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报告要点 

 

核电是双碳目标下兼具稳定性与清洁性的核心基荷电源。 

从电源属性看，核电年利用小时数可达 7000~8000 小时，出力稳定可控，是

除火电外可靠性最高的基荷电源；从全生命周期维度看，核电碳排放因子、单

位发电量土地占用均为所有电源最低，清洁属性突出。在风电、光伏大规模并

网、电力系统稳定压力加剧的背景下，核电是构建新型电力系统、保障能源安

全的重要选项。 

 

压水堆仍是产业绝对主力，四代堆进入商业化验证期。 

我国已形成成熟的三代压水堆产业体系，华龙一号、国和一号等自主机型进

入批量化建设阶段，设备国产化率超 90%，产业链自主可控能力强；四代堆

方面，高温气冷堆已实现商运突破，钠冷快堆、熔盐堆等路线稳步推进，技术

储备逐步完善，为长期产业升级奠定基础。 

 

模块化建设是降本增效核心方向。 

传统三代核电在预设电价水平下全投资 IRR 可达 8%左右（没有考虑现货电

价的影响），但传统大堆存在建设周期长、初始投资高的痛点，模块化建造可

显著缩短安装工期、减少物料消耗，通过工厂预制提升质量稳定性，是未来核

电降本、拓展应用场景的关键路径。 

 

铀资源供需错配与价格波动是长期产业挑战。 

全球铀资源分布与核电装机分布高度错位，我国铀资源对外依存度高；全球

核电复苏带动需求持续增长，一次铀供应短期存在缺口，依赖二次供应填补，

铀价上行周期将对核电运营成本形成一定压力。 

 

 

 

 

风险提示： 1、核安全风险：核安全是核电产业的生命线，若发生重大核安全事件，会对整个产业造成系统性冲击；2、电价市场化波动风险：

电力市场化改革持续推进，若现货市场电价持续下行，且差价合约等保障机制未能同步落地，会影响核电需求。 
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一、核电是基荷电源与清洁能源的最佳结合方案之一 

1.1核电是重要基荷电源 

在风、光、核、水、火五种主要电源形式中，因核电和火电的利用小时数可以达到 4000 小

时以上，水电受地域与季节性限制显著，出力不稳定，不具备大规模作为基荷电源的潜力，

因此火电是现价段我国重要基荷电源。风电、光伏因为出力曲线不稳定，只能结合储能模拟

基荷电源特性，但终究很难成为大规模基荷电源。核电出力曲线稳定，同时长期保持高比例

的发电负荷，是可靠的基荷电源。 

图表 1：欧洲主要电源出力曲线（周）  图表 2：主要电源利用小时数（h/年） 

 

 

 

资料来源：Energy  Charts, 五矿证券研究所  资料来源：iFind, 五矿证券研究所 

1.2核电是最为清洁高效的能源形式 

风电、光伏、核电在发电过程中都不排放温室气体，但在生产制造发电设备的过程中会产生

较多碳排放，如制造光伏硅片需要极高的能耗，制造风机叶片和塔筒需要大量的钢铁和碳纤

维，而核电站的建设也需要海量的水泥和特种钢材。然而，从全生命周期角度对比，核电是

最清洁的电源形式，在所有电源中碳排放因子最低。 

同时，核电也是单位电力占用土地面积最低的电源，主要因其较高的能量密度，1 公斤铀 -235

完全裂变释放的能量相当于 2798 吨标准煤，根据《南方能源建设》，在同等规划容量条件下，

核电厂用地通常小于煤电厂用地，对于 2*1000MW 相同容量的煤电和核电机组，煤电占地

38.4 万平，核电占地 26.6 万平；同时，核电厂燃料运输和储存占地极少，每年的燃料运输

量仅为煤电的十万分之一。 

图表 3：全生命周期碳排放因子（kgCO₂e/kWh）  图表 4：主要电源单位电力占地面积（平方米/MWh） 

 

 

 

资料来源：生态环境部, 五矿证券研究所  资料来源：Our World in Data, 五矿证券研究所 
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1.3核电未来发展空间广阔 

