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漳州核电项目拉开核电重启大幕 
——电气设备行业点评报告 

 

投资摘要： 

中国核电于 10 月 10 日发布公告，公司旗下漳州核电 1、2 号机组已获得核安

全局颁发的建造许可证，近日即将正式开工。漳州核电项目股东包括中国核电

（51%）、中国国电（49%），1、2 号机组总投资超 400 亿元，机组采用具有

自主知识产权的“华龙一号”机组，设计寿命 60 年，建设工期 60 个月（两个

机组间隔 10 个月），预计投产时间为 2024 年。漳州核电项目即将开工对于行

业意义包括：确立了核电行业反转态势、验证了核电逆周期属性、进一步夯实

了自主三代核电技术。  

为什么要继续建设核电？核电在是能源结构重要组成部分，截止目前核电总装

机已达 47 台，装机容量 48.7GW。2018 年核电以 2.35%的装机占比，贡献了

4.22%的发电量。在光伏、风电等新能源蓬勃发展的今天，我们仍然需要发展

核电，主要原因在于核电具有极高的稳定性、经济性、清洁性和高端制造属性。 

为什么是“华龙一号”？我国的核电建设从最早的全盘引进到合作开发，再到

近些年的自主研制，形成了非常多的机型，而本次即将开工的漳州 1、2 号机

组，选择的是具有我国自主知识产权的“华龙一号”机组。我们认为当前中美

摩擦不断的背景，以及“华龙一号”丰富建设经验和三代核电技术中最强的经

济性，是选择“华龙一号”作为核电重启主力堆型的主要原因。 

谁是核电重启受益者？核电产业链均会受益于核电新项目开工重启，但各方参

与核电项目的时序存在差别。我们认为新项目启动后，弹性最大、最先体现业

绩的是国产化核电设备制造商，由于核电业务具有壁垒高、利润率高的特征，

对制造商利润增厚效果显著。漳州核电项目建设参与方众多，既有东方电气、

上海电气这样的老牌企业，也有久立特材、浙富控股这样的核电新贵。我们认

为由于核电设备制造及交货集中在开工后前两年，因此相关公司业绩未来两年

会显著受益于漳州核电项目建设。 

核电未来还有多大空间？此次漳州 1、2 号机组的开工重启，对于行业来说只

是个开始，目前厂址开发已较为成熟但还未开工的机组超过 64GW，相对于当

前 48.7GW的装机量，未来增长空间仍然可期。预计 2019~2021 年每年将有

6~8 台机组开工，年新增市场空间超过 1200 亿，而且自主三代核电技术“华

龙一号”将是后续新开工机组的主要选项。目前国内条件较为成熟的“华龙一

号”储备机组有 10 台，将在未来 3 年内陆续实现开工。 

投资策略：推荐核电运营商龙头且是漳州核电项目控股方的中国核电，核电主

设备制造商龙头东方电气，蒸汽发生器 U 形管国产化领军者久立特材，以及多

元化核电设备制造商应流股份。 

风险提示：核电项目核准不及预期、在建项目建设出现重大问题、核电政策出

现大幅调整 

行业重点公司跟踪  
证券   EPS(元 )   PE  PB 投资  

简称  2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E  评级  

中国核电 0.30 0.37 0.42 17.5 14.6 12.6 1.8 买入  

应流股份 0.17 0.32 0.45 72.1 38.3 27.2 1.9 买入  

久立特材 0.36 0.50 0.55 23.4 16.8 15.3 2.5 买入  

东方电气 0.37 0.50 0.58 24.8 18.2 15.9 1.0 增持   
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
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1. 漳州核电项目开工的意义 

