化稀土、四钼酸铵、五氧化二钽和五氧化二铌等。 

 

稀土永磁材料，特指以稀土元素（主要是钕 Nd、镨Pr、镝 Dy、铽 Tb 等）与铁 Fe、

硼 B 等元素形成的化合物（如 NdFeB）为基础，经特殊工艺制备而成的具有极高磁性

能的永磁体。 

 

伴随全球汽车产业向电动化、智能化加速转型，其核心动力系统——驱动电机，正经历

着由稀土永磁材料引领的深度变革。永磁同步电机（PMSM）凭借突出性能，已成为纯电

动（BEV）与插电式混动（PHEV）汽车的主流驱动方案。一辆典型的纯电动汽车的驱动

电机，通常需消耗数公斤钕铁硼永磁材料，其中高端车型用量可达 2-3 公斤。从下游终

端产品的增长数据看，新能源汽车领域呈现爆发式扩张：2017-2025 年中国新能源汽车

产销量同时稳步提升，销量从 76.78万辆持续攀升至 1644.39万辆，CAGR达到 150.84%，

其中 2021 年单年销量增速达 165.10%，此后稳定维持在 20%以上，终端市场的高速扩

容直接带动了稀土材料的需求放量。 

 

作为全球可再生能源的核心支柱，风力发电的核心设备——风力发电机，也是稀土永磁

材料的“巨量用户”，尤其是直驱永磁同步发电机，凭借其独特的优势，已成为大型海上

风电机组及部分陆上风电机组的主流配置。风电机组对稀土永磁材料的需求量相当可观：

一台 2MW-5MW 的直驱永磁风电机组，其发电机搭载的钕铁硼永磁体用量约 2-4 吨；若

2026     09    05年   月   日

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 

gszqdatemark   

P.22                          请仔细阅读本报告末页声明 

为海上 10MW 及以上的大功率机组，永磁体用量更可达到数吨乃至数十吨。风电领域的

装机规模同样稳步扩容：2017-2025 年中国风电装机容量从 16400 万千瓦增长至 64001

万千瓦，𝐶𝐴𝐺𝑅2017−2025=284.33%；同期全球风电装机容量也从 54043 万千瓦提升至

129917 万千瓦，𝐶𝐴𝐺𝑅2017−2025=307.39%。新能源发电产业的持续扩张，进一步强化了

稀土等战略性矿产的需求韧性。 

图表29：2017-2025 中国新能源汽车产销量（万辆）  图表30：2017-2025 中国及全球风电装机容量（万千瓦） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国家能源局，国盛证券研究所 

图表31：稀土产业链各主要环节 

 

资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

 

作为矿产资源集约化开发与循环经济落地的核心领域，共伴生矿产综合利用既契合‘双

碳’目标下资源高效利用的政策导向，也承接了国家战略性矿产资源安全保障的现实需

求，当前已从传统矿产开发的‘配套环节’升级为兼具经济价值与生态价值的高潜力赛

道，行业增长空间正持续打开。 
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3.天然铀专营壁垒+低成本优势，成长与业绩弹性兼备 

3.1 采矿权垄断属性凸显，境内外资源储备筑牢护城河 

 

截至 2025 年 12 月 31 日，公司海外天然铀保有矿石量 97,149 万吨，铀金属量 225,306.5

吨，公司对国内天然铀资源保有量豁免披露。2026 年 2 月，中国铀业全资子公司中核海

外拟以 3.22 亿美元对价（2.27 亿美元股权增资款+不超过 0.94 亿美元股东贷款）获得

Bannerman Energy(UK) Limited（BMNUK）45%股权，以支持 Etango 铀项目开发。Etango

项目现有探明、控制和推断资源量总计 8.0 万吨金属铀，BMN 于 2023 年取得纳米比亚

工业、矿产和能源部签发的采矿许可证，截至 2026 年 2 月 12 日，Etango 铀项目处于

建设期初期阶段，尚未开展采矿作业，但其项目相关建设准备工作正有序推进。 

 

图表32：Etango 铀项目储量情况 

资源量类别 矿石量(百万吨) 品位𝑈3𝑂8(克/

吨) 

量𝑈3𝑂8(百万磅) 量𝑈3𝑂8(吨) U 金属量(吨) 

