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核电行业 2011 年日常报告 

评级：持有      下调评级 

从技术路线看核电安全 

2011 年 03 月 16 日 

事件 

 日本核泄漏事故情况逐步升级，1/2/3/4 反应堆先后出现危情，核辐射范围
和强度逐步扩大。我们判断从当前事故发展情形来看，事故级别很有可能
进一步上调。有质疑声：目前主要的核电技术是否能够保障安全？ 

 

行业观点 

 从日本选用的核电技术来看主要为二代沸水堆技术，除了核电站超龄工
作、设备陈旧为事故埋下隐患，沸水堆的设计上的不足也是造成此次事故
的原因之一。同时相比之下具有二回路设计的压水堆出现泄漏的概率是较
低的； 

 根据国际核电协会统计，从全球正在运行的反应堆一共有 426 个。其中轻
压水堆 258 座占比约为 61%，重压水堆约为 41 座占比 10%，沸水堆为 92
座占比约为 22%。沸水堆比例相对较小；从建设期来看，压水堆在 80 年代
后被选用作实施的数量远超过沸水堆技术，体现了其更高的安全性能。中
国目前建成和在建的所有核电站均使用压水堆技术。从技术来看，中国发
生此类泄漏事故风险较小； 

 同时核电技术正在不断升级：核电技术已经经历了一代到二代再到改善型
二代的过程。对安全性的诉求成为了推动核电技术不断发展的重要动力。
中国目前主要的在建核电站为技术成熟度和稳定性较高的二代加技术路
线。为了进一步提升安全性，中国正在积极进行三代的引进和国产化。； 

 但是技术的不断发展无法弥补短期的伤痛。由于日本核泄漏不断出现新的
问题，对核电安全性忧虑正在迅速放大，短期内对核电的悲观情绪不断弥
漫，最终有可能影响对政策的预期：目前德国暂停了核电厂使用年限延长
的决定；美国已经有议员提议暂缓国内核电站的建设；英国目前新建 10 座
核电站的计划可能也将搁置。我们认为此次核电事故对全球的心理冲击可
能最终导致核电规划的“大地震”； 

 

行业策略 

 我们建议密切跟踪国际和国内政策对核电产业的基调以及规划装机目标的
变化。目前从政策取向上来看，国外对核电装机规划的压制暂时无法避
免，而中国对核电规划的谨慎态度可能也会被进一步加强； 

 此次事故将对新能源未来发展的结构将发生较大影响，对光伏、风电、水
电等新能源的预期将进一步提升。 
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全球核电处于多种堆型共同发展的格局 

 核电站的反应堆的类型狭义上指的是核电站运用的热传递原理。目前核电
反应堆按照冷却（热传递）方式主要可以分成水冷却核反应堆，气体冷却
反应堆和金属流体冷却反应堆。 

 水冷却的方式是主要的反应堆技术。而随着技术发展高温气体冷堆和金属
热传递的方式逐步成为一些实验堆型的技术路线。比如，我国山东荣城的
高温气冷堆为四代核电的实验堆型。用于建立核电废料处理闭环的快速中
子堆的冷却介质一般为液态钠金属。 

 水冷却的反应堆按照水形态上可以分成压水堆技术和沸水堆技术，按照水
物理组成上可以分为轻水堆和重水堆技术。 

 压水堆使用双回路设计－即常规岛和核岛，核岛中有一回路，二回路贯穿
核岛和常规岛。核岛的反应堆中有压力容器，核燃料，控制棒，主泵和冷
却剂。核反应加热一回路中的水进入压力容器至蒸汽发生器。在蒸汽发生
器中一回路和二回路的水进行热交换。二回路中的水变成蒸汽推动汽轮机
运行。这是一种热中子反应堆设计。重水堆是压水堆的一种设计，主要用
重水作为一回路的冷却剂，利用重水的比热产生更好的经济性。 

 沸水堆使用单回路设计。其特点是燃料棒被淹没在水中，并在安置在反应
堆压力容器中。核裂变使水沸腾，产生蒸汽。这蒸汽流经管道直接进入气
轮机。气轮机是由带有放射性的蒸汽驱动的。 

