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电力设备 上证指数

行业研究 深度研究 联合行业_电力设备 

 08 年，四个核电工程连续破土动工，并且预计未来三年还将再建 8 座核

电站，新增装机超过 1,500 万千瓦。日前，国家能源局也宣布要加速核电、

风电等新能源的建设，这使得市场对核电有开始了期待。 

 从在建及发改委批复的情况看，2020 年核电实现 7,000 万千瓦装机容量

的目标是比较有保证的，乐观估计最高可以达到 1 亿千瓦。保守估计，未

来十年新增核电装机 7,600 万千瓦。 

 如果按照当前二代半技术考虑，每千瓦的造价 1.1～1.5 万元，那么未来

10 年核电共需投入资金 1.15 万亿元。其中，设备投资占总投资的 50%，

市场规模约为 6,000 亿元。 

 虽然我国对核电充满热情，但以下三方面也制约着核电的发展：（1）线路

之争。我国核电今后的发展到底以二代半技术为主，还是以三代技术为

主？（2）国产化进程能否加速。（3）铀矿资源是否会成为我国发展核电

的障碍。 

 公司方面，核电有关的电力设备上市公司主要有东方电气、上海电气、奥

特迅、海陆重工、哈空调、华锐铸钢等。在这些公司中，东方电气的质地

最优质。保守估计，未来 10 年东方电气平均每年的核电收入将超过 50
亿元。同时随着国产化率的不断提高，公司在核岛方面可能会获得更多的

收益，毛利率也有望大幅提升。我们预计，2011 年之后，核电设备平均

每年可以为公司贡献 EPS 0.46 元。 

 

 
 
 
 

行业评级  

增持/ 维持评级 

 

 

相关研究  
 

 

 

 

 

 

 

核电：还原真实的未来 

 



 
 Feb-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 2 / 8

 

写作目的 

08 年四个核电工程连续破土动工，并且预计未来三年还将再建 8 座核电站，

新增装机超过 1500 万千瓦。日前，国家能源局又宣布要加速核电、风电等新能

源的建设，这使得市场对核电充满了期待。我们这篇报告的目的是希望站在理性

的基础上，分析以下三个问题： 

 未来 10 年，我国核电装机容量的规模，核电产业的总投资金额。 

 在国家大力发展核电产业的背景下，哪些上市公司可能会获得超额收益。 

 哪些因素可能会制约核电发展。 

2020 年核电运行装机有望大幅提高 

05 年发改委发布公告，规划到 2020 年核电实现投产装机 4,000 万千瓦。08
年 3 月，这个数字被提高到 6,000 万千瓦，而 11 月则又改为 7,000 万千瓦。目前

有传言说这个数字可能会达到 1.5 亿千瓦。但根据我国的实际情况分析，即便是

最乐观的假设也无法达到 1.5 亿千瓦装机规模。 

从在建及发改委批复的情况看，2020 核电年实现 7,000 万千瓦的装机容量的

目标是比较有保证的，乐观估计最高可以达到 1 亿千瓦。截至到 08 年底，已投

产的核电机组为 885 万千瓦。保守估计未来十年，新增核电装机 7600 万千瓦。 

图 1、我国未来核电装机容量预测 万千瓦
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数据来源：联合证券研究所. 

 



 
 Feb-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 8

 

已投产的核电机组 

目前，我国已投产的核电站有 6 座，11 台核电发电机组，总装机容量为 885
万千瓦，技术以二代、二代半为主。 

表 1、已投产的核电项目 万千瓦
项目 装机容量 堆型 开工时间 竣工时间 
大亚湾 2×90 M310 1987.04 1994.02 
岭澳一期 2×100 M310 1997.05 2002.05 
秦山一期 1×30 PWR 1985.03 1994.04 
秦山二期 2×65 M310 1996.06 2002.04 
秦山三期 2×72 CANDU-6 1998.06 2002.12 
田湾一期 2×106 AES-91 1999.10 2007.05 
合计 896    
数据来源：联合证券研究所整理. 

