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本报告导读： 

三门一号有望近期投入商运，进度超预期；我们认为政策不断释放积极信号+三代核

电技术不断成熟，核电审批放开在即，利好核电运营商，推荐中广核电力、中国核电。 
 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：三门一号有望近期投入商运，进度超预期，我们认为核电

审批放开在即，核电运营商中长期成长的限制性因素有望消除，推荐

中广核电力，中国核电。 

 三门一号进度超预期，商运具有重大意义。9 月 20 日，中国核电发

布公告，AP1000 全球首堆三门核电 1 号机组预计将于 2018 年 9 月

21 日完成 168 小时满功率连续运行考核，具备商业运行条件。三门

一号于今年 4 月 25 日获批首次装料，核电由装料到商运的流程为：

装料-临界-并网-功率平台试验等-168 小时满功率运行试验，整个过

程一般耗时 6 个月左右。公司原本预计三门 1 号将于 18 年底或 19 年

初实现商运。今日公告 9 月 21 日具备商运条件，进度略超预期。三

门一号的进度一直备受瞩目，主要是由于：1）世界的三门一号：作

为三代技术 AP1000 的世界首堆，其进度预示着福岛事件之后新一代

核电的进展情况，对世界核电的发展影响重大。2）中国的三门一号：

一方面，三门一号是我国首台投建的三代堆型；另一方面，三门一号

是当年从美国西屋公司引进、并进行再创新的自主化依托项目，其成

功与否关系到中国通过引进-消化-再创新-自主发展第三代核电的这

条路径是否能走得通。 

 政策面信号积极，技术面不断成熟，核电审批放开在即。今年以来核

电政策面利好频出，3 月 7 日，国家能源局印发《2018 年能源工作指

导意见》，《指导意见》中核电政策关键方针由 2016 年和 2017 年的

“安全发展核电”调整为 2018 年的“稳妥推进核电发展”，同时提出

要积极推进具备条件项目的核准建设，年内计划开工 6～8 台核电机

组；4 月份相关领导表示三代核电已具备批量建设条件；6 月中俄签

订逾 200 亿核电大单。三门一号的成功商运后，将意味着三代核电技

术的不断成熟，政策面利好叠加技术面的进步，我们认为停滞两年的

核电审批放开在即。 

 核电产业链受益，运营商推荐中广核电力与中国核电。核电审批一旦

放开，核电产业链将全面受益，包括上游设备商和下游运营商。对于

运营商来说，其中长期成长的限制因素有望消除，推荐中广核电力与

中国核电。中广核电力：侧重商业运营，国内最大核电运营商，未来

三年装机复合增速约 10%，近期有望获得核准的项目包括福建漳州、

辽宁徐大堡、三门二期；中国核电：综合实力（研发+运营）最强，

唯一全产业链覆盖的核电集团（新中核集团），未来三年复合增速约

15%，近期有望获得核准的项目包括陆丰、惠州。 

 风险因素：在建机组投产推迟，核电政策变动风险，电价下降风险 
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表 1：盈利预测及估值表 

代码 股票简称 股价（元） 
EPS PE 

2018 2019 2020 2018 2019 2020 

601985.SH 中国核电 5.81 0.32 0.44 0.47 18.2 13.2 12.4 

1816.HK 中广核电力 1.62 0.2 0.24 0.25 8.1 6.8 6.5 

数据来源：wind，国泰君安证券研究（股价对应 2018 年 9 月 20 日收盘价） 

 

图 1：中广核电力未来三年装机复合增速约 10%  

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

图 2：中国核电未来三年装机复合增速约 15%  

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

 

 

图 5：装机规模有望进一步扩大 
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表 2：2018 年政策面释放积极信号，技术面捷报频传 

时间 事件 点评 

3 月 7 日 

国家能源局印发《2018 年能源工作指导意见》 

《指导意见》对于核电发展的态度发生改变，2016 年

和 2017 年核电政策的关键方针均为“安全发展核

电”，而 2018 年调整为“稳妥推进核电发展”，《指导

意见》中提出要积极推进具备条件项目的核准建设，

年内计划开工 6～8 台核电机组。 

核电关键方针由“安全发展”转为“稳妥推进”，表明

国家对于核电发展的态度已开始由保守谨慎转为积

极。 

4 月 10 日 

EPR 首堆台山核电 1 号获批装料 作为第一台装料的三代机组，台山 1 号核准装料体

现了国家对三代技术的信心，为其他三代技术

AP1000, 华龙一号的进程加速奠定了基础。 

4 月 23 日 

中国核能可持续发展论坛召开。中国核能行业协会专

家委员会政策研究组组长表示，中国三代核电已具备

批量建设条件。预计三代核电将在“十三五”后期进

入批量化建设阶段，今后一个时期每年将开工 6 至 8

台三代核电机组建设。 

这是福岛事件后，国家领导人首次对三代核电技术

表现出如此强劲的信心，首次公开表示三代核电可

进入批量生产阶段,，是我国核电发展史上具有里程

碑意义的事件，标志着第三代核电技术批量建设的

起点。 

4 月 25 日 

 

AP1000 首堆三门 1 号获批装料 

三门 1 号作为三代技术 AP1000 的世界首堆，成功

意味着我国通过引进-消化-再创新-自主发展第三代

核电的这条路径可以行得通。 

6 月 8 日 中俄签订逾 200 亿核电大单 

中国核电与俄罗斯核电建设出口公司签署了《田湾

核电站 7、8 号机组框架合同》和《徐大堡核电站框

架合同》，根据框架合同，双方将合作建设田湾 7、

8 号机组及徐大堡 3、4 号机组，采用俄罗斯设计的

VVER-1200/V491 型反应堆装置。合同金额共 36.2

亿美元。 

6 月 29 日、6 月

30 日 

中国广核集团台山核电 1 号机组首次并网发电成功 

中核集团三门核电 1 号机组首次并网发电成功 
彰显国家对三代核电技术信心，核电审批有望加速 

9 月 21 日 
中核集团三门核电 1 号机组完成 168 小时满功率连

续运行考核，具备商运条件 
三代核电技术里程碑式事件 

数据来源：能源局，公司公告，国泰君安证券研究 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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