探明资源量 26.6 226 13.3 6,032.7 5,115.7 

控制资源量 276.9 223 136.4 61,869.1 52,465.2 

推断资源量 112.5 230 57.1 25,899.2 21,962.6 

合计 416.1 225 206.8 93,798.9 79,541.7 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2022-2024 年公司境外天然铀采冶产量分别为 2659、2920、2600 吨，2025 年大幅增长

22.49%至 3184 吨，销售量同步增长 28.99%至 3230 吨，产能利用率达 70.8%，产销

率达 101.44%。标志着海外矿山已进入产能释放与经营效率改善的新阶段，为公司中长

期全球供应能力与业绩增长提供了重要支撑。 

 

图表33：公司境外天然铀产销情况（吨） 

 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

产能 4,500.0 4,500.0 4,500.0 4,500.0 

产量 2,659.0 2,920.0 2,600.0 3,184.2 

销量 2,597.0 3,120.0 2,504.0 3,230.0 

产能利用率 59.1% 64.9% 57.8% 70.8% 

产销率 97.67% 106.85% 96.31% 101.44% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（产能披露口径截至 2025H1，后续报告未更新该数据） 

 

 

全球天然铀行业集中度较高，公司产量稳居全球前列。根据 WNA 统计数据，2022 年全

球产量排名前 10 位的公司占据了全球 90%以上的天然铀产量，行业集中度较 2021 年

进一步提升。2022 年哈原工生产天然铀 11,373tU，占全球产量 23%，为全球最大的天

然铀生产商。近年来全球前十大天然铀生产商竞争地位较为稳固，公司天然铀产量稳定

位于全球第六位，下属罗辛铀矿为全球第六大天然铀矿山、第二大露天铀矿山。 
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图表34：2022 年-2024 年全球天然铀产量排名前十位的公司 

2024 年 2023 年 2022 年 

排名 生产商 排名 生产商 排名 生产商 

1 哈原工 1 哈原工 1 哈原工 

2 卡梅科 2 卡梅科 2 欧安诺 

3 欧安诺 3 欧安诺 3 卡梅科 

4 铀壹 4 中广核集团 4 中广核集团 

5 中广核集团 5 铀壹 5 铀壹 

6 中国铀业 6 中国铀业 6 中国铀业 

7 纳沃伊矿业 7 纳沃伊矿业 7 纳沃伊矿业 

8 必和必拓 8 必和必拓 8 必和必拓 

9 ARMZ 9 ARMZ 9 ARMZ 

10 通用原子 10 通用原子 10 通用原子 
资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表35：2022 年全球前十大天然铀矿山 

矿山 所在国家 所属生产商 开采方式 产量（tu） 全球产量占比 

Cigar Lake 加拿大 
卡梅科/欧

安诺 
地下开采 6,928 14% 

Husab 纳米比亚 中广核集团 露天开采 3,358 7% 

Inkai, sites 1-3 哈萨克斯坦 
哈原工/卡

梅科 
地浸 3,201 7% 

Olympic Dam 澳大利亚 必和必拓 副产品/地下开采 2,813 6% 

Karatau(Budenov

skoye 2) 
哈萨克斯坦 

铀壹/哈原

工 
地浸 2,560 5% 

罗辛铀矿 纳米比亚 中国铀业 露天开采 2,255 5% 

SOMAIR 尼日尔 欧安诺 露天开采 2,020 4% 

Four Mile 澳大利亚 Quasar 地浸 1,740 3% 

Central Mynkuduk 哈萨克斯坦 Ortalyk 地浸 1,650 3% 

South Inkai 4 哈萨克斯坦 
铀壹/哈原

工 
地浸 1,600 3% 

资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

政策壁垒+专营资质，国内采矿权具备排他性。铀矿作为关系国家国防安全与能源安全

的战略性矿产资源，国家对其实施严格管制。根据《关于整治铀矿开采冶炼秩序的通知》，

铀矿开发需在国家统一管理下，由中国核工业集团公司根据国家需要进行有计划的开发、

经营，形成了极高的行业准入壁垒。中国铀业作为中核集团天然铀采冶板块核心主体，

独家拥有国内天然铀开采生产专营权，是 A 股唯一具备天然铀采冶业务资质的企业，在

国内天然铀产业中具有主导地位，境内从事天然铀矿山采冶的单位均已取得军工业务相

关专项资质，进一步强化了其资质的稀缺性。 

 

