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行业点评

2010年 09月 07日 

核电行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

“第四代核电”离我们还很遥远 

事件 

近日，有媒体报道：“中国实验快堆首次临界成功，这标志着中国在第四代核电技术方面取得了重大突破，我国也
因此成为世界上第八个掌握这一技术的国家…快堆技术的突破，在推动我国第四代核电发展的同时，为从根本上破
解铀资源短缺和核废料处理的难题提供了可能。” 

 

评论 

第四代核电仅仅停留在实验阶段，商业反应堆不会是实验堆型：第四代核电技术是指正处于研发阶段的核电技术，
其主要特点是在防止泄漏，加强燃料利用率，提高安全性和减少废物产生量等方面有技术创新突破。目前中国正在
研发的第四代核电技术包括快速中子堆和高温气冷堆这两种路线。我们认为由于核电具有高度的安全敏感性，大功
率的商业反应堆不会使用不成熟的实验堆型； 

 

媒体所报道的快堆即“钠冷快速中子堆”，其商业运用至少需要 10 年以上的准备期：快中子堆是由快中子引起裂
变链式反应，可实现对现有核燃料增殖的核反应堆。其主要特点是可以充分利用目前二代和三代核电的核废料作为
燃料，从而对核电燃料利用形成一个闭环，把目前燃料 1-2%的利用率大幅提升至 60%-70%以上。但是问题是快堆
反应实现难度巨大：快堆核燃料的浓度和装料量比目前堆型大很多。快堆活性区具有超高的功率密度，需要使用液
态金属钠传导热量，这大大影响了其稳定性，增加了控制难度。此外，快堆用的燃料元件的加工制造要比热中子堆
复杂和困难得多，建造费用高昂。从时间上来看，我们认为快堆从实验走向最终的商业运用至少需要 10 年时间，
包括培育技术的成熟度和打造产业链的各个环节。这并非是一朝一夕可以实现的； 

 

快堆只是第四代核电技术的一种，最终技术路线何去何从仍然有待论证：需要指出的是第四代核电技术不仅仅包括
快速中子堆还包括超高温反应堆、气体高速反应堆、超临界水反应堆、铅冷反应堆及溶融盐反应堆等多种技术。我
们认为安全性和经济性是未来核技术主要的判断标准。目前尚没有足够的证据说明“钠冷快堆”是未来核电的最终
方案； 

 

AP1000 为代表的三代核电仍然是未来 10 年的发展主流。目前瓶颈主要是国产化率和铀矿资源，建议跟踪核电装
机最终目标的确定：安全性是核电发展的重中之重，国外的经验说明如果发生危及环境的泄漏事故，核电实施将全
面停滞。这也是为什么中国选择安全性级别更高的三代技术的原因。我们认为一旦核电产业链打造完成，更换技术
路线的沉没成本是高昂的，所以目前以 AP1000为主导的技术路线不会轻易改变。但是三代核电特别是 AP1000的
关键设备国产化率仍然较低成为了限制其大规模铺开建设的一个问题。同时我们认为铀矿资源也是限制我国核电发
展的资源瓶颈。目前 50%以上的铀燃料依赖于进口，而随着核电装机容量的增长，进口比例可能将进一步上升。我
们认为核电行业由于投资巨大涉及产业众多，是受政策规划约束较强的产业，所以我们建议要保持对政策装机目标
的跟踪； 

 

投资建议 

我们维持对核电行业整体的“增持”评级，二代加和三代核技术仍然是未来 10 年主流技术路线。对于“第四代”
核电及其相关产业链的公司，我们持谨慎态度，认为快堆建设 10 年内不会爆发。相关股票仅处于概念和题材炒作
阶段。 
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图表1：中国快速中子堆发展和实施计划 

来源：国金证券研究所，中国原子能机构  
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图表2：快堆将带动核燃料利用“闭环” 

来源：国金证券研究所，中国原子能机构  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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