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主要观点： 
 
[Table_Summary] ⚫ 核聚变等新兴行业值得重视 

《工业和信息化部等七部门关于推动未来产业创新发展的实施意见》

一文“专栏 1 前瞻部署新赛道”指出，“聚焦核能、核聚变、氢能、

生物质能等重点领域，打造“采集-存储-运输-应用”全链条的未来

能源装备体系。研发新型晶硅太阳能电池、薄膜太阳能电池等高效太

阳能电池及相关电子专用设备，加快发展新型储能，推动能源电子产

业融合升级。” 

 

对于新兴行业，我们认为可以紧跟两类方向：其一，新兴行业起步之

初可能面临诸多问题，需要一定的政策扶持，扶持的方向、扶持的力

度及扶持的领域有可能成为投资热点；其二，随着新兴产业的发展，

相关技术一旦实现突破便有望加速产业落地亦或是降低产业链成本，

彼时新兴产业集群有望快速形成，相关落地方向有可能成为投资重点

之一。 

 

⚫ 核聚变行业已经有一定的发展 

《中共中央国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳

中和工作的意见》里面提及，“强化基础研究和前沿技术布局。制定

科技支撑碳达峰、碳中和行动方案，编制碳中和技术发展路线图。采

用“揭榜挂帅”机制，开展低碳零碳负碳和储能新材料、新技术、新

装备攻关。加强气候变化成因及影响、生态系统碳汇等基础理论和方

法研究。推进高效率太阳能电池、可再生能源制氢、可控核聚变、零

碳工业流程再造等低碳前沿技术攻关。培育一批节能降碳和新能源技

术产品研发国家重点实验室、国家技术创新中心、重大科技创新平台。

建设碳达峰、碳中和人才体系，鼓励高等学校增设碳达峰、碳中和相

关学科专业。” 

 

目前，核聚变部分技术研发正逐步推进，随着海内外诸多核聚变项目

逐步发展，我们期待产业应用未来能实现落地。 

 

⚫ 投资建议 

基于核聚变当前的发展趋势，我们认为若产业相关技术逐步突破，核

聚变行业未来有望迎来较好的发展前景。军工板块相关标的有西部超

导等企业。 

 

⚫ 风险提示 

核聚变领域技术较为复杂，应用场景仍在探索，相关应用仍在拓展，

因此我们提示相关投资风险。 
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1) 核聚变行业属于新兴行业，相关政策有可能发生改变； 

2) 核聚变行业属于技术驱动型行业，相关技术发展可能会发生重大改

变，技术成熟度可能不及预期； 

3) 核聚变行业相关项目的进展仍需要紧密跟踪，产业链公司的未来订

单存在无法预测的情况； 

4) 核聚变技术短期内无突破，下游应用遇到阻碍； 

5) 核聚变项目若出现重大技术改变，配套企业若技术无法跟进，有可

能会影响相关企业的业务获取及盈利能力； 

6) 宏观经济若发生下行，核聚变行业的盈利能力有可能受到影响； 

7) 核聚变相关企业因管理层、财务或者其他违规违法事件受到处罚的

风险； 

8) 相关企业存货和应收账款减值风险； 

9) 研究依据的信息更新不及时，未能充分反映公司最新状况的风险； 

10) 研究依据的获取范围不够宽广及理解不够深入，未能充分反映行

业最新状况的风险； 

11) 相关文献的研究范围不够全面，有可能无法呈现核聚变行业的真

实情况； 

12) 对文献的理解存在偏差，有可能无法准确展现行业的技术及发展

面貌； 

13) 公司核心技术人员变动引发的风险； 

14) 国际贸易政策变化的风险； 

15) 相关公司管理层人员及核心技术人员因各类突发事件无法履行职

责，可能对公司经营造成影响； 

16) 相关公司经营场所受到突发事件影响生产，可能对公司经营造成

影响； 

17) 其他经营性风险。 
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1 核聚变简述 

可控核聚变是可控的，能够持续进行的核聚变反应。以国光电气首次公开发行

股票并在科创板上市招股说明书为例，核聚变又称聚变反应或热核反应，它是由质

量小的原子（主要是指氘或氚），在一定条件下（如超高温和高压）发生原子核互相

聚合作用，生成新的质量更重的原子核（如氦核），并伴随着巨大的能量释放的一种

核反应形式。其中，氘氚反应是地球上最容易实现的聚变反应。 

 