全球核电产业自上世纪 50 年代诞生以来，经历了从技术验证到高速扩张，再到因安全事故

陷入停滞，最终在全球能源转型与安全技术革新的双重驱动下走向强劲复苏的曲折历程。其

发展轨迹深受技术迭代、地缘政治、能源危机及环保诉求等多重因素的共同塑造。 

图表 5：全球主要核电国家累计装机（GW） 

 
资料来源：WNA, IAEA PRIS, 五矿证券研究所 

全球核电发展可大致划分为六个主要阶段，呈现出重大事故导致停滞→能源危机/技术进步推

动复苏→再遇事故再停滞的周期性规律。能源安全和电力需求是推动核电装机加速的核心驱

动力，而重大核事故则是导致核电发展停滞的最主要因素。当前，在能源危机与 AI 电力需求

的双重驱动下，全球核电正进入新一轮快速发展期。 

图表 6：全球核电发展主要历程 

阶段  时期  详情  

试验起步阶段 1951~1968 

在苏联建成第一座核电厂后，美国于 1957 年 12 月建成希平港(Shippingport)压水堆核电厂，于 1960年 7月建成

德累斯顿(Dresden-1)沸水堆核电厂。法国和英国在 1956年也各建成一台石墨气冷堆机组。到了 60 年代，德国、

日本、加拿大等国的核电工业相继发展起来，总装机 1223 万 kW，最大单机容量达到了 60.8kW。此时，发电成

本有的已低于常规火电站。 

高速发展阶段 1969~1979 

这一阶段核电技术趋于成熟，拥有核电站的国家逐年增多。特别是 1973-1974 年的石油危机，将世界核电的发展

推向高潮。1970-1982 年，美国的核电年产量从 218 亿度，增加到 3000亿度，其比例在电力生产中从 1.3%提高

到 16%；法国核电增加了 20.4 倍，比例从 3.7%增加到 40%以上；日本增加了 21.8倍，比例从 1.3%增加到 20%。

印度、巴西、阿根廷等发展中国家也建成了一批核电站。 

滞缓发展阶段 1980~2000 

进入 20 世纪 80 年代以后，各国采取大力节约能源以及能源结构调整的措施，世界经济特别是发达国家的经济增

长缓慢，因而对电力需求增长不快甚至下降。核电发展遇到重重困难。特别是 1979 年美国的三里岛和 1986年前

苏联的切尔诺贝利两次重大事故后，公众和政府对核电的安全性要求不断提高，致使核电设计更复杂、政府审批

时间加长、建造周期加长、建设成本上升，以致核电的经济竞争性下降。1978-1983 年，单美国就取消了 67座核

电站的订单，净减少发电能力约 7800万 kW。而在这个时期中国的核电产业才刚刚起步。 

复苏阶段 21 世纪以来 

进入 21 世纪，由于核电安全技术的快速发展，高涨的天然气和煤炭价格使得核电显得便宜以及燃烧化石能源导致

的严重环境污染和气候变暖现实，许多国家都将核能列入本国中长期能源政策中。尽管 2011 年发生了福岛核电站

事故，但全球核电产业整体目前处于缓慢上升阶段，新兴国家为发展主力。截止到 2015年 7月，全球共有 62座

核反应堆正在建造，装机容量达到 59GW。近 40%的新建项目位于中国。作为全球最大的核电发展国，中国目前

拥有 30 个在运和 21个在建的核反应堆。 

资料来源：核能号，五矿证券研究所 

经历 2022年俄乌战争以及 2026年中东冲突时间后，全球对能源安全性的担忧更加严重，纷

纷加大清洁能源推广；同时，AI的高速成长被国际能源署等机构视为推动核电需求增长的重
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要引擎之一，稳定、清洁、低廉的电力是 AI竞赛中的重要生产要素。主要国家地区纷纷加快