境内外矿权储备雄厚，资源掌控能力行业领先。截至 2025 年报，公司共拥有 19 宗天然

铀或铀钼矿采矿权（其中境内 17 宗、境外 2 宗）、6 宗铀矿探矿权。 

➢ 境内矿权均坐落于已探明天然铀资源丰富的优质区域，形成了“以砂岩铀矿为主体、

硬岩铀矿为补充，放射性共伴生资源综合利用回收天然铀”的国内天然铀产能布局。

境内核心矿山包括新疆天山铀业的库捷尔太、扎吉斯坦等铀矿，内蒙古矿业的巴彦

乌拉铀矿，广东锦原铀业的棉花坑铀矿等，资源控制量充足且品位稳定。 

➢ 境外方面，公司通过子公司控股纳米比亚罗辛铀业，其 ML-28 矿山产能达 4500 吨

U₃O₈，2022-2025 年产量分别为 2659 吨、2920 吨、2600 吨、3184 吨，是公司海
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外核心产能基地。同时，公司积极落实“一带一路”倡议，在非洲、中亚等全球主

要铀资源富集区推进开发布局，持续扩大境外资源掌控范围，进一步巩固资源稀缺

优势。 

 

 

图表36：公司天然铀资产及 2022-2025 年产量（吨） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（产能披露口径截至 2025H1，后续报告未更新该数据） 

3.2 技术领先驱动效率提升，成本优势凸显 

 

全链条工艺覆盖，专利支撑批量应用。作为国内铀业技术引领者，公司在铀矿采冶、放

射性共伴生矿利用领域实现多维度技术突破，核心技术覆盖砂岩铀矿开发、硬岩铀矿开

发、含铀多金属矿综合回收、独居石资源综合利用和钽铌矿资源综合回收技术等，拥有

78 项专利，公司掌握的核心技术已成熟应用于主营业务，处于批量生产阶段，技术水平

领先。同时公司也深耕矿山信息化领域，积极进行矿山数字化、智能化建设，打造“数

字矿山”和“智能矿山”，引领我国新一代铀矿采冶、放射性共伴生矿产资源综合利用技

术发展。 
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图表37：中国铀业核心技术专利情况 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

3.2.1.铀矿采冶技术：低本高效工艺适配规模化产能需求 

公司掌握国际主流铀矿采冶技术，工艺特性直接匹配境内外矿山的规模化产能释放需求，

是产能落地的核心保障。砂岩铀矿采用地浸工艺开采，生产单位包括天山铀业和内蒙矿

业；硬岩铀矿采用地下开采和露天开采，其中锦原铀业采用地下开采-堆浸方式生产，罗

辛铀业采用露天开采-搅拌浸出方式生产。国内天然铀产品为重铀酸盐，罗辛铀业产品为

八氧化三铀。 

➢ 砂岩铀矿：采用第三代 CO₂+O₂中性浸出工艺，该工艺具备选择性强、生产成本低、

环境友好的特点，是砂岩型铀矿床地浸开采的主流发展方向；公司已全面掌握该技

术，为新疆、内蒙古等境内主力砂岩铀矿的高效开采提供工艺支撑，直接助力存量

矿山扩产与募投项目的产能落地。 

➢ 硬岩铀矿：全流程机械化/自动化落地实现井下开采与矿石运输的机械化、自动化、

智能化，矿石破碎、堆浸、离子交换等技术已成熟应用于硬岩矿山生产，保障硬岩
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铀矿资源的稳定开发，补充产能结构多样性。 

图表38：砂岩铀地浸采铀井场工艺流程图 

 

资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

图表39：硬岩铀矿生产地下开采-堆浸/露天开采-搅拌浸出工艺流程 

 