正在建设的核电机组 

当前有 10 座核电站已经开始动工，共 24 台核电发电机组，已核准的装机容

量为 2,430 万千瓦。若考虑二期、三期工程，则最高可达 5,030 万千瓦。 

表 2、在建的核电项目 万千瓦
项目 装机容量 堆型 开工时间 投产时间 备注 
岭澳二期 2×100 CPR1000 2005.12 2010.10  
秦山二期扩建 2×65 CPN600 2006.4 2011.03  
红沿河一期 4×100 CPR1000 2007.8 2012.10 共规划 6台

福建宁德 4×100 CPR1000 2008.2 2012.12 共规划 6台

广东台山 2×100 EPR 2009.1 2013 共规划 6台

福建福清 2×100 M310 2008.10 2013 共规划 6台

三门一期 2×125 AP1000 2008.2 2013 共规划 6台

方家山 
（秦山一期扩建） 2×100 CPR1000 2008.12 2013.12  

阳江一期 2×100 CPR1000 2007.9 2013.04 共规划 6台

山东海阳 2×125 AP1000 2009.9 2014 共规划 6台

合计 2,430      
最大装机 5,030      
数据来源：联合证券研究所整理 

已批复或已提交规划的核电站 

各地对核电都有很高的热情，因为核电不仅可以拉动当地经济，也可有效增

加地方税收。以福清为例，09 年计划完成投资 50 亿元，可为当地创造 1 万多个

就业岗位。中核集团有关负责人表示，该项目将对地方经济产生巨大的投资拉动

效应——6 台机组投资近千亿，预计可拉动当地 GDP 增长近 4000 亿元。  

除了广东、江浙、辽宁、福建、山东已经成为核电基地外，海南、湖北也已

拿到发改委的批文。而湖南、江西、吉林等地也争相成为第一批内陆核电站的所

在地。目前涉及核电规划的省份已经增加到 15 个。 

在已规划但尚未得到批复的 35 个核电项目中，如果有 10 个能够得到核准，

那么就可以顺利完成 7000 万千瓦的既定目标。
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表 3、拟建核电项目 万千瓦
项目 规划容量 备注 
海南核电 4×65 发改委已批复核准 
湖北大畈 4×100 发改委已批复核准 
湖南桃花江 4×100 发改委已批复核准 
江苏田湾二期 2×100 发改委已批复核准 
安徽吉阳 4×100  
安徽芜湖 4×100  
广西桂东 4×100  
广西白龙 6×100  
湖南小墨山 6×100  
辽宁徐大堡 2×100  
大唐华银 4×100  
吉林核电 4×100  
四川核电 4×100  
重庆石柱 4×100  
江西核电 4×100  
山东红石顶 6×100  
湖南常德   
福建三明   
福建漳州   
辽宁第二核电   
广东第四核电   
广东第五核电   
广东荷包岛   
广东河源   
广东阳西   
岭澳三期   
山东石岛湾   
合计 5,460   
   

 

图 2、我国未来每年新增核电装机容量预测 万千瓦
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数据来源：联合证券研究所. 
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未来十年核电投资将达到 1.12 万亿元 

当前，核电二代半技术的造价为 1.1～1.5 万元/kW。如果 2020 年按照核电

运行装机 7,000 万千瓦，在建容量 1,500 万千瓦计算，未来 10 年共需投入资金

1.15 万亿元。其中，设备投资占总投资的 50%，市场规模约为 6,000 亿元。核岛、

常规岛、辅助设备的比重分别为 6:3:1，分别为 3,600、1,800、600 亿元。 

图 3、压水堆核电站工艺流程示意图 

数据来源：联合证券研究所. 

 

目前讲到的国产化率达到 70％或 80%，并不是指投资金额，而是指设备数

量。这样看来，国内企业所能分到的份额可能要远小于 70%。以核岛为例，东气、

上气只拥有蒸汽发生器 100%的自主制造能力，而其它设备需要与国外企业联合

招标。 

国内企业也意识到问题的紧迫性，所以也夜以继日的进行技术消化。比如，

上海电气下属的上海第一机床厂有了进一步的技术突破，成为国内唯一能够

100%国产化加工制造反应堆内构件和控制棒驱动机构的企业。而东方电气则通过

吸收法国珐玛通技术，在主给水泵方面也有了重大突破。 
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核岛：国产化率仍然较低 