或重启核电发展计划。 

图表 7：主要国家核电发展规划 

国家地区 时间  主要规划 内容  

中国 2026 年 3 月 十五五规划 
到 2030 年，全国核电在运装机预计达到 1.1 亿千瓦左右（110 GW），

核电运行规模将跃居世界第一。 

中国 2026 年 3 月 
中国正式加入《三倍

核能宣言》 
目标到 2050 年将全球核能装机增至 2020 年的三倍。 

美国 2026 年 3 月 美国能源局 计划 2050 年核电装机增加 300GW 达到 400GW 

法国 2026 年 3 月 全球核能峰会 
法国政府已决定建设 6 座新的 EPR2 反应堆，并规划未来再建设 8

座。 

俄罗斯 2024 年 9 月 俄罗斯能源局 2042 年俄罗斯核电份额增加到 23.5%, 

资料来源：国务院，国家核安全局，美国能源局，全球核能峰会，俄罗斯能源局，人民网，五矿证券研究所 

按照以上发展规划，我们预测，2035 年，全球核电累计装机达到 629GW，是 2025年的 1.3

倍。 

图表 8：全球主要核电国家累计装机预测（GW） 

 
资料来源：IAEA, 国家能源局，美国能源局，全球能源峰会，俄罗斯能源局，五矿证券研究所测算 

二、压水堆成熟可靠，四代堆同步推进 

2.1核电主要堆型对比 

“热堆-快堆-聚变堆”核能“三步走”发展战略，是我国 1983 年在“核能发展技术政策论证会 ”上

首次提出的核能发展总战略，其核心内容是解决我国核能可持续发展、核燃料长期安全有效

供应的问题。在裂变堆中，以下五种堆型构成目前主力机型。 

五种堆型构成了核能技术的多元化谱系：压水堆作为当前绝对主力，技术持续优化（如三代

+）；沸水堆在简化设计上不断探索；重水堆在燃料灵活性和同位素生产上不可替代；高温气

冷堆和钠冷快堆则代表了第四代核能系统的未来方向，前者瞄准高温热源与固有安全，后者

致力于闭式燃料循环和资源最大化利用。未来的核能系统很可能不是单一堆型独大，而是多

种先进堆型互补协同，共同支撑清洁、安全、高效的能源体系。 
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图表 9：主要聚变堆型对比 