资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

与传统硬岩采矿、第二代酸法地浸相比，第三代 CO₂+O₂中性地浸技术成本优势显著： 

➢ 根本性简化开采流程：与传统硬岩开采相比，省去了爆破、巷道开挖、矿石运输、

地表破碎、尾矿处理等环节，大幅减少了设备投入、能源消耗和人工成本。井场建

设以钻井和管网为主，减少基建投资，折旧成本显著降低。 

➢ 试剂成本断崖式下降：试剂成本是地浸工艺的主要可变成本，该技术相比传统酸法

地浸实现了质的飞跃。传统酸法地浸：每吨天然铀产品需消耗 100-400 吨酸剂，仅

试剂成本就高达十几万元/吨铀。CO₂+O₂中性地浸：仅需使用二氧化碳和氧气，试

剂成本大幅降至 2-3 万元/吨铀，降幅超 80%，且无强酸腐蚀性，设备维护成本更

低。 
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➢ 显著降低铀矿开采的边界品位标准：将我国经济可采铀资源品位由 0.05%降至

0.01%，使我国铀资源总量提升了 3 至 4 倍，将大量“呆矿”转化为可采资源，摊

薄单位资源成本。 

 

3.2.2.信息化赋能：“数字+智能矿山”提升运营效率 

公司通过数字化、智能化建设打造“数字矿山”、“智能矿山”，以远程管控模式优化运营

效率，间接支撑产能释放与成本控制。建成生产、安全等远程集中管控系统，构建“远

程管控”新模式，实现从“就地采矿”到“城市采矿”的跨越；该模式全面提升矿山安

全生产保障能力、生产运行质量与综合管理效率，同时优化人力资源配置，促进经济效

益整体增长，助力矿山在产能提升过程中保持成本优势。例如，中国铀业在棉花坑铀矿

推进智慧矿山建设，围绕生产全流程落地数字化、智能化升级。 

 

构建生产“一张图”数字化管理模型。围绕棉花坑铀矿的矿石开采、水冶堆浸核心业务，

梳理生产工序与系统架构，融合 5G、物联网、大数据、数字孪生等技术，搭建覆盖资源、

采矿、水冶、生产运营的全流程管理模型；通过数字孪生生成三维“一张图”，将人员、

设备、安全、生产、环境等要素纳入可视化系统，实现矿井结构、工艺布局的实时动态

监测，解决生产流程复杂、资源配置低效的问题，提升运营管理的精准度与时效性。 

图表40：棉花坑铀矿数字孪生系统实景 

 

资料来源：澎湃网，国盛证券研究所 

建设5G 矿用融合专网。针对传统矿山的信息孤岛、联动滞后问题，融合矿山智能控制

子系统搭建硬岩铀矿智能化管控平台，打通采矿、水冶、设备等环节的数据链路，将生

产数据与物理模型映射对接，建成 5G 矿用融合专网，实现一线生产到管理环节的数据

采集、集中控制与统一调度，推动各系统业务深度融合与协同联动。 

打造生产数字化管理生态体系。以“一张图”架构为基础，对矿山管理模式进行数字化

重塑： 

➢ 采掘生产智能化升级：实现资源数字化管理、设备远程集控（通风、排水等系统），

减少一线作业人员。 

➢ 设备运维“链条式”管理：对核心设备实施全周期管理，建立四级责任链条，提升

设备管理质量。 

➢ 物资管理“一站式”服务：覆盖采购、使用、库存、反馈全流程，优化物资供需配

置。 

➢ 能耗全周期“精细化”管理：搭建智慧能源系统，实时管控能耗，年节约成本超 20
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万元。 

