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日本核电事故点评：AP1000 或迎发展春天 

报告要点 
第一，受地震影响，日本六台核电机组丧失冷却功能，核电站全关闭，电力损失超过 1/3 

受日本强地震影响，福岛第一核电站 1 号、2 号、3 号机组和第二核电站 1 号、2 号、4 号机组丧失冷却功能。日本境

内 55 台核电机组全部关闭，合计发电功率 4753.5 万千瓦，日本电力损失超过 1/3。 

第二，福岛核电站一号机组爆炸属于化学爆炸，核泄漏影响小，与切尔诺贝利堆芯爆炸有本质区别 

核反应堆有四重安全保障：核燃料芯块、锆合金包壳管、压力容器和封闭的一回路系统和安全壳。福岛一号机组

安全壳爆炸属于化学爆炸，是氢气跟氧气浓度超过 4%自燃引发爆炸，可能破坏安全壳破坏混凝土的结构，但链式反

应已经终止，基本杜绝重大核事故的可能。 而切尔诺贝利核电站是核燃料棒的直接爆炸，两者存在本质区别。 

第三， 核电事故可能影响市场对中国核电规划上调预期，短期估值有压力 

中国核电建设非市场化行为，受国家审批主导，国家核电规划是市场需求预测的最重要依据。 目前，中国在运营核电

机组达 1082 万千瓦，在建机组达 3100 万千瓦，已经接近 2007 年《核电中长期发展规划》目标，市场一致预期核电

十二五规划将上调规划目标。尽管日本核电泄漏事故由自然灾害引起，但受安全性考虑，我们认为市场对中国核电发

展的预期可能产生担忧，进而影响核电股估值。 

第四，非能动 AP1000 核电路线推广可能加速 

福岛核电站泄漏原因为冷却系统失效。根据新闻报道，福岛第一核电站 1 号、2 号、3 号机组和第二核电站 1 号、2

号、4 号共六台机组受地震影响丧失冷却功能，出于安全考虑，日本境内所有核电站均关闭。 

AP1000 采用非能动冷却系统，冷却系统失效概率低。受益安全性推动，中国 AP1000 核电技术路线推广，可能加速，

上海电气为 AP1000 核岛主设备的主要技术受让方，随着 AP1000 推广加速，有望远期受益。 
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图 1：日本核电站分布 

 

资料来源：World Nuclear Association 

第二，福岛核电站一号机组爆炸属于化学爆炸，核泄漏影响小，与切尔诺贝利堆芯爆炸有本质区别 

核反应堆有四重安全保障：核燃料芯块、锆合金包壳管、压力容器和封闭的一回路系统和安全壳。 

 核燃料芯块：现代反应堆广泛采用耐高温、耐辐射和耐腐蚀的二氧化铀陶瓷核燃料。经过烧结、磨光的陶瓷型核

燃料芯块能保留住 98%以上的放射性裂变物质，只有中子和 γ射线穿透能力较强可以辐射出； 

 锆合金包壳管：包壳管包裹二氧化铀陶瓷芯块，叠成柱体构成燃料棒。由锆合金或不锈钢制成的包壳管绝对密封，

在长期运行的条件下可以保证放射性裂变产物不逸出； 

 压力容器和封闭的一回路系统：可阻挡放射性物质外泄。即使堆芯中有 1%的核燃料元件发生破坏，放射性物质

也不会泄漏出来； 

 安全壳厂房：阻止放射性物质向环境逸散的最后一道屏障，一般采用双层壳体结构，对放射性物质有很强的防护

作用，万一反应堆发生严重事故，放射性物质从堆内漏出，受益安全壳厂房的屏障，泄漏对厂房外的环境和人员

的影响也微乎其微。 

 

 

 

 

福岛第一核电站 

福岛第二核电站 
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图 2：核电站构成 

 