对比维度 压水堆 沸水堆 重水堆 高温气冷堆 钠冷快堆 

工作原理

与循环 

双回路，一回路高压水在

蒸汽发生器加热二回路水

产生蒸汽 

单回路直接循环，堆内产

生蒸汽直接驱动汽轮机 

双回路/特殊设计，压力管

内冷却剂将热量传给二回

路，排管容器重水慢化 

氦气闭式循环，高温氦气

通过蒸汽发生器或直接驱

动氦气轮机 

三回路设计，一回路放射性钠

经中间回路钠传递热量至蒸汽

发生器 

压力容器/

堆容器 

大型钢制压力容器，承压

高 

大型钢制压力容器，顶部

集成汽水分离器，承压较

PWR低 

排管容器（盛装重水慢化

剂）与数百根水平压力管

（内含燃料和冷却剂） 

钢制压力容器，内部为石

墨堆砌结构的堆芯 

主容器（大型钠池）或回路式

管道容器 

一回路 
高压（~15.5MPa）含硼

轻水，放射性 

中压（~7MPa）沸腾轻

水，放射性蒸汽直接进入

汽轮机 

高压高温的轻水或重水在

压力管内流动 

高压氦气（~7MPa），放

射性 

常压或低压高温液态钠，强放

射性 

二回路 非放射性蒸汽-水循环 
无独立二回路，汽轮机系

统具有放射性 
非放射性蒸汽-水循环 

非放射性蒸汽循环或氦气

轮机循环 

中间回路：非放射性液态钠；

动力回路：非放射性蒸汽-水

循环 

典型热/电

功率 

~3400MWt/~1150MWe

（如 AP1000） 

~3900MWt/~1350MWe

（如 ABWR） 

~2000MWt/~700MWe

（单台机组，可多堆模块

布置） 

模块化设计，单模块～

250-600MWt/~100-

250MWe（如 HTR-PM

为 2×

250MWt/210MWe） 

从实验堆（几十 MWe）到商

用示范堆（~600-

1200MWe）不等 

堆芯结构

特点 

燃料组件直立，结构紧

凑，控制棒从顶部插入 

燃料组件直立，控制棒从

底部插入，堆芯上方有大

型汽水分离装置 

水平压力管通道式堆芯，

可在线换料。燃料棒束短 

球形燃料元件连续装卸或

棱柱形石墨燃料块堆砌 

燃料棒密集排列，无慢化剂，

堆芯体积小，功率密度极高 

冷却剂 轻水 轻水 轻水或重水 氦气（惰性气体） 
液态金属钠（传热极佳，沸点

高，但化学性质活泼） 

慢化剂 轻水（与冷却剂一体） 轻水（与冷却剂一体） 

重水（与冷却剂可能分

离，中子吸收截面小，利

于利用天然铀） 

石墨（固态，耐高温） 无（快中子反应堆） 

主泵/循环

动力设备 

大功率轴封泵或屏蔽电机

泵 

堆内再循环泵（置于压力

容器底部）或外部循环泵

与喷射泵组合 

主冷却剂泵 

氦气循环风机（在高温高

压氦气中运行，技术挑战

大） 

钠泵（机械泵或电磁泵），需

特殊密封和材料 

安全注入

系统特点 

多重冗余的高压、低压安

注泵系统，向冷段或直接

向压力容器内注水 

堆芯喷淋系统（从堆顶向

下喷淋）和低压注水系

统，结合自动卸压 

向压力管注水系统、向排

管容器慢化剂注水系统，

多套独立 

非能动安全为主。无专设

安注系统，依靠材料特性

和自然机制（导热、对

流、辐射）散热 

非能动余热排出系统为主。依

靠钠的自然对流、中间回路的

空气冷却器等非能动方式导出

余热 

主要优势 

技术最成熟、经验最丰

富、安全性经过充分验

证；二回路非放射性 

系统简单，压力容器压力

低，无需蒸汽发生器，成

本可能较低 

中子经济性极佳，可使用

天然铀燃料；可在线换

料，利用率高；可生产同

位素 

固有安全性高，出口温度

极高（可制氢），发电效

率高，模块化建造 

可实现核燃料增殖，大幅提高

铀资源利用率；可嬗变长寿命

核废料；一回路常压运行，无

高压风险 

主要挑战

与现状 

系统复杂，需要大型锻

件；对铀浓缩有依赖；需

处理高富集度硼酸水 

汽轮机等常规岛设备具有

放射性，维护复杂；功率

密度控制较复杂 

重水装载量大，初始成本

高；重水易泄漏损失；单

机组功率提升受限 

高温材料、氦气轮机、燃

料连续回收等技术尚在商

业化示范阶段；单位功率

造价高 

钠的化学活性带来防火防爆设

计挑战；燃料后处理要求高；

目前多为实验堆或示范堆 

资料来源：核辐射它说, 五矿证券研究所 

2.2目前裂变堆型以压水堆为主 

中国目前是全球在建核电机组数量第一、在运核电机组数量第二的国家，在规模和技术上已
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经成为全球核电风向标。在中国在运和核准机组中，压水堆是绝对主流，占据 97%以上占比，

三代堆中仅秦山三期机组采用重水堆。同时，四代核电堆也在加速研发推进，部分技术如钠

冷快堆等试验堆已经完成建设，霞浦示范快堆 1 号机组已经进入测试期；高温气冷堆代表石

岛湾高温堆已经投入商业运行。 

图表 10：中国在运机组机型份额  图表 11：中国核准机组机型份额 

 

 

 

资料来源：上海核电, 五矿证券研究所  资料来源：上海核电, 五矿证券研究所 

在运压水堆机组中，以 CPR-1000、HPR1000、CNP-1000这三类机组为主要形式，主要技

术来自于法国和中核集团，但是在核准压水堆机组中，HPR1000 与 CAP1000则占据绝对主

流路线，分别为华龙一号和国和一号机组。 

图表 12：中国在运压水堆机组机型份额  图表 13：中国核准压水堆机组机型份额 

 