➢ 安全与环境“精准化”监测：部署 UWB 人员定位系统（精度 0.3 米）、环境监测系

统，应急响应效率提升 60%，无人机巡检替代人工，隐患排查效率提升 30%。 

图表41：棉花坑铀矿数智化管控中心 

 
资料来源：澎湃网，国盛证券研究所 

生产管理实现数字化转型升级。通过重塑硬岩铀矿传统管理模式，将生产全环节数字化

集成与流程再造，实现采矿设备、提升运输、通风排水等系统的自动化运行与远程集控；

水冶生产工艺流程数控率达 90%，建成“熄灯工厂”，解决了信息孤岛、响应低效等问

题，实现人员、设备、材料等资源要素的科学调配，生产数字化管理生态体系达到国内

矿山领先水平。 

矿山提质增效成果显著，项目落地后实现业务数字化、作业少人化、资源集中管控。一

线作业人员减少 48 人，采矿直接工效提升 27%；通过三维地质建模实现矿体、采掘计

划数字化管理，采矿设计效率提升 40%，资源利用率提高 15%；建成井下无人驾驶运输

线，融合 5G 与高精度定位技术实现机车自动装卸、远程集控，运输效率提升 33%。 

矿山本质安全度大幅提升，通过可视化监控与无人化作业降低风险。人员、设备、环境

纳入可视化系统，“场景+数据”双监控实现作业过程、工艺参数的实时管控，隐患排查

效率提升；引入视距遥控潜孔台车、天井钻机，实现高风险区域无人凿岩；铲运机远程

操控实现“铲-装-卸”分段无人作业；机械远程破碎替代人工，作业人员粉尘暴露风险降

低 90%。 

3.3 募投项目落地+存量矿扩产，夯实长期成长基础 

募投项目聚焦主业，国内产能将大幅提升。公司 IPO 募集资金净额 43.63 亿元，全部投

向主业相关项目，其中 7 个核心项目涵盖 4 个国内天然铀产能项目：内蒙古纳岭沟铀矿

床原地浸出采铀工程（“国铀一号”），募集资金投入 13.8 亿元；巴彦乌拉铀矿床二期工

程（4.2 亿元）；新疆天山铀业七三七/七三九地浸采铀扩建工程（3.1 亿元）；中核韶关锦

原铀业有限公司棉花坑矿井三期工程（0.74 亿元），募集资金投资项目总额合计 21.84 亿
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元。全部达产后将显著提高国内天然铀生产和供应能力，提升工艺技术水平，满足我国

天然铀产能布局调整要求，更好的满足核电快速发展的需求。 

 

图表42：募集资金投资的天然铀产能项目 

 
资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

 

公司通过技术升级激活存量矿山潜力，实现“扩产+增效”双重目标。依托硬岩矿山采

掘无轨化、砂岩矿山地浸采铀等成熟技术储备，公司借募投项目巩固技术队伍、培养专

业人才，推动成熟技术在存量矿山的深化应用，延长现有矿山生产周期以实现存量产能

扩容。在激活存量产能的同时，技术升级同步实现了成本与效率的优化。通过实施募投

项目，公司利用铀钼高温氧压浸出技术扩大生产能力，增强规模效益，进一步降低产品

成本，提升生产经济性，增强市场竞争力；独居石和钽铌项目实施能够提高我国独居石

和钽铌资源综合利用水平，实现了资源集约、高效回收，大幅提高放射性共伴生矿产资

源生产的环境保护和职业健康防护水平，带动行业向环境友好、清洁节能转型。 

公司“固定价格+销售前一年度市场均价”定价机制虽有一定滞后性，但同时具有动态

调节与平抑价格波动的弹性特征，有利于保障利润水平。销售均价始终处于“固定价”

与“前一年度市场价”之间，当现货市场价格持续上涨时，销售均价会逐步向“前一年

度市场价”靠拢，从而在一定程度上跟随市场趋势上行；当市场价格下跌时，固定价部

分则起到托底作用，避免价格骤降。 

➢ 定价公式以年度交付量为权重综合确定年度销售价格，在年度交付量越大时，年度

销售价格定价越接近市场价，反之则越接近固定价，体现出机制内嵌的弹性设计。 

➢ 定价公式中选取的汇率系交付前一年度的美元对人民币汇率的平均值，也能够平抑

汇率短期波动的影响。 

复盘历史价格走势，公司天然铀销售价格具备显著弹性。2022 年-2025H1，公司天然铀

综合售价分别为 79.7、96.2、123.4、144.2 万元/吨，按各期平均汇率将各期国际天然铀

现货市场平均价格换算为人民币分别为 87.08、110.88、159.90、128.86 万元/吨。在

2022-2024 年天然铀年度平均市场价格上升的背景下，天然铀销售价格变动趋势与现货

市场价格趋势较为一致，但受参考市场价格的滞后性影响，变动幅度小于天然铀现货市

场价格变动幅度；在 2025 年 1-6 月天然铀平均市场价格回落的背景下，天然铀销售价

格受参考市场价格的滞后性影响而较 2024 年度销售价格继续上涨，天然铀业务毛利率
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也回升 4.5 个百分点至 19.6%。2024 年铀价上行的利好将在 2026 年集中落地，公司