图表 1 ITER 主体托卡马克装置示意图 

 
资料来源：国光电气首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书，华安证券研究所 

 

图表 2 核聚变示意图 

 

资料来源：百度百科，华安证券研究所 
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核能具有能量密度高、稳定可靠、清洁无污染等优点。以王腾等人的《超导磁

体技术与磁约束核聚变》一文为例，该文阐述，核反应包括重核裂变与轻核聚变，随

着原子序数的增大，平均核子质量会经历先减小后增大的变化，而核反应就是通过

核子重新组合使得平均核子质量减少。该文还指出，相比于核裂变能，核聚变能更

具优势：核聚变比核裂变具有更高的能量密度、核聚变比核裂变更加清洁安全、核

聚变燃料充足可持续。以邱励俭等人发表的《核聚变研究 50年》一文为例，聚变能

是一种战略能源，氘氚聚变反应释放大量聚变能，一升海水中的氘通过聚变反应可

释放出的能量相当 300L 汽油的能量。 

 

图表 3 1GW 的发电厂每年所需的输入燃料、运输工具及排放产物 

 

资料来源：《核聚变研究 50年》，华安证券研究所 
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图表 4 《核聚变研究 50 年》一文中提及的中国核能体系可能发展的规模 

 

资料来源：《核聚变研究 50年》，华安证券研究所 

注：PWR（U）———燃铀压水堆；PWR（Pu）———燃钚压水堆；APWR———先进压水堆；FBR（M）———快堆；HT GR———高温气

冷堆；HYE———聚变-裂变混合堆；FBR（L）———快堆。 

 

实现可控核聚变有多种方式。以王腾等人的《超导磁体技术与磁约束核聚变》

一文为例，可控核聚变实现的途径有引力约束、惯性约束及磁约束，在三类约束方

式中，引力约束无法在地球上实现，惯性约束难以实现持续的聚变功率输出，因此

磁约束核聚变是实现聚变能开发的有效途径。 
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图表 5 聚变约束的三种途径 

 

资料来源：《超导磁体技术与磁约束核聚变》，华安证券研究所 

 

针对于核聚变，其通常要满足温度、密度及能量约束和时间等条件才可以实现。

以田竣文等人的《
6
Li-D热核反应的聚变三乘积计算》一文为例，文中提及，目前聚

变三乘积(等离子体的温度、密度和能量约束时间的乘积)公式被习惯用于评价聚变

研究堆离实现自持核聚变还有多大的距离。 

 

图表 6 
6
Li-D 燃料、D-T 燃料和

3
He-D 燃料的聚变三乘积在不同能量增益因子下对

等离子体温度的依赖关系 

 
资料来源：《6Li-D热核反应的聚变三乘积计算》，华安证券研究所 
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图表 7 《
6
Li-D 热核反应的聚变三乘积计算》一文中提及的核聚变能用到的公式 

 

资料来源：《6Li-D热核反应的聚变三乘积计算》，华安证券研究所 

 

图表 8 获得核聚变反应的三要素 

 

资料来源：《超导磁体技术与磁约束核聚变》，华安证券研究所 

 

图表 9 聚变能源开发的重要里程碑节点 

 

资料来源：《聚变能源研究态势及展望》，华安证券研究所 

注：聚变放能和输入能量相等是能量“得失相当”条件（QSci=1），视为聚变科学可行性的门槛；输出电能与输入电能相等是工程意

义上的能量“得失相当”条件（QEng=1），视为聚变工程可行性的门槛；dpa表示平均每个原子离开平衡位置的次数。 

 

此外，高温超导材料诸多文献也有研究。以孙林煜等人的《第二代高温超导体
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研究与在聚变领域应用前景》一文为例，文中提及了一类铜氧化物高温超导体材料，

该材料主要有 Bi系(BiSrCaCuO，BSCCO)、Y系(YBaCuO，YBCO)、Tl系(TlBaCaCuO)、

Hg 系(HgBaCaCuO)等四类，它们的临界温度都在 77K以上，可以在液氮温区工作。 

 

图表 10 YBCO 超导层的双轴织构示意图 

 

