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2011 年 03 月 13 日 

核电行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

福岛核电事故推升对核电安全的关注 

事件 

中新社东京报道：日本核能安全官员 12 日表示，福岛第一核电站 1 号和 2 号反应堆电力供应意外供电中断，导致
反应堆应急冷却系统失效，燃料棒因冷却不充分可能已经开始发生熔化。目前发生事故的福岛第一核电站和第二核
电站周边的放射性水平已经上升至正常水平的 8 倍，受辐射人数达到 190 人，非工作人员疏散已经扩大到 20KM 以
上的安全地带。日本已经宣布全国进入原子能紧急状态； 

评论 

本次发生事故的福岛 1 号和 2 号反应堆均为 70 年代投入运行：福岛核电站位于日本福岛工业区。由福岛一站、福
岛二站组成。共 10 台机组，均为美国引进的 BWR 沸水堆技术。本次发生主要事故的 1 号机组于 1967 年 9 月动
工，1970 年 11 月并网，1971 年 3 月投入商业运行。由于建设期较早，其配套设施的抗震能力偏低，为事故发生
埋下隐患； 

电站发生两次化学爆炸，严重熔堆事故可能不会发生，事故处于可控水平：此次事故主要原因是 1 号和 2 号反应堆
的备用电力全部无法正常工作，导致反应堆紧急冷却装置无法运转。核反应余热引起堆芯温度上升至 1200 度，引
起压力上升，突破正常值的 1.5 倍，所以需要被迫释放带有放射性的蒸汽。后续发生的两起爆炸事故是储罐氢气产
生的化学性爆炸，反应堆堆芯并没有发生爆炸，所以类似美国 1979 年三里河发生的严重熔堆造成大量泄漏的情况
应该不会发生； 

需要指出的是中国核电主流的二代压水堆（PWR）技术较福岛的沸水堆（BWR）技术泄漏的概率更小：虽然中国
目前主要的 CPR/CNP1000 压水堆技术和日本此次发生事故的 BWR 沸水堆技术同属于二代加的核电技术，但是设
计上的优势使得压水堆泄漏的可能性小于沸水堆。沸水堆是直接使用核岛放射性高温蒸汽推动汽轮机发电，只有一
个回路。而压水堆设计上是分离常规岛和核岛的，在核岛装有（压力容器－蒸汽发生器－主泵）一回路，同时具有
贯穿核岛和常规岛进行热传递的（蒸汽发生器-汽轮机）二回路。一回路和二回路是完全隔开，所以二回路不带有发
射性。虽然沸水堆加装了复杂的防泄漏措施，不过一二回路隔离设计的优势仍然使得压水堆的泄漏可能性更小（沸
水堆和压水堆的结构差异见正文图四）； 

但是我们仍然担心的是本次事件会产生心理层面影响-在众媒体的聚焦下，对核安全的担忧将被放大，或将最终影
响国家核电规划目标的制定：从历史上看，大级别的核电事故都会引起对核电安全的社会性忧虑。美国甚至在三里
河核电事故后 30 年几乎没有建造过新核电站。目前我国正处于核电规划的制定期，本次福岛泄漏事件很有可能在
心理层面影响最终核电规划的目标。从目前草案来看，中国核电 2020 年的总装机量在 70-80GW，但是我们也不能
排除在担忧情绪膨胀的情况下，短期内会对核电装机目标采取更为保守的规划； 

对安全性诉求将推动三代核电技术的发展：虽然有各方面的担忧，但是我们认为长期核电战略仍然将继续。但是为
了加强核电安全性，以 AP1000 为代表的三代核电将逐步替代当前的二代核电技术。三代核电技术采用失效概率低
的非能动安全系统，大大提升了机组的安全性能，使得堆芯熔化概率（CDF）提升至 10 的负 7 次方数量级，远低
于目前对二代的 10 的负 5 次方的要求。但三代技术的大规模建设必须依赖配套产业链，所以国内企业对 AP1000
的消化吸收的进度成为了中国核电未来由沿海逐步延伸向内陆的速度。我们认为三门和海阳的核电站将是对
AP1000 集中消化吸收实践，下一波 AP1000 的集中招标将在 2013 年以后； 

投资建议 

1. 短期内，由于对核电安全性忧虑可能会被放大，对核电相关公司的股价将产生一定压力。同时我们建议密切跟踪
政策对核电产业的基调以及规划装机目标的变化； 

2. 本次事件必然引发对现有核电技术安全改进的思考，加大对安全等级更高的三代技术的投入。从长期角度来看，
我们认为在三代核电技术特别是 AP1000 的国产化问题解决之后，中国核电之路仍将步入快速发展的轨道。 
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背景 

 日本核电发电站占全国发电量 30%，目前主要核电站均分布在海岸线附近。 

 本次发生核泄漏的核电站距离东京 250 公里。其中福岛 1 号反应堆发生了泄漏， 2 号反应堆也发生了冷却系统
失灵。 

图表1：日本主要核电站分布 

 
来源：国金证券研究所  
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 核电事故可以分为 7 大事故等级，本次事件可能级别为 3-4 级事故。事故级别具体，如下表。 

 主要压水堆和沸水堆结构差异。 

  

图表2：福岛核电站和地震位置 

 
来源：国金证券研究所  

图表3：核电安全级别和著名事故举例 

级别 说明 标　　准 事故案例

7级 特大事故
放射性物质大量外泄，可能有严重的健康影
响和环境后果

1986：切尔诺贝利

6级 严重事故
放射性物质大量外泄，可能需要全面实施当
地的应急计划

5级 具有场外风险的事故
堆芯严重损坏，放射性物质有限外泄，部分
实施当地的应急计划

1957：英国温茨凯尔
1979：美国三里河

4级 主要在设施内的事故

堆芯严重损坏，放射性物质少量外泄，对工
作人员有严重健康影响，公众受到相当于规
定的剂量限值量级的照射，一般不需要采取
防护行动。

1980：法国圣朗

3级 重大事件

安全系统可能失去作用，放射性物质极少量
外泄，现场产生高辐射场或污染，工作人员
受过量照射，公众受到相当一小部分规定的
剂量限值量级的照射，无需采取防护行动。

1989：西班牙范德鲁斯

2级 事件
无厂内外放射性影响，但可能出现需要重新
评价安全效能的后果。

1级 异常 安全措施系统偏离规定的功能范围。
0级 偏离 设备运转偏离，没有安全后果

事故级

非事故级

来源：国金证券研究所，WNA  
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图表4：压水堆和沸水堆结构差异 

来源：国金证券研究所，Reactor Scram Items in BWR&PWR  
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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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