自产铀成本稳定，价格上涨可充分转化为利润，2026 年是其业绩弹性释放的重要窗口

期。 

图表43：天然铀综合售价对比（美元/磅） 

天然铀售价 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 H1 

中国铀业 45.56 52.33 65.94 76.48 

中广核矿业 37.41 49.62 71.99 74.72 

国际现货市场均价 49.77 60.32 85.46 68.35 

资料来源：中国铀业公告，汇率网，中广核矿业公告，国盛证券研究所（中国铀业天然铀综合售价由公司公开披
露的人民币口径数据换算，计算公式：美元/磅=（万元/吨×10000）÷（当年年均汇率×2600）） 
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4.放射性共伴生矿业务：高附加值综合利用，打开盈利第二曲
线 

4.1 高附加值+绿色工艺拓宽盈利边界 

公司是放射性共伴生矿资源利用的领军企业，以先进技术实现资源高值化与环保化利用，

在挖掘资源附加值的同时契合绿色发展要求。放射性共伴生矿一般指含有较高水平天然

放射性核素浓度的共伴生矿，如稀土矿和磷酸盐矿等，较为常见的资源类型包括独居石

等稀土矿、钼矿、钽/铌、锆/钛等。中国铀业主要涉及以下资源类型：独居石（稀土矿，

含铀、钍）、铀钼矿（铀与钼共伴生）、钽铌矿（钽与铌共伴生）。这些矿产资源在开采过

程中，通过先进工艺实现多元素协同回收，既提升了资源利用率，也符合国家“鼓励综

合利用复杂共伴生矿及矿山固废”的政策导向。稀土、钽、铌、钼是国家战略性新兴产

业，如电子、航空航天、先进制造、新能源等产业所需的核心原材料，有着广阔的发展

前景和巨大的市场空间。 

 

图表44：公司放射性共伴生矿产资源综合利用业务中三类矿产资源 

资源类型 主要原料 主要产品 应用领域 

 

独居石 稀土矿（含

铀、钍） 

氯化稀土、磷酸

三钠、优溶渣 

稀土冶炼原料，应用于玻璃、永磁材

料、催化剂等 

 

铀钼矿 包裹型胶硫铀

钼原矿 

四钼酸铵、天然

铀 

钼化工中间体，应用于钢铁、冶金、

化工等领域，天然铀用于核能 

 

钽铌矿 钽铌矿及尾渣 五氧化二钽、五

氧化二铌 

钢铁、电子、航空航天、医疗、超导

等领域 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

公司掌握多项行业领先的核心技术，支撑其在伴生矿领域的领先地位： 

➢ 独居石资源利用：高回收率+低污染。实现铀、钍、稀土综合回收率大于 95%，技

术先进可靠，生产过程“三废”产生量较一般稀土企业大幅降低，实现工艺废水“零”

排放及尾渣能源化、资源化、减量化、无害化处理，在提升资源利用率的同时降低

环保成本。 

➢ 难选矿产利用：在国内首次应用于难选低铀高钼矿的综合回收，大幅提高了资源利

用能力，钼浸出率和回收率较传统工艺提升一倍以上。 

➢ 钽铌回收技术：具备从矿石及尾渣中高效回收钽铌金属的能力，配套氟废水深度处

理技术，进一步挖掘资源附加值。 
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图表45：独居石综合利用工艺流程 

 
资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

 

 

图表46：铀钼矿加工生产工艺流程  图表47：钽铌矿加工生产工艺流程 

 

 

 
资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 

4.2 业务布局有序推进，中长期成长路径清晰 

公司共伴生矿综合利用业务已形成“多点布局、多线并进”的发展格局。公司在境内多

个重点基地建成了具备规模化、绿色化、高附加值特征的示范项目，分别针对独居石、

铀钼、钽铌等资源实现了高效回收与产业化落地，构建了清晰的产能矩阵与技术路径。

具体来看： 

➢ 湖南衡阳独居石综合利用项目：建成以独居石为原料、高效回收战略资源的综合利

用项目，具备稀土尾渣能源化、资源化、减量化、无害化的系统处理能力和集约高

效利用资源、保护生态环境的综合效能，填补了产业空白；截至 2025H1，运营主体

湘核新材年处理独居石精矿 15,000 吨，氯化稀土年产能 19,267 吨。 

➢ 河北张家口铀钼综合利用项目：将绿色高效氧压浸出冶炼技术成功应用于极难选、

复杂的包裹型胶硫铀钼原矿处理，实现铀、钼规模化高效浸出、有效利用；截至
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2025H1,运营主体沽源铀业四钼酸铵年产能为 2,488 吨。 