 

 

 资料来源：上海核电, 五矿证券研究所  资料来源：上海核电, 五矿证券研究所 

华龙一号和国和一号是我国自主知识产权的主力机型，华龙一号在国内完全具备相应的供货

能力和设备产能，极大的提升了华龙一号的经济性，国和一号设备国产化率达到 90%以上。 

图表 14：华龙一号和国和一号的发展历程 

 

资料来源：腾讯新闻，五矿证券研究所 

2.3四代堆已经部分商业化，大量试验堆依然在验证 

压水堆 重水堆 高温气冷堆 压水堆 高温气冷堆 钠冷快堆

CPR-1000 HPR1000 CNP-1000 AP-1000

M310 CNP-600 EPR-1750 ACPR-1000 HPR1000 CAP1000 VVER-1200/V491 ACP100
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目前已经商业化应用的四代堆是高温气冷堆，代表堆型是 2023 年 12月商业发电的石岛湾高

温堆，也是全球首座投入商业运营的高温气冷堆，该电站拥有完全自主知识产权，设备国产

化率达 93.4%。 

相比全国核电平均水平，石岛湾高温气冷堆目前机组能力因子处于较低水平，主要因为该机

组呼吁首次大规模应用，部分关键设备可靠性不足：1）2024 年 1~6月，两台反应堆先后停

堆，因 1号蒸汽发生器传热管出口蒸汽温度最大差值超出设计要求；2）2024 年 8 月，1 号

反应堆紧急停堆，因主氦风机电磁轴承控制柜内数字放大器故障；3）2025 年 3 月、2 号反

应堆手动停堆,因 2号主氦风机电磁轴承控制系统故障导致停运；4）2025 年 5月，1 号反应

堆停堆，因主氦风机变频器故障导致开关跳。 

图表 15：高温气冷堆示意图  图表 16：机组能力因子 

 

 

 

