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核电行业 

 

一. 东京电力(Tepco, 9501 JT)股价企稳 

在这次日本核泄漏事故中, 遭受负面冲击最大的上市公司不能不说

是日本的东京电力公司(Tepco, 9501 JT)。2011.3.10, 也就是日本

受到 9.0 级大地震前一个交易日, Tepco 的收盘价为 2,153, 当日成

交量接近 399 万股，之后从 3 月 11 日起至 3 月 17 日五个交易日, 连

跌 5 日,与 10 日的收盘价相比较的话, 跌去 63%。这 5 个交易日的

成交量接近1.99亿股, 2011年1月4日至10日的总成交量不过2.15

亿股。 

第二轮下跌出现在 3 月 23 日至 4 月 6 日, 如果与 3 月 22 日的收盘

价相比较的话, 共下跌 69%; 如果与 3 月 10 日的收盘价相比较, 则

下跌 84%。截止至 4 月 18 日, Tepco 今年以来共跌去 76.6%。4 月

7 日以来, Tepco 的股价已显示出走稳的迹象, 8 个交易日的总成交

量 12.7 亿股。 

截止至 2011.4.18 日东京电力股价走势 
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二. 促使 Tepco 股价走稳的原因初探 

 

1.  Tepco 被国有化及退市的风险已弱化。Tepco 主席 Masataka Shimizu 上周表示 Tepco 并无计划从东京

证券交易所退市。另有报导, 日本政府有计划建立一家由政府支持的专门针对核事故的保险公司来

帮助 Tepco 对本次事故的受害人员进行赔偿。这一计划对降低 Tepco 的债务进行保险的成本有益, 

对稳定 Tepco 的股价也就起到了一定的作用。另外, 东京证交所上调 Tepco 股票的交易保证金也从

一定程度上减缓了股价的波动性。 

 

2.  计划由经济, 贸易和工业大臣 Banri Kaieda 领头建立一个赔偿基金, 该基金的来源有三个方面: 

Tepco 的营业利润, 由日本所有的公用事业公司共同建立的一个多层次援助系统的贡献和日本政府

的援助。该基金在一个跨度为 15 年的时期内产生 6 万亿日元, 其中 TEPCO 贡献 1,000-2,000 亿日元

/年。这样的话, Tepco 未来的现金流会是怎样的就基本能计算清楚了。 

 

3. Tepco 于 4 月 18 日宣布分两个阶段, 在持续 6-9 个月的时间内完全控制本次核危机。 

 

既然已能列出控制核危机的时间表, 至少说明本次核危机已不太可能走向不可控的局面, 比现在更

糟的情形虽然不能 100%排除出现的可能, 但出现的概率已微乎其微。既然, 前景较之以前要明朗, 

不确定性在减少, 股价走稳并不奇怪。 

 

具体步骤如下表: 

 

目标 第一阶段(3 个月) 第二个阶段(9 个月) 

1. 冷却出事故的 4 个核电站和各

自的乏燃料池。 

(1) 维持冷却的稳定性, 继续注入

氮气, 将压力舱充满水以完全

浸没处于反应状态的燃料棒。 

(2) 对于出现泄漏的 2 号机组, 继

续冷却以避免太多的水的聚集

直至压力舱被封死。 

(1) 对每一核电站实现冷关闭。 

(2) 通过提供充足的水以保持冷却

的稳定性。 

(3) 修复热交换系统。这一系统使

用海水冷却在核反应堆内循环

的普通净水。 

2. 减少冷却过程中受污染的水的

量; 减缓放射性物质进入大气

和土壤的数量。 

(1) 找到储存受到高放射性污染的

水的地方。 

(2) 储存并处理受较低放射性污染

的水。 

(3) 防止放射性物质在周边的建筑

和土壤中扩散。 

(1) 减少受污染水的数量。 

(2) 为核电站外建筑提供临时覆盖

物。 

3. 测量并减少核电站周边地区的

放射性水平。 

(1) 提升监控水平, 加快向外提供

精确结果/数据。 

(1) 减少在疏散区及备用疏散区的

放射性水平。 

来源: online.wsj.com, 东海证券研究所 

 

      不过, Tepco 的主席也表示, 在实际过程中, 如果需要的话, 会根据实际情况调整目标。 
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三. 国内 A 股中的核电相关股 

 

我们认为东京电力能够企稳, 除了上述的因素之外, 投资者认为围绕本次核危机的不确定性已在减少

是最重要的因素。既然认为不确定性在减少, 事情变得更糟的概率就很小了; 既然不会比现在更糟, 股

价自然就应该企稳。 

 

对于内地 A 股市场的核相关股票来说, 出现 3 月 11 日以来的大跌包括两层因素, 一层是来自于外部的

(即: 日本的核事故), 另一层来自于内部的(国内的核政策会否改变)。第二层的不确定因素是与第一层相

关联的, 如果日本的核事故不可收拾, 国内的核政策改变方向的可能性就会增大; 如果日本的核事故局

面能较快,较好地收拾, 国内的核政策受到负面影响就会小很多。 

 

现在外部因素中的不确定性在减少, 国内 A 股市场中核电相关股面对的不确定因素也就在减少。我们

在这里想要说的是, 核电相关股, 就其本身而言, 已基本见底, 这并不等于说整个板块不会下跌。如果

整个大市在走弱, 其中的任何一个板块都难以幸免。中国未来的宏观经济还有相当的不确定性(依靠内

需拉动经济? 拉得动吗?), 大市的走向自然也就有着很大的不确定性。 

 

哪些核电股最值得关注? 南风股份, 江苏神通, 东方电气, 中国一重。 
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