核岛设备主要包括反应堆堆芯、反应堆压力壳、堆内构件、控制棒驱动机构、

蒸汽发生器、主泵、主管道、安注箱、硼注箱和稳压器等。 

当前核岛主要制造厂商中，主要是东方电气、上海电气携同国外企业共同竞标。

而可以单独竞标的只有蒸汽发生器。1台 100万千瓦核电机组需要 3台蒸汽发生器，

单台蒸汽发生器的造价约为 1 亿元。 

常规岛：东方电气优势明显 

常规岛设备主要包括汽轮机、发电机、除氧器、凝汽器、汽水分离再热器、高

低压加热器、主给水泵、燃料转运装置、凝结水泵、主变压器和循环水泵等。 

常规岛制造方面，三大动力集团都可以参与中标，但由于引进的技术不同，所

以冷暖各异。东方电气与阿尔斯通联合竞标，上海电气、哈电则分别与西门子、三

菱合作。我国核电发展一直秉承着安全第一的原则，已投产的核电站中由于只有岭

澳一期是百万千瓦级，所以此后开工的核电站都普遍倾向使用法国的技术。这样一

来，东方电气就在常规岛方面占据了领先地位，市场份额约为 70%～80%。目前，

一套 100 万千瓦的蒸汽发电机组的造价为 10 亿元。 

表 4、目前三大公司核电订单 
公司 核电机组 中标类型 预计交付日期 
东方电气 岭澳二期 核岛、常规岛 2009 
 阳江一期 核岛 2012 
 红沿河一期 核岛、常规岛 2011 
 福建宁德 核岛、常规岛 2011 
 广东台山 常规岛 2012 
 福建福清 核岛、常规岛 2012 
 方家山 核岛、常规岛  
    
哈电集团 三门一期 核岛、常规岛 2012 
 山东海阳 核岛、常规岛  
    
上海电气 阳江一期 常规岛 2012 
 秦山二期扩建 核岛、常规岛 2010 
数据来源：联合证券研究所 

制约我国核电发展的主要因素 

路线之争 

目前，中国核工业集团、中国广东核电集团一直是唯一获得核电投资资格的两

家企业（其他企业只能参股不能控股），并且完全自主掌握二代半技术的全部流程。

2004 年中国电力投资集团获得了中国第三张核电建设“许可证”。但单一的投资主

体必然会在资金等方面限制核电业的发展，其他的电力集团的全面介入是今后发展

的趋势。 

这时就会遇到一个问题，到底是继续使用二代半技术，还是采用全新的三代技

术。从目前情况看，其它四家发电集团可能会避开与两核的正面交锋，转而采用三

代技术。但三代技术在国外还没有投入商业使用，存在一定风险。从已中标的情况

看，如果发展三代技术的话，则哈电具有先发优势。 
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国产化进程 

由于我国核电起步较晚，所以目前国产化率还较低。而且很多零部件需要外协

或进口，这也造成了核电设备的毛利率较低。如果我们不能加快国产化的进程，那

么国内企业很难从中获得更多的收益。 

铀矿资源 

一个百万千瓦级的核电机组每年需要铀燃料 27 吨，合 160 吨天然铀矿。按照

7000 万千瓦的投产装机容量看，每年需要天然铀矿 1.12 万吨。我国每年的铀矿的

产量约 700 万吨，目前约有 50%需要进口。到 2020 年，这个数字将变为 90%。

一旦进口受阻，我国核电机组将面临停工的危险。 

目前，我国主要从澳大利亚、哈萨克斯坦进口铀矿。06 年 4 月，中国和澳大

利亚签署正式出口协议：未来 10 年内，澳每年可向中国出口 1 万吨铀。哈萨克斯

坦 08 年铀的产量也达到 8,521 吨，为我国进口铀矿提供了保证。 

相关受益公司 

表 5、相关受益公司 
公司 核电相关业务 
东方电气 蒸汽发生器、蒸汽发电机组 
上海电气 蒸汽发生器、蒸汽发电机组 
奥特迅 核电站电力电源 
海陆重工 核电吊篮（核反应堆构件） 
哈空调 核电站空气处理机组 
华锐铸钢 核电锻件 
中核科技 核电阀门 
太原重工 核电铸锻件 

数据来源：联合证券研究所 

 

在相关公司中，我们认为东方电气在最大的受益者。由于技术方面被广泛认可，

保守估计未来十年，东方电气在蒸汽发电机组方面的收入可达到 380 亿元，蒸汽发

生器的收入约为 114 亿元。仅此两项，平均每年可增加收入 50 亿元。同时，随着

国产化率的不断提高，东方电气、上海电气都将面临着核岛方面获得更多的收益的

可能。这些都是有利因素。 

但由于核电建设周期需要五年，所以大部分机组要到 2013 年才可投产。这样

设备制造企业也要等到 2012 年才可确认收入。而且，由于很多部件需要进口或外

协，所以目前核电设备的毛利率还比较低，预计约为 10%～12%。而且，由于法

国没有三代技术，所以如果我国大规模上马三代技术，则可能对东方电气不利。 

虽然目前核电设备的毛利率较低，但这种局面不会长期存在。在垄断竞争的情

况下，国家会留出一部分利润空间给企业。随着国产化率的不断提高，我们认为

8%的净利率是可以期待的。我们预计，2011 年之后，核电设备平均每年可以公司

贡献 EPS 0.46 元。 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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