资料来源：Energy  Ency clopedia, 五矿证券研究所  资料来源：中国核能行业协会, 五矿证券研究所 

钠冷快堆是目前国内唯一在建的四代快堆商用示范工程，代表堆型是霞浦示范快堆 1 号和 2

号，相继于 2017年和 2020 年开工，目前还属于示范堆阶段。此外，还有较大规模的试验堆

在运行和建设。 
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图表 17：中国裂变试验堆进程 

设施名称 堆型  设计功率 营运单位 首次临界时间 运行情况 

中国实验快堆 快中子增殖堆 65MW 中国原子能科学研究院 2010/7/21 运行 

中国先进研究堆 池壳式反应堆 60MW 中国原子能科学研究院 2010/5/13 运行 

49-2 游泳池式反应堆 池式反应堆 3.5MW 中国原子能科学研究院 1964/12/20 运行 

原型微型中子源反应堆 微型中子源反应堆 27kW 中国原子能科学研究院 1984/3/10 临时停堆 

微堆零功率装置 临界装置 — 中国原子能科学研究院 — 临时停堆 

DF-V1 快中子临界装置 临界装置 — 中国原子能科学研究院 1970/6/29 长期停堆 

中试厂核临界安全实验装置 临界装置 — 中国原子能科学研究院 — 临时停堆 

氢化锆固态临界装置 临界装置 — 中国原子能科学研究院 — 退役 

101 重水研究堆 重水反应堆 10MW 中国原子能科学研究院 1958/9/1 退役 

医用同位素试验堆 溶液反应堆 200kW 中国原子能科学研究院 — 在建 

高通量工程试验堆 壳式反应堆 125MW 中国核动力研究设计院 1979/12/27 运行 

高通量工程试验临界装置 临界装置 — 中国核动力研究设计院 1979/6/20 运行 

中国脉冲堆 池式反应堆 1MW 中国核动力研究设计院 1990/8/1 运行 

岷江试验堆 池式反应堆 5MW 中国核动力研究设计院 1991/3/2 运行 

18-5 临界装置 临界装置 — 中国核动力研究设计院 — 运行 

10MW 高温气冷实验堆 高温气冷堆 10MW 清华大学 2000/12/21 运行 

5MW 低温核供热实验堆 供热堆 5MW 清华大学 1989/11/3 停闭管理 

屏蔽实验反应堆 池式反应堆 1MW 清华大学 1964/10/1 退役 

中国绵阳堆 池式反应堆 20MW 
中国工程物理研究院核

物理与化学研究所 
2013/9/1 运行 

深圳大学微型反应堆 微型中子源反应堆 30kW 深圳大学 1988/11/1 退役 

医院中子照射器 微型中子源反应堆 30kW 
北京凯佰特科技股份有

限公司 
2009/12/7 运行 

2MWt 液态燃料钍基熔盐实验堆 
液态燃料钍基熔盐反应

堆 
2MW 

中国科学院上海应用物

理研究所 
2023/10/11 运行 

天红研究堆 池式反应堆 20MW 天红科技有限公司 — 在建 

资料来源：中国核能行业协会, 五矿证券研究所 

三、核裂变的盈利性 

3.1核岛是主要设备成本 
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核电站投资中，建筑工程费、设备购置费、工程其他款是重要组成部分，占据投资额的 70%

左右，其中，设备购置费是占比最大的部分，达到 35%~40%。 

从绝对值来看，与同为三代机型的 AP1000 和 EPR 相比，华龙一号单位千瓦造价要低

7%~15%，说明华龙一号在三代核电项目中经济性具有竞争力，因为相对于 AP1000 和 EP R，

华龙一号是在中国核电三十年的设计、建造和运行经验的基础上研发的，应用能动与非能动

相结合的设计理念，采用经过长期运行验证的核蒸汽供应系统与安全系统，以及成熟的设备

制造和施工技术，供应链比较稳定，工期比较可控，导致其造价相对较低。 

与国内二代+机型相比，华龙一号单位千瓦造价要高 30%，主要是由于华龙一号有更高的安

全性要求及 60 年运行寿命期要求，这导致其设备管道数量增多、建构物体量增大以及材料

标准提高，进而带来了设计、设备制造及建筑安装等成本的增加。 

图表 18：主要机型投资额对比（元/kW） 

 

资料来源：《建筑经济》梁国亮，五矿证券研究所 

根据前瞻产业研究院，我们拆分核电设备投资构成，核岛、常规岛、BOP 设备占比分别为

46%、30%和 24%，核岛设备是主要设备投资来源，压力容器、蒸汽发生器、控制机棒、燃

料。 

图表 19：压水堆设备构成及成本占比估测 

 

资料来源：前瞻产业研究院，五矿证券研究所 
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据此测算，核电 LCOE 在 0.32元/kWh左右，按照 0.38 元/kWh的含税电价测算 IRR，全投

资收益可以达到 7.2%左右。 

图表 20：核电全生命周期投资测算（以行业平均水平为准，部分项目会有差异） 

 

资料来源：WNA，五矿证券研究所测算 

3.2核电模块化有助于核电成本降低 

核电机组单机规模从 1985 年的不到 500MW 的规模，现在已经达到 1000MW 以上，大型核

电站在安全性和经济性上可以达到较好平衡，成为核电发展的主力堆型。但是出于巨大投资

的风险和核能多用途等因素的考虑，小型模块化核动力堆受到高度关注。华能山东石岛湾高

温气冷堆示范工程已实现发电，采用“玲龙一号”小型压水堆的海南昌江多用途模块式小型堆

科技示范工程已进入调试阶段，小型模块化钍基熔盐堆研究设施、山东海阳一体化小型堆、

NHR200-Ⅱ低温供热堆、ACPR50S 实验堆平台等一些项目的设计和建设也在推进过程中。 

核电建设周期在 6年以上，且近年来建设周期并没有明显缩减，同时会采用贷款建设，过长

的建设周期带来较大财务成本压力，影响核电经济性。模块化建设，将现场土建、安装工作

高度集成、整合，采取类似“并联”的施工方式，一方面缩短了现场施工建造工期，另一方面可

以减少设备和物料投入。 

图表 21：在运机组单机规模提高（MW）  图表 22：在运核电建设工期在 6 年左右 

 