 根据国际核电协会统计，从全球正在运行的反应堆一共有 426 个。其中轻
压水堆 258 座占比约为 61%，重水堆约为 41 座占比 10%，沸水堆为 92
座占比约为 22%。这是目前主流的反应堆类型。 

图表1：主要反应堆 

核电反应堆类型

金属冷却水冷却（主流） 气体冷却

压水堆 沸水堆

压水堆（轻水）

压水堆（重水）

 
来源：国金证券研究所  
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 从建设期比较来看，压水堆的后尾效应比沸水堆的更为明显。这反映了压
水堆技术成熟度较晚，但是从选择路径上来看，PWR 技术在 80 年代后被
选用作实施的数量远超过 BWR 技术，体现了其更高的安全性能。 

 

图表2：全球主要核电反应堆类型统计 
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来源：国金证券研究所，world nuclear association  

图表3：沸水堆主要建设期 
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来源：国金证券研究所  
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此次发生核事故的反应堆为沸水堆技术，其泄漏可能性大于压水堆 

 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。 

图表4：压水堆主要建设期 
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来源：国金证券研究所  
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为提升安全性核电技术逐步升级 

 一代核电最早建立于二十世纪 50 年代。第一代核电站包括美国的
Shippingport，Fermi 和 Dresden 以及英国的 Magnox，主要为一些实验的
反应堆。 

 第二代核电站建立于二十世纪九十年代，主要类型包括美国的 PWR
（Pressurized water reactor）和 BWR（Boiling water reactor）， 加拿大
的 CANDU（Canada Deuterium Uranium），英国的 AGR（Advanced 
gas-cooled reactor ）以及俄罗斯的 VVER （ Water-Water Energetic 
Reactor）。最开始二代核电的设计使用寿命一般为 30-40 年，然而很多二
代核电站的寿命都被延长到了 50-60 年，有些核电站甚至将寿命延长到 80
年仍然具有经济效益。中国的秦山二期核电站采用的是基于重水堆的
CANDU 技术。 

 二代+技术是基于二代技术的改进型：2000 年之后建立的更现代化的二代
核电站有时被称为“二代+”核电，如中国的 CPR-1000。相对于二代技
术，二代+的提升主要体现在安全系统和设计使用寿命达到 60 年。中国正
在规划或兴建的 CPR-1000 核电站包括岭澳、红沿河、阳江、宁德、方家
山、福清、防城港和昌江等核电站。 

 三代核电技术相对与二代技术的进步体现在提高的燃料技术，优良的热效
率，被动安全系统，降低维护成本和资本支出的标准化设计等方面。技术
改进使得三代核电使用寿命大大延长（设计寿命 60 年，在大修和更换反
应堆压力容器之前可以使用 120 年）。同时，三代核电堆芯损坏的概率也
得到大幅度降低，二代堆芯损坏概率为 60 次每 10 亿个反应堆每年，而三
代仅为 3 次每 10 亿个反应堆每年。三代核电最先出现在日本，随后欧洲
也开始兴建。三代核电主要包括加拿大的 ACR-1000（Advanced CANDU 
Reactor），美国的 AP1000 和 APR-1400，德法的 EPR（European 
Pressurized Reactor），俄罗斯的 VVER-1200/392M 以及日本的 APWR

图表5：主要沸水堆技术和压水堆技术的回路设计差异 

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



                                                                                                                                                                                                                            

- 6 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业研究

（Advanced PWR）等。目前中国规划或在建的三门、海阳、咸宁、桃花
江和小墨山等核电站采用的是 AP1000 技术而台山核电站采用的是 EPR
技术。 

 四代技术目前正处于理论研究阶段，实现商业化预计要到 2030 年以后。
四代核电的研究主要集中在加强核安全、提高抗扩散能力、最大限度地减
少浪费和资源利用、降低成本等方面。目前的研究方向包括 VHTR（Very-
high-temperature reactor ） ， SCWR （ Supercritical-water-cooled 
reactor ） ， MSR （ Molten-salt reactor ） ， GFR （ Gas-cooled fast 
reactor ），SFR （Sodium-cooled fast reactor）和 LFR（Lead-cooled 
fast reactor）等。 

 

 

图表6：中国核电发展路径 
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来源：国金证券研究所  
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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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