➢ 湖南耒阳钽铌矿综合利用项目：具备高效回收钽铌金属能力；截至 2025H1，运营主

体中核华中五氧化二钽年产能 214 吨，五氧化二铌年产能 798 吨。 

 

 

图表48：公司放射性共伴生业务产能及 2022-2025 年产量（吨） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所（产能披露口径截至 2025H1，后续报告未更新该数据） 

公司目前正在江西赣州试运行国内单体产能最大的独居石综合利用项目（江西共伴生铀

资源（独居石）综合利用项目），拟建设一条以独居石、优溶渣为原料回收天然铀产品、

氯化稀土产品的生产线和部分配套设施，总投资 36,638.10 万元，建设期 1 年，2025 年

一季度进入试运行阶段，截至2026 年 6 月已稳定运行，生产出合格的氯化稀土产品、

铀产品和钍产品。 

在项目节奏上，公司以募投项目为抓手，稳步推进综合利用产能建设与技术升级，后续

随着项目投产、产能爬坡，伴生业务的营收与利润贡献将持续提升。整体来看，公司综

合利用业务从资源勘探、技术验证到产能建设，均已形成成熟的推进节奏，中长期成长

路径清晰，有望成为支撑公司业绩增长的重要增量来源。 

➢ 沽源铀业水冶综合技改项目（4.18 亿元）：旨在进一步推动公司铀钼资源综合利用

业务规模化、集约化、高质量持续发展； 

➢ 江西独居石综合利用项目（2 亿元）：旨在采用先进生产工艺装备，全面提取独居石

中的稀土、铀等有价金属，实现资源高效、集约化利用； 

➢ 年产 1000 吨钽铌新材料项目：将使公司的放射性矿产资源综合利用业务板块拓展

至钽铌资源领域，贯彻公司发展战略，做优做强放射性共伴生资源综合利用产业，

提高钽铌资源综合绿色利用和保障能力，带动钽铌行业向环境友好、清洁节能发展。 
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图表49：募集资金投资的放射性共伴生矿产产能项目 

 
资料来源：中国铀业招股说明书，国盛证券研究所 
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5.盈利预测与投资建议 

产量假设如下： 

➢ 纳米比亚罗辛矿（持股 68.62%）：2025 年实际产量 3184 吨 U₃O₈，该产出为阶段

性高点，来源于高品位矿堆集中处理以及短期超设计负荷运行，不具备可持续性；按照

Phase4 矿山延寿规划，2026‑2027 年回归稳态生产，假设年产量维持 2700 吨 U₃O₈，

矿山预计退役年份 2036 年。 

➢ 纳米比亚 LH 矿（持股 25%）：矿山处于重启爬坡周期，2025 年实际产量 1832 吨

U₃O₈；假设 2026 年继续爬坡至 2000 吨 U₃O₈，2027 年达到满产 2600 吨 U₃O₈，矿山

预计退役年份 2041 年。 

➢ 纳米比亚 Etango 矿（持股 42.75%）：项目当前处于建设阶段，2025、2026 年无

产量贡献；假设 2027 年实现投产，产出 1600 吨 U₃O₈，矿山预计退役年份 2043 年。 

➢ 境内矿山（持股 100%）：相关产量信息豁免披露，假设 2026‑2027 年持续推进产

能建设，实现进一步提产。 

天然铀价格假设：近年来全球铀矿供给收缩、核电新项目持续核准落地，铀供需格局逐

步收紧，铀价中枢呈上行趋势。2025 年天然铀现货均价为 73.54 美元/磅，2026 年 1-8

月天然铀现货均价为 87.13 美元/磅，同比上升 23.91%，假设 2027 年、2028 年铀价随

供需格局进一步改善，中枢持续上行。 

 