 

 

资料来源：上海核电, 五矿证券研究所  资料来源：上海核电, 五矿证券研究所 
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图表 23：模块化核电建设可以有效减少工期（月）  图表 24：模块化核电建设减少设备、物料消耗的百分比 

 

 

 

资料来源：《水利电力》蔡新, 五矿证券研究所  资料来源：《水利电力》蔡新, 五矿证券研究所 

2016 年 3 月，能源局、发改委在《能源技术革命创新行动计划（2016~2030 年）》就说明

2030年要实现先进模块化小型堆实现标准化、规模化建设，目前已经有不少示范堆完成，目

前“玲龙一号”首堆的安装进度已完成 90%，正处于核心设备调试阶段，预计今年正式并网发

电。 

2026 年 3 月，生态环境部公开征求《小型核动力堆核安全监管的技术政策（征求意见稿）》

意见，该文件是我国首个针对小型核动力堆的顶层核安全监管纲领性文件，标志着我国小型

核动力堆监管从套用大堆规则、一事一议的模式正式进入专属体系、规范发展的新阶段。 

模块化施工作为核电工程建造模式的重要创新，其经济性不仅体现在直接成本的变动，更显

著反映在全周期综合效益的优化。虽然模块化施工在初期可能带来较高的直接投入，但其通

过工期显著缩短所带来的间接效益以及提前投产发电收入往往能够有效覆盖甚至超越增量

成本，从而在整体上提升项目的经济可行性 

3.3核电电价有望获得支撑 

核电投资收益率与电价呈现极高的相关性，我国核电电机经历“一厂一价”定价、标杆电价

定价规则后，目前进入市场化定价规阶段。 

图表 25：我国核电电价政策演变 

发布时间 文件  核心政策内容 

1994 年起 无 
在 2013 年以前，核电站的上网电价较多采用“一厂一价”定价方式，但在该定价模式下，核电站建

设超期、超预算的现象屡见不鲜。 

2013 年 6 月 

《关于完善核电上网电价机制

有关问题的通知》发改价格

〔2013〕1130 号 

1.首次核定全国统一核电标杆上网电价为 0.43元/千瓦时（含税）；2.执行「两价取低」规则：核电标

杆价高于当地燃煤标杆电价时，执行当地煤电标杆价；反之执行 0.43 元核电标杆价；3.适用范围：

2013 年 1 月 1 日后投产的新建核电机组，此前投产的老机组维持原核定电价；4.明确首台/首批技术

创新示范机组电价可适当上浮，需报国家发改委核批。 

2019 年 4 月 

《关于三代核电首批项目试行

上网电价的通知》发改价格

〔2019〕535 号 

1.核定国内首批三代核电机组试行上网电价：浙江三门 AP1000 项目：0.4203 元/千瓦时、山东海阳

AP1000 项目：0.4151 元/千瓦时、广东台山 EPR项目：0.4350 元/千瓦时；2.落地了 1130号文的首

堆溢价规则，试行期至正式标杆电价出台为止；3.电价水平均参考项目所在地煤电标杆价核定，符合

两价取低原则。 

2021 年 10 月 

《关于进一步深化燃煤发电上

网电价市场化改革的通知》发改

价格〔2021〕1439 号 

1.全面放开燃煤发电上网电价，将市场交易电价上下浮动范围扩大至 20%； 

2023 年 9 月 
《电力现货市场基本规则（试

行）》国家能源局发布 

1.明确核电等基荷电源参与电力现货市场的统一规则框架；2.推动核电从计划+市场双轨制，逐步向全

电量参与现货市场过渡；3.配套差价合约（CFD）机制，保障核电基荷电源的合理收益，避免市场价

格剧烈波动冲击项目投资回报； 

资料来源：发改委，能源局,中国环境报，五矿证券研究所 
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2023年以来，煤价持续下行，市场化交易电价明显下跌，带动核电电价下行，核电公司上网