中国核电于 10 月 10 日发布公告，公司旗下漳州核电 1、2号机组已获得核安全局

颁发的建造许可证，近日即将正式开工，这标志着自 2016 年开始的核电无新项目

开工僵局被打破，核电行业终于迎来复苏。 

漳州核电项目股东包括中国核电（51%）、中国国电（49%），1、2 号机组总投资超

400 亿元，机组采用具有自主知识产权的“华龙一号”机组，设计寿命 60 年，建设

工期 60 个月（两个机组间隔 10 个月）。近期项目将正式开工，预计投产时间为 2024

年。漳州核电项目即将开工对于行业意义重大： 

 确立了核电行业反转态势。2016~2018 年没有新项目核准对行业产生了巨大冲

击，主要原因在于三代核电 AP1000、EPR 首堆建设遇到困难，“华龙一号”首堆

福清 5 号刚刚起步，并且用电需求出现下滑。而如今 AP1000、EPR 首堆已投产

运行，福清 5 号机组建设进展顺利，用电量自 2018 年起增速回暖，之前不利因

素均已消除，为之后核电项目建设扫清了障碍。 

 验证了核电逆周期属性。在经济遭遇下行压力的情况下，自主可控、清洁高效、

稳增长效应突出的领域成为重点发展对象，核电完全具备上述特征。我国开发出

的“华龙一号”、CAP1400 等自主知识产权三代核电技术，设备国产化率已达 90%，

能够起到极强的拉动内需作用。 

 进一步夯实了自主三代核电技术。美国接连发布的核能出口禁令和实体清单，坚

定了我们搞自主核电技术的决心。通过福清 5、6 号，防城港 3、4 号机组的建设，

以及包括漳州核电的新项目连续建设，“华龙一号”的建设、管理能力将得到进一

步提升，使得“华龙一号”拥有更强的竞争力，加速打开海外市场。 

图1：我国核电行业发展历程  

 

资料来源：中国核能行业协会，申港证券研究所 
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2. 为什么要继续建设核电？ 

核电在是能源结构重要组成部分，截止目前核电总装机已达 47 台，装机容量

48.7GW。2018 年核电以 2.35%的总装机占比，贡献了 4.22%的发电量。在光伏、

风电等新能源蓬勃发展的今天，我们仍然需要发展核电，主要原因在于核电具有极

高的稳定性、经济性、清洁性和高端制造属性。 

 核电是最稳定的基荷能源。最新技术的核电厂每次装料后可连续运行至少 12~18

个月，运行过程中不受燃料供给、天气等外部因素影响，发电输出功率稳定，是

电网基荷的理想选择，理论利用率可达 90%以上，历年来各种能源品种利用小时

数核电一直遥遥领先。随着新能源占比不断提升，对电网稳定性和调峰能力要求

逐渐增强，核电基荷属性对电网稳定和安全至关重要。 

 核电是不依赖补贴的经济型发电方式。核电电价一直低于或等于所在地燃煤标杆

电价，不依赖财政补贴，并且通过市场化交易的电价继续下降 10%以上，在电力

市场交易中具有极强的竞争力。核电运营边际成本很低，主要成本在于折旧

（30~40%），新型三代核电机组设计寿命 60 年，折旧集中在运行期前半段，愈

到后期盈利能力愈突出。 

 核电具备清洁能源属性。同光伏、风电一样，核电也属于清洁能源。核电站不排

放 SO2、CO2、PM2.5、氮氧化物等对环境会造成污染的气体和颗粒，由于核反

应堆功率密度大，核电站年燃料消耗量只有同等功率燃煤电站的十万分之一。而

且核电机组可以布置的很紧凑，一个基地可以容纳 6 台 1000MW 级核电机组，

对土地占用较风电、光伏要小很多。 

 核电是提升高端制造能力的重要方向。核电设备技术难度高，并且核工业与国防

建设存在着非常高的关联性，发展高端核电装备制造意义重大。每台核电站投资

约 200亿，其中 100亿是设备投资，当前新项目设备国产化率已经能提升至 90%，

自主三代核电项目建设对于装备制造业拉动作用极强。 

 

图2：2018 年各种发电方式装机量分布  图3：2018 年各种发电方式发电量分布 

 

 

 

资料来源：中电联，申港证券研究所  资料来源：中电联，申港证券研究所 
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图4：核电在各种发电方式中利用小时数最高 