资料来源：《第二代高温超导体研究与在聚变领域应用前景》，华安证券研究所 

 

图表 11 (a)第Ⅰ类超导体和第Ⅱ类超导体的磁化性质；(b)超导材料临界温度的发

展历史 

 

资料来源：《超导成“材”之路——实用化高温超导材料的制备及发展》，华安证券研究所 
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图表 12 (a)YBCO 涂层导体的结构；(b)金属有机沉积法工艺流程示意图 

 

资料来源：《超导成“材”之路——实用化高温超导材料的制备及发展》，华安证券研究所 

 

基于高温超导材料，相关超导磁体/线圈的研究也在推进。以杨晓君等人的《上

海高温超导磁体相关技术发展现状与对策建议》一文为例，该文提及到一类稀土钡

铜氧化物（rare earth barium copper oxide，REBCO）带材，该类材料具有高超导

转变温度、高载流能力、高不可逆场以及采用廉价的生产原料等优势。 

 

图表 13 REBCO 带材的结构及其发展史 

 

资料来源：《上海高温超导磁体相关技术发展现状与对策建议》，华安证券研究所 
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图表 14 高温超导导体结构 

 

资料来源：《上海高温超导磁体相关技术发展现状与对策建议》，华安证券研究所 

 

图表 15 历年各省市“二代高温超导”专利申请量趋势图 

 

资料来源：《上海高温超导磁体相关技术发展现状与对策建议》，华安证券研究所 

 

图表 16 “二代高温超导”专利应用领域分布图 

 

资料来源：《上海高温超导磁体相关技术发展现状与对策建议》，华安证券研究所 
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2 部分文献中对核聚变行业的描述 

核聚变技术研究目前受到了很多国家的关注。以李亚东等人的《国内外聚变发

展形势研判及聚变监管工作面临的挑战》一文为例，多个国家已经在核聚变领域有

所研究，自 20世纪 70年代至 21 世纪初，聚变三乘积的数值处于增长态势，其技术

一直处于进步过程中。 

 

图表 17 已知各类型实验装置的聚变三乘积数据 

 

资料来源：《国内外聚变发展形势研判及聚变监管工作面临的挑战》，华安证券研究所 

 

伴随着技术的发展，国内外诸多核聚变项目正持续推进。以杨华等人的《可控

核聚变技术发展前瞻与哲学反思》一文为例，20世纪 50年代以来，国际原子能机构

一直促进国际合作进行聚变能源研究，“国际热核聚变实验堆计划（ITER）”由美国、

俄罗斯、欧盟、日本、中国、韩国、印度等七方共同参加，于 2006年签署协议在法

国建造。随着时间的发展，各个国家也在逐步启动本国内的相关项目建设。 
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图表 18 TFTR 装置内部结构示意图 图表 19 JET装置形貌 

  

资料来源：《磁约束可控核聚变装置的磁体系统综述》，华安证

券研究所 

资料来源：《磁约束可控核聚变装置的磁体系统综述》，华安

证券研究所 

 

图表 20 JT-60 装置形貌 图表 21 Alcator C-Mod剖视图 

  

资料来源：《磁约束可控核聚变装置的磁体系统综述》，华安证

券研究所 

资料来源：《磁约束可控核聚变装置的磁体系统综述》，华安

证券研究所 

 

图表 22 德国 ASDEX Upgrade 装置主机大厅 图表 23 韩国 KSTAR 装置主机大厅 

 
 

资料来源：《磁约束核聚变托卡马克装置研究进展与展望》，华

安证券研究所 

资料来源：《磁约束核聚变托卡马克装置研究进展与展望》，

华安证券研究所 



[Table_CompanyRptType] 

 

行业研究 

 

 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                  15 / 21                                          证券研究报告 

 

图表 24 EAST 装置示意图 图表 25 中国环流器一号（HL-1） 

  
资料来源：《可控核聚变技术的发展及应用前景》，华安证券研

究所 

资料来源：《可控核聚变与国际热核实验堆(ITER)计划》，华安

证券研究所 

 

图表 26 中国聚变能发展路线图 

 

资料来源：《超导磁体技术与磁约束核聚变》，华安证券研究所 
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3 核聚变已经受到多方关注 