资料来源：长江证券研究部 

福岛一号机组安全壳爆炸属于化学爆炸，是氢气跟氧气浓度超过 4%自燃引发爆炸，可能破坏安全壳破坏混凝土的结

构，但链式反应已经终止，基本杜绝重大核事故的可能。 而切尔诺贝利核电站是核燃料棒的直接爆炸，两者存在本质

区别。 

第三，核电事故可能影响市场对中国核电规划上调预期，短期估值有压力 

中国核电建设非市场化行为，受国家审批主导，国家核电规划是市场需求预测的最重要依据。 目前，中国在运营核电

机组达 1082 万千瓦，在建机组达 3100 万千瓦，已经接近 2007 年《核电中长期发展规划》，到 2020 年核电运行 4000

万千瓦，在建 1800 万千瓦的建设目标，市场一致预期核电十二五规划将上调规划目标。目前主要有以下几种版本： 

 核能行业协会副理事长赵成昆 ：到 2020 年，我国核电运行装机容量目标为 7000 万千瓦，在建规模为 3000

万千瓦  

 2010 亚洲能源论坛：到 2020 年我国核电装机容量有望达到 8000 万千瓦； 

 《新兴能源产业发展规划》草案，到 2020 年，我国核电运行装机容量目标为 8600 万千瓦 

尽管日本核电泄漏事故由自然灾害引起，但受安全性考虑，我们认为市场对中国核电发展的预期可能产生担忧，进而

影响核电股估值。 
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表 1：行业重点上市公司估值指标 

EPS（元） P/E（X） 证券代码 公司简称 股价 

10E 11E 12E 10E 11E 12E 

601106 中国一重 6.770 0.18 0.27 0.35 36.8 24.9  19.4  

601727 上海电气 8.840 0.24 0.29 0.30 36.7 30.8  29.1  

600875 东方电气 33.910 1.20 1.54 1.90 28.1 22.0  17.8  

002438 江苏神通 35.070 0.55 0.76 1.06 63.7 46.0  33.2  

000777 中核科技 38.730 0.20 0.32 0.46 194.8 120.8  84.9  

300004 南风股份 58.230 0.90 1.29 1.63 64.9 45.0  35.7  

002011 盾安环境 30.640 0.59 0.88 1.18 52.1 34.6  26.1  

002167 东方锆业 39.470 0.27 0.60 0.94 145.2 66.1  42.0  

资料来源：长江证券研究部 

第四，非能动 AP1000 核电路线推广可能加速，上海电气远期受益 

AP1000 采用非能动冷却系统，冷却系统失效概率低。目前国内核电技术路线包括 AP1000、CPR1000 和 EPR，其

中 AP1000 为世界公认的最先进的第三代核电技术，其采失效概率低的非能动安全系统，大大提升了机组的安全性，

其堆芯熔化概率（CDF）仅 3×10-7/堆年，远低于 URD 的 10-5/堆年的要求，其安全裕度与堆芯熔化概率较典型二代

压水堆核电站以及 AP600 都有了长足的进步。 

表 2：各种核电站技术路线安全性比较 

比较项目 典型电厂 AP600 AP1000 

相对于 DNBR 限值的失流裕量 1%—5% 15.8% 19% 

给水管破口的过冷裕量 >-18℃ 77℃ 60℃ 

蒸汽发生器管破损 要求操纵员在 10 分钟内动作 操纵员不需任何动作(自动完成) 

小破口 LOCA 
≤3 英寸 LOCA 堆芯不裸露，

PCT 约 1500°F 
≤8 英寸 LOCA 堆芯不裸露 

大 LOCA 时 PCT（具不确定性） 1093—1204℃ 913℃ 1162℃ 

资料来源：《先进型压水堆核电机组 AP1000 综述》，长江证券研究部 

福岛核电站泄漏原因为冷却系统失效。根据新闻报道，福岛第一核电站 1 号、2 号、3 号机组和第二核电站 1 号、2

号、4 号共六台机组受地震影响丧失冷却功能，出于安全考虑，日本境内所有核电站均关闭。 

受益安全性推动，中国 AP1000 核电技术路线推广，可能加速，上海电气远期受益。2007 年国家核电公司与西屋联

合体签署第三代核电自主化依托项目核岛采购及技术转让框架合同，确立了以 AP1000 为主的核电发展路线，并在浙

江三门和山东海洋建设四台 AP1000 机组。但受核电设备国产化和造价问题，AP1000 推广放缓。我们认为受此次日

本核电站泄漏刺激，AP1000 凭借其良好的安全性推广进程将加速。 

上海电气承担了主要核岛设备的国产化技术转让，随着 AP1000 的加速推广，上海电气有望远期受益。 
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表 3：AP1000 设备国产化技术转让情况 

 三门 1# 三门 2# 海阳 1# 海阳 2# 

稳压器 上海电气 上海电气 东方电气 东方电气

堆内构件 NCMD 上海电气 斗山 上海电气

控制棒驱动机构 NCMD 上海电气 NCMD 上海电气

钢制安全壳 西屋 山东核电 山东核电 山东核电

主管道 二重 渤海重工 二重 渤海重工

主泵 CW-EMD 哈动力/沈鼓 CW-EMD 哈动力/沈鼓

蒸发器 斗山重工 哈电重装 斗山重工 上海电气

蒸发器锻件 斗山/一重 一重 斗山/一重 上重

压力容器 斗山 一重 斗山 上海电气

压力容器锻件 斗山/一重 一重 斗山/一重 上重

爆破阀 SPX SPX SPX 中核苏阀/212 所

安注箱 上海电气 上海电气 上海电气 上海电气

资料来源：国家核电，长江证券研究部 
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