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能源结构转变——一道必做的选择题 

随着哥本哈根全球气候峰会的落幕，有关全球碳减排的争论虽然暂时告一段落，但关于低碳经济时

期能源产业的发展路径在我国却依然是上至中央政府下至企业百姓所共同关注的重要话题。 

从当前我国的能源格局来看，化石能源仍占据绝对优势的地位。作为新兴工业化国家，中国经济当

前正处于工业化加速发展的高耗能时期，对能源需求和依赖的强度非常大，能源弹性系数一度保持在大

于1的水平。从能源的绝对消耗水平来看，1975年我国能源消费总量超过德国和日本成为世界第三大能源

消费国，1993年又进一步把俄罗斯甩在身后，成为了仅次于美国的世界第二大能源消费国。2008年，中

国能源消费总量高达28.5亿吨标准煤，超出1975年的5倍多，随着2009年经济的恢复和宏观刺激政策的推

出，2009年的能源消耗再创新高。从能源结构上看，煤炭仍是当前中国能源体系的支柱，一次能源需求

中60%以上要靠煤炭来满足，近80%的发电量来自燃煤发电。 

经济的持续发展已经在事实上形成了对能源需求数量和结构上的压力。自1980年以来，中国国内生

产总值以年均9.8%的速度高速增长，是世界上发展最快的国家，但随着能源问题的日益突出，如果不能

有效解决能源需求的压力或寻求结构的突破，中国经济增长将遭遇能源的瓶颈。同时，随着中国碳排放

豁免期的逐渐临近，为此进行强制减排的投入也将相应增加，只有以清洁能源逐渐替代传统的化石能源，

才能在减少温室气体排放、遏制气候变暖的同时，为经济增长寻求新的增长点，解决制约经济发展的瓶

颈。 

 

核电地位彰显——从优势到规划 

在迎接低碳经济的变革中，清洁能源注定要发挥重要角色。清洁能源是不排放污染物的能源，包括

核能和以诸如水力发电、风力发电、太阳能、生物能、海潮能等的可再生能源，可再生能源由于不存在

能源的耗竭，因而日益受到各国的广泛重视。 

    在诸多的清洁能源中，作为当前技术较为成熟、运行比较稳定的发电技术，核电具有明显的优势。

————核核电电篇篇 
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从技术和经济的角度看，风电和光伏发电由于其能量的存在形式，在电网接入上具有较高的技术瓶颈，

而核电则具有容量大、运行小时数高、发电波动性小，经济成本低等诸多优点，能满足工业化大规模使

用，可有效取代煤电，具备产业化发展的条件。从环保的角度看，对比各种能源发电，核电基本实现了

温室气体的零排放，根据统计，每22吨铀（约合26吨U308）发电所节约的CO2量相对于一百万吨煤所产生

的量。全球每年产生的CO2中38%来自于煤炭、43%来自于石油，一台100万千瓦的火电机组每年产生的

CO2差不多有700万吨，照此测算，当前所运行的910万千瓦核电机组一年可节约6370万吨的CO2排放，另

外，核燃料运输的绝对量较小，相比较煤炭的运输又大大节约了CO2的间接排放。 

表1：核电经济和排放指标 

电源 
造价 

（元/千瓦) 
上网电价 

（元/千瓦时） 
发电成本 

（元/千瓦时）
年发电利用 

小时数（小时）
排放情况 

CO2 SO2 NOx 粉尘
水电 7000 0.32 0.12 3500 — — — — 

火电 4500 0.38 0.35 5000 2.4万 360 70 25万

风电 6500 0.54 0.40 2000 — — — — 

核电 12000 0.44 0.33 7700 — — — 2 

资料来源：英大证券研究所 

 
具体到核电企业的运营，从我国在运行的11个核电站项目来看，基本上都有着较好的回报。以大亚

湾核电站为例，截至2009年9月底，大亚湾核电站的上网电量已超过2100亿千瓦时，70%的电力输往香港，

香港每四户家庭中就有一户用的来自大亚湾核电站的电力，截至2009年，大亚湾核电站已完全实现投资

回收，具有良好的经济效益。 

鉴于核电的技术优势和经济效应，早在2007年10月，我国政府就制定了《2005~2020年核电中长期发

展规划》，制定了到2020年投运核电机组4000万千瓦、在建1800万千瓦的目标，显示了政府对核电发展

的重视与支持。而随着经济发展模式的转变和能源结构的变化趋势，核电在能源结构中所占的比重有望

大幅上调。根据现有的新能源产业发展规划讨论稿，截至2020年，核电投产装机规划将占总发电装机容

量的5%，预计将上调至8000万千瓦。而从当前的发展实际进展看，即使按照每年建设4~5台核电机组的保

守建设速度估计，到2020年核电装机和在建容量也将达到7800万千瓦以上，远远超过“规划”提出的装

机和在建5800万千瓦的目标，可以说，核电在未来5~10年的时间，将面临巨大的发展空间。 

 

技术和资源——并非不可逾越的难题 

对于核电的建设和发展，主要的困难在于技术和资源的瓶颈。目前，我国选择的是二代加和三代并

行发展的技术路线。然而，即使是在我国已经在建数台且还将核准大批建设的二代加核电站中，核心技

术我们仍然没有掌握。从当前核电设备的国产化比例来看，虽然国产化率已达70%，但剩余的30%才是核

心的关键技术并占到了整个利润份额的70%，从这个角度看，只有大力推进二代加核电站核心设备的国产
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化率，加快对三代核电站技术的引进、消化、吸收和再创新，才是支撑今后10到20年我国核电大规模发