资本方面，海内外多个核聚变项目都已获得融资。以温一村等人的《全球可控

核聚变发展态势研究》一文为例，全球可控核聚变行业在过去的一段时间内实现了

融资，此外，该文基于自身关注的样本，认为核聚变的投资方式也有所改变，有利于

行业的发展。 

 

图表 27 全球可控核聚变行业 2022—2023 年度主要融资案例 

 

资料来源：《全球可控核聚变发展态势研究》，华安证券研究所 

 

图表 28 激光聚变的物理过程示意图 

 

资料来源：《人类首次实现聚变“点火”，激光聚变取得历史性突破》，华安证券研究所 

 

技术路线方面，行业内其他方案也在进次推进。以李恩德等人的《我国惯性约
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束聚变领域中的波前控制技术》一文为例，惯性约束聚变(Inertial confinement 

fusion， ICF)是利用粒子的惯性作用来约束粒子本身，从而实现核聚变反应的一种

方法，与磁约束不一样，目前相关装置的研制也在逐步推进过程中。 

 

图表 29 美国激光聚变驱动器发展过程示意图 

 

资料来源：《人类首次实现聚变“点火”，激光聚变取得历史性突破》，华安证券研究所 

 

图表 30 典型的 ICF激光装置结构示意图 

 

资料来源：《我国惯性约束聚变领域中的波前控制技术》，华安证券研究所 

 

图表 31 近年中国高温超导产业相关政策汇总 

 

资料来源：《上海高温超导磁体相关技术发展现状与对策建议》，华安证券研究所 
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政策方面，核聚变全行业抑或细分领域均有相关政策，官媒亦适时发声。根据

杨晓君等人的《上海高温超导磁体相关技术发展现状与对策建议》一文及工业和信

息化部网站、人民日报网站，高温超导产业政策、核聚变的发展及相关项目进展均

受到了重视。 

 

图表 32 工业和信息化部等七部门关于推动未来产业创新发展的实施意见中提及了核聚变 

 

资料来源：工业和信息化部网站，华安证券研究所 
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图表 33 央视新闻对相关项目的报道 

 

资料来源：人民日报，华安证券研究所 

 

其他方面，核聚变标准化也见诸于相关学术研究著作中。以李昱昉等人的《我

国核聚变领域标准化工作现状与思考》一文为例，该文提及我国在核聚变领域标准

化工作方面也取得了一些进展。 

 

图表 34 核聚变标准体系框架 

 

资料来源：《我国核聚变领域标准化工作现状与思考》，华安证券研究所 
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4 投资建议 

基于核聚变当前的发展趋势，我们认为若产业相关技术逐步突破，核聚变行业

未来有望迎来较好的发展前景。军工板块相关标的有西部超导等企业。 

 

风险提示： 

⚫ 核聚变行业属于新兴行业，相关政策有可能发生改变； 

⚫ 核聚变行业属于技术驱动型行业，相关技术发展可能会发生重大改变，技术成

熟度可能不及预期； 

⚫ 核聚变行业相关项目的进展仍需要紧密跟踪，产业链公司的未来订单存在无法

预测的情况； 

⚫ 核聚变技术短期内无突破，下游应用遇到阻碍； 

⚫ 核聚变项目若出现重大技术改变，配套企业若技术无法跟进，有可能会影响相

关企业的业务获取及盈利能力； 

⚫ 宏观经济若发生下行，核聚变行业的盈利能力有可能受到影响； 

⚫ 核聚变相关企业因管理层、财务或者其他违规违法事件受到处罚的风险； 

⚫ 相关企业存货和应收账款减值风险； 

⚫ 研究依据的信息更新不及时，未能充分反映公司最新状况的风险； 

⚫ 研究依据的获取范围不够宽广及理解不够深入，未能充分反映行业最新状况的

风险； 

⚫ 相关文献的研究范围不够全面，有可能无法呈现核聚变行业的真实情况； 

⚫ 对文献的理解存在偏差，有可能无法准确展现行业的技术及发展面貌； 

⚫ 公司核心技术人员变动引发的风险； 

⚫ 国际贸易政策变化的风险； 

⚫ 相关公司管理层人员及核心技术人员因各类突发事件无法履行职责，可能对公

司经营造成影响； 

⚫ 相关公司经营场所受到突发事件影响生产，可能对公司经营造成影响； 

⚫ 其他经营性风险。 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
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买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