电价承压带来 ROE 受损。2026 年 3 月 23 日，辽宁省发展改革委发布《关于 2026 年辽宁

省核电机组参与电力市场化交易有关事项的通知》，采用机制电价和差价合约方式，保护核电

的合理收益。 

在“市场交易+差价结算”双轨制电价下，机制电量部分基本按照核准电价执行，市场化电量则

将市场化电价与机制电价的差价部分计入系统运行费进行分摊。若该模式在其他核电发电省

份推行，会有效保护核电机组的合理收益。 

图表 26：核电企业上网电价（元/kWh）  图表 27：核电企业 ROE(%) 

 

 

 

资料来源：iFind, 五矿证券研究所  资料来源：iFind, 五矿证券研究所 

3.4铀资源在全球存在地域供需不匹配 

铀资源分布相对广泛。已探明的可回收常规铀资源分布于 15 个国家，这 15个国家共同拥有

上述全球 95%以上的铀资源基础，这些国家要么是主要铀生产国，要么拥有显著的核电产能

扩张计划。 

图表 28：全球已探明的铀资源分布（2023 年） 

 

资料来源：IAEA，NEA，五矿证券研究所 

但是核电装机分布与铀资源分布有所差异，中国、北美、欧洲是主要核电站建设分布地区，

但是铀资源却主要分布在澳大利亚、哈萨克斯坦、南非等地区。 
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图表 29：全球核电需求分布 

 
资料来源：上海核电，五矿证券研究所 

这导致铀资源出现地域上的错配，大部分核电装机国家难以通过自有铀资源满足自身需求。

另一方面，快速快速增长的核电需求，带来铀资源短期供不应求，缺口靠二次供应（商业库

存、退役核武器稀释铀、乏燃料后处理）填补。 

图表 30：全球铀资源供需错配（吨）  图表 31：一次铀资源目前供应紧张 

 

 

 

资料来源：WNA, Visual Capitalist, 五矿证券研究所  资料来源：USGS, 五矿证券研究所 

四、结论与风险提示 

4.1结论 

一、核电是双碳目标下兼具稳定性与清洁性的核心基荷电源。从电源属性看，核电年利用小

时数可达 7000~8000 小时左右，出力稳定可控，是除火电外可靠性最高的基荷电源；从全生

命周期维度看，核电碳排放因子、单位发电量土地占用均为所有电源最低，清洁属性突出。

在风电、光伏大规模并网、电力系统稳定压力加剧的背景下，核电是构建新型电力系统、保

障能源安全的重要选项。 

二、压水堆仍是产业绝对主力，四代堆进入商业化验证期。我国已形成成熟的三代压水堆产

业体系，华龙一号、国和一号等自主机型进入批量化建设阶段，设备国产化率超 90%，产业

链自主可控能力强；四代堆方面，高温气冷堆已实现商运突破，钠冷快堆、熔盐堆等路线稳

步推进，技术储备逐步完善，为长期产业升级奠定基础。 
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三、模块化建设是降本增效核心方向。传统三代核电在预设电价水平下全投资 IRR可达 8%

左右（没有考虑现货电价的影响），但传统大堆存在建设周期长、初始投资高的痛点，模块化

建造可显著缩短安装工期、减少物料消耗，通过工厂预制提升质量稳定性，是未来核电降本、

拓展应用场景的关键路径。 

四、铀资源供需错配与价格波动是长期产业挑战。全球铀资源分布与核电装机分布高度错位，

我国铀资源对外依存度高；全球核电复苏带动需求持续增长，一次铀供应短期存在缺口，依

赖二次供应填补，铀价上行周期将对核电运营成本形成一定压力。 

4.2风险提示 

1、核安全风险：核安全是核电产业的生命线，若发生重大核安全事件，会对整个产业造成系

统性冲击； 

2、电价市场化波动风险：电力市场化改革持续推进，若现货市场电价持续下行，且差价合约

等保障机制未能同步落地，会影响核电需求。 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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guarantee the information contained herein is kept up to date. Meanw hile, the information contained herein is subject to change w ithout any prior 
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fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
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