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行业点评

2011 年 03 月 16 日 

核电行业 2011 年日常报告 

评级：持有      维持评级 

“核电项目暂停审批” 

事件 

温家宝主持召开国务院常务会议,听取应对日本福岛核电站核泄漏有关情况的汇报。会议强调，要充分认识核安全的
重要性和紧迫性，核电发展要把安全放在第一位。会议决定：(一)立即组织对我国核设施进行全面安全检查。 (二)
切实加强正在运行核设施的安全管理。 (三)全面审查在建核电站。 (四)严格审批新上核电项目。抓紧编制核安全规
划，调整完善核电发展中长期规划，核安全规划批准前，暂停审批核电项目包括开展前期工作的项目； 

 

评论 

暂停审批超越我们预期：我们在昨天和前天的行业点评中一直建议关注政策的变化。从目前情况来看，作为政策主
导型的行业，核电正在遭受滑铁卢。正如我们所担心的，日本事件的巨大心理影响，最终还是波及到中国核电规
划。但是此次政策的力度和速度上确实超越了我们的预期，可见目前国家所关心的不是如何利用核电进行能源转型
而是如何稳定民心，消除对核电的恐慌情绪。同时我们参照了切尔诺贝利和三里河的经验，3-4 年甚至于更长时间
内，核电是很有可能将处于“审批停止”的状态； 

核电订单成为奢望，行业估值将从波峰跌向谷底：从目前已经选址并通过审批的核电来看，设备订单的招标量完成
了约 85%以上。如果现在对新项目暂停审批那么，剩余不到 15%的现有招标量是不足以维系行业订单的持续增
长。对于像核电这样的长制造周期的制造业来说，订单的持续性预期是支撑估值的关键。但是“核电项目暂停审
批”将完全打破这样的预期。我们认为核电行业目前的估值必然会经历一个快速下移； 

等待核电安全规划出台：早在上个月，国家能源局已经启动了中国首个核电安全规划的研究编制工作。该规划涉及
核电产业的制造、运营、燃料产业链的安全等方方面面。之前核电安全总是融会贯通在核电发展规划中的，此次核
电安全单独列出来制定规划，体现出国家对中国核电安全发展的高度重视。但是目前这个规划仍然处于制定初期，
最终何时能够尘埃落定尚不得而知； 

 

投资建议 

我们认为此次暂停审批核电项目对核电设备制造企业是较大的利空，行业性的估值下移是大概率事件。但是需要指
出的是目前主要核电装备制造企业都有较大比例的传统业务，而传统业务的价值便是公司的安全边际。我们认为恐
慌蔓延的情况下，具有较大概率是会跌破这个安全边际的，届时或许将迎来超跌后的投资机会； 

在目前情况下，我们对行业的策略是暂时回避和等待安全边际的到来。 
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图表1：国际原子能机构统计的中国在建和主要规划的核电站 
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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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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因
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定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件
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