图表50：公司天然铀产能提升水平预测（t𝑈3𝑂8） 

矿山类型 
股权占

比 

产量(tU3O8) 预计退役

年 

份 
2025A 2026E 2027E 

境内矿山 
100.00

% 
豁免披露 

进一步提

产 
进一步提产 - 

境外矿山 

纳米比亚罗

辛 
68.62% 3184 2700 2700 2036 年 

纳米比亚 LH 25.00% 1832 2000 2600 2041 年 

纳米比亚

Etango 
42.75% 建设中 - 1600 2043 年 

资料来源：Namibian Uranium Association 官网，Paladin 公告，中国铀业公告，BANNERMAN ENERGY 公告， 
国盛证券研究所 

根据以上假设，我们预计公司 2026-2028 年实现营业收入 217.21/239.97/266.18

亿元，归母净利润实现 26.89/36.97/48.71 亿元，对应 PE 分别为 50.7/36.9/28.0

倍。首次覆盖，给予“买入”评级。从行业对比来看，公司利润释放具备较强的确定性。

依托境内矿山产能稳步提升，叠加纳米比亚罗辛、LH、Etango 三座海外铀矿的资源布

局，公司拥有长周期的矿山寿命与清晰的产能爬坡路径，未来权益天然铀产量将持续扩

张，产能兑现节奏清晰。在全球铀价上行周期中，充足的权益铀资源将充分放大价格弹

性，盈利增长的空间与持续性相比金钼股份、北方稀土、中国稀土等可比公司具备突出

优势。 
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图表51：中国铀业 2026-2028 年盈利预测 

营业收入 单位 2025A 2026E 2027E 2028E 

天然铀业务 亿元 177.48 189.90 205.10 221.50 

放射性共伴生矿产资

源业务 
 

19.00 24.70 32.11 41.74 

其他业务  2.46 2.61 2.76 2.93 

总计  198.94 217.21 239.97 266.18 

yoy  15.13% 9.18% 10.48% 10.92% 

营业成本 单位 2025A 2026E 2027E 2028E 

天然铀业务 亿元 142.75 147.03 151.44 155.99 

放射性共伴生矿产资

源业务 
 14.63 19.02 22.82 27.39 

其他业务  2.12 2.22 2.33 2.45 

总计  159.50 168.27 176.60 185.83 

yoy  9.89% 5.50% 4.95% 5.22% 

毛利 单位 2025A 2026E 2027E 2028E 

天然铀业务 亿元 34.73 42.87 53.65 65.52 

放射性共伴生矿产资

源业务 
 4.37 5.68 9.29 14.36 

其他业务  0.34 0.38 0.43 0.48 

总计  39.44 48.94 63.37 80.35 

yoy  42.69% 24.07% 29.49% 26.80% 

毛利率 单位 2025A 2026E 2027E 2028E 

天然铀业务 % 19.57 22.58 26.16 29.58 

放射性共伴生矿产资

源业务 
 23.00 23.00 28.92 34.39 

其他业务  13.91 14.73 15.53 16.33 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表52：可比公司估值 

证券代

码 

公司

简称 

股价

（元） 

EPS（元/股） PE 

2025 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

000831

.SZ 

中国

稀土 
56.21 0.16 0.41 0.49 0.55 137.5 115.4 102.5 

600111

.SH 

北方

稀土 
38.67 0.62 1.23 1.53 1.82 31.4 25.3 21.2 

601958

.SH 

金钼

股份 
20.98 0.98 1.24 1.43 1.56 16.9 14.7 13.5 

平均值  38.62 0.59 0.96 1.15 1.31 61.9 51.8 45.7 

001280

.SZ 

中国

铀业 
65.91 0.80 1.30 1.79 2.36 50.7 36.9 28.0 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（可比公司盈利预测来自 Wind 一致性预期，中国铀业数据来自国盛证券预测，
股价为 2026 年 9 月 4 日收盘价。） 
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风险提示 

 
天然铀价格波动：国际天然铀行情波动会直接影响原料采购成本与公司盈利水平； 

 

项目投产进度不及预期：各类建设、审批、供应链问题将造成项目投产延后，产能与

收益释放滞后； 

 

海外地缘冲突：海外产区地缘局势动荡，会干扰境外铀矿运营、物流运输与海外资产

安全； 

 

国内核电审批与建设节奏不及预期：国内核电项目审批、建设放缓，会压制下游铀需

求，拖累行业景气度与公司业务增长。  
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