展的关键。 

目前，我国已加快对第三代核电技术的引进和消化，专门成立了国家核电技术公司负责技术的引进

工作。从核电技术的发展路径看，我国三代核电站的建设更多的倾向于运用AP1000系统。目前正在实行

《AP1000设备国产化实施方案》，通过引进技术的消化吸收以及依托目前四台机组的制造，全面掌握

AP1000设备的设计和制造技术，从第五台机组开始，我国AP1000 设备可以基本实现国产化。 

表2：AP1000技术的国产化进展情况 

主要设备 国内厂商 国产化重要进展 

主泵 沈阳鼓风机、哈尔滨电站 
与EMD公司签订了16台主泵部分零部件国内分包制造以及2台国产主泵
的分包制造合同，AP1000屏蔽主泵国产化进程已进入了实施阶段 

压 力 容 器 和
蒸汽发生器 

上海电气、哈尔滨电站、一重 
已参加在韩国的反应堆压力容器和蒸汽发生器的制造培训；一重的蒸汽发
生器管板试制已成功 

爆破阀 中核苏阀 
已制定ASMEN和NPT认证，与213所联合开展爆破阀国产化工作并签订了
联合研制协议 

安全壳 山东核电设备制造公司 申请了ASMEN和NPT证书 

主管道 上重、中船重工、一重、二重 
钢锭化学成份已完全满足西屋公司的技术要求；主管道冷弯核心技术取得
突破，达到国际同步水平 

模块 山东核电设备制造公司 四个机组的重要模块已完成订货 

锆材 国家核电技术公司 已与西屋公司就锆材技术的转让进行了深入的谈判 

资料来源：中国核工业发展指引 

 
从资源角度考虑，目前世界上运用最广泛的核原料是铀金属，但铀资源极为稀有，在地壳中的含量

仅有万分之二左右，同时以化合物的形式存在。2006年，世界核电站共使用了大约7万吨天然铀。根据预

测，到2015年，世界核电站对铀的年需求量将达到7.5万~8.5万吨，2025年将为8.5万~10万吨。长期来看，

铀资源未来将是非常短缺的。我国属于铀矿资源不丰富的国家，在世界已探明储量的国家中排名10名以

外，至今虽然已探明大小铀矿200多个，单矿石以中低品位为主，0.05%～0.3%品位的矿石量占总资源量

的绝大部分。全国铀矿资源分布不均衡，已有23个省（区）发现铀矿床，但主要集中分布在赣、粤、黔、

湘四省（区），占探明工业储量的74%。 

中国核电已建成运行11个反应堆，总装机容量910万千瓦，占电力总装机的1.3%；新核准14台百万千

瓦级核电机组，核准在建核电机组24台，总装机容量2540万千瓦，是目前世界上核电在建规模最大的国

家。按照一座百万千瓦级的火电厂每年耗煤约350万吨，而相同功率的核电站每年只要30吨核燃料计算，

我国当前的核燃料年需求为273吨；若2020年在运行核电达到7000万千瓦，核燃料年需求将达2100吨。目

前，我国正在大力破解铀矿资源不足的制约，相关公司正在积极与海外合作开采铀矿，按照目前的进展

情况看，预计铀资源供应和铀价的涨跌不会对核电的长期发展形成阻碍。 
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投资机会分析——设备和资源为先 

根据核电产业的发展规划，核电将迎来巨大的发展空间，而核电设备制造企业和相关资源提供商有

可能最先受益。根据核电建设的投资特征，在核电站固定资产投资中核电设备投资占50%左右，是核电投

资最主要的环节，核电设备包括核岛、常规岛和辅助设备三部分，分别占电站总投资的23%，15%和12%。

如果按照12000元/千瓦造价计算，一套100万千瓦核电机组的总造价为120亿元，按上述比例计算核岛投资

为27.6亿，常规岛投资为18亿元，辅助设备为14.4亿元。 

根据核电投资的组成以及核电设备的投资组成，预计未来10年内我国的核电设备的市场投资总额超

过3000亿元人民币，年均投资额度约为300亿元人民币，核电设备制造企业将迎来较大的发展空间。 

表3：核电主要设备和材料主要上市公司一览 

分类 具体设备 公司代码 公司简称 

核岛、常规岛 核岛、常规岛主机设备 

600875 东方电气 

601727 上海电气 

1133.HK 哈动力 

设备 

核电铸锻件 601106 中国一重 

百万千瓦核电半速转子 601268 二重重装 

核反应堆堆内构件吊篮筒体 002255 海陆重工 

核电辅助系统设备 

核电仪控系统 600848 自仪股份 

核电站电源系统 002227 奥特讯 

核电阀门 000777 中核科技 

核电成套起重设备 600835 上海机电 

核电站空调系统 600202 哈空调 

低温供热堆技术 000151 中成股份 

核电铸锻件 002204 华锐铸钢 

核级泵 600416 湘电股份 

核电风机 300004 南风股份 

核电变压器 600089 特变电工 

核电变压器 600550 天威保变 

核材料 

反应堆用核石墨 600516 方大炭素 

核级金属钠 600328 兰太实业 

核辐射改性新材料 002130 沃尔核材 

核电凝汽器用钛管 600456 宝钛股份 

锆材 600328 东方锆业 

核电焊材 600558 大西洋 

核燃料包壳管 600622 嘉宝集团 
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投资评级说明： 

类别 级别 定     义 

股票短期 
投资评级 

买入 预计未来 6个月内，股价涨幅为15%以上  

增持 预计未来 6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±5%之间  

卖出 预计未来 6个月内，股价跌幅为10%以上  

股票长期 
投资评级 

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 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢市场平均水平 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随市场平均水平 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输市场平均水平 
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