 
资料来源：中电联，申港证券研究所 

3. 为什么是“华龙一号”？ 

我国的核电建设从最早的全盘引进到合作开发，再到近些年的自主研制，形成了非

常多的机型，而本次即将开工的漳州 1、2 号机组，选择的是具有我国自主知识产

权的“华龙一号”机组。我们认为选择“华龙一号”作为核电重启的主力堆型，主

要原因包括： 

 “华龙一号”是当前中美摩擦不断背景下的最优选择。美国相继发布核能出口禁

令并将中广核旗下 4 家公司列入“实体清单”，在此状态下，选择不依赖美国技术

的堆型成为最优解，“华龙一号”作为自主研发的国产化三代核电技术，国产化率

可达 90%，进口设备也并不依赖美国，可以实现多来源采购，因此当仁不让成为

绝对主角。 

 “华龙一号”已具备丰富建设经验。自 2015 年起，“华龙一号”已经在福建福清

5、6 号机组，广西防城港 3、4 号机组实现开工建设，并且建设进度顺利，预计

2020 年福清 5 号首台“华龙一号”机组即可按期投入运行。由于供应链主要依靠

国内厂商，已实现高度自主化并且积累了丰富建设经验，后续机组建设进程将更

加顺畅。 

 “华龙一号”经济性引领三代核电技术。相对于二代机组，三代核电机组由于安

全性、设计寿命的提高，增加了大量的安全系统，导致电站造价的大幅提升。世

界 AP1000 首堆三门 1、2 号机组建成价 515.5 亿元，折合单价 20620 元/kW，

远高于二代核电 12000~14000 元/kW的造价水平，同为三代技术的 EPR 造价也

高达 6000 美元/kW 以上。“华龙一号”机组批量化建设造价可以达到 16000 元

/kW的水平，已成为最具有经济性的三代核电技术。   

4. 谁是核电重启受益者？ 

核电产业链均会受益于核电新项目开工重启。核电产业链包括从上游核燃料供应到

中游核设备生产制造，最后到下游核电建造及运营等。我国核电产业链已形成每年

8套核电主设备制造的产能，建设安装产能可满足 30台核电机组同时施工的要求，

在世界核电市场处于领先地位。 
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图5：核电产业链上下游划分  

 
资料来源：申港证券研究所 

核电产业链上各方参与核电项目的时序存在差别。长周期主设备和土建施工合同在

项目开工（FCD）前较长时间就已启动招标，相应承包商受益时序最靠前，订单执

行能最快体现在公司业绩上。我们认为新项目启动后，弹性最大、最先体现业绩的

是国产化核电设备制造商，由于核电业务具有壁垒高、利润率高的特征，对制造商

利润增厚效果显著。 

图6：核电产业链各环节受益时序 

 
资料来源：申港证券研究所 

漳州核电项目建设参与方众多，既有东方电气、上海电气这样的老牌企业，也有久

立特材、浙富控股这样的核电新贵。我们认为由于核电设备制造及交货集中在开工

后前两年，因此相关公司业绩未来两年会显著受益于漳州核电项目建设。 

表1：漳州 1、2 号机组主要供货商信息 

区域 类别  部件 供货商 股票代码 

核岛 主设备 

压力容器 中国一重 601106.SH 

U 型管 久立特材 002318.SZ 

蒸汽发生器 哈电集团  
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稳压器-1 号机组 东方电气 600875.SH 

稳压器-2 号机组 西安核设备有限公司 

控制棒驱动机构 浙富控股 002266.SZ 

堆内控件 东方电气 600875.SH 

主泵-湿烧组泵 上海电气 KSB 601727.SH 

主泵-泵壳 中国二重  

主管道 台海核电 002366.SZ 

其他设备 
吊环 大连华锐重工 002204.SZ 

K1 类热缩套管 沃尔核材 002130.SZ 

常规岛 汽轮发电机 哈电股份  

资料来源：公开信息，申港证券研究所  

5. 核电未来还有多大空间？ 

此次漳州 1、2 号机组的开工重启，对于行业来说只是个开始，目前厂址开发已较

为成熟但还未开工的机组超过 64GW，相对于当前 48.7GW的装机量，未来增长空

间仍然可期。 

 中核：福建漳州（1~6 号机组）、辽宁徐大堡（1~6 号机组）、浙江三门（3~6 号

机组）、海南昌江（3、4 号机组）、河北海兴（1~6 台机组）、田湾（7~8 号机组），

共 28 台机组，超 28GW。 

 广核：广东惠州太平岭（1~6 号机组）、广东陆丰（1~6 号机组）、浙江苍南（1~6

号机组）、福建宁德（5、6 号机组），共 20 台机组，超 20GW。 

 国电投：山东海阳（3~6 号机组）、广西白龙（1~6 号机组）、广东廉江（1~6 号

机组），共 16 台机组，超 16GW。 

预计 2019~2021 年每年将有 6~8 台机组开工，年新增市场空间超过 1200亿，而

且自主三代核电技术“华龙一号”将是后续新开工机组的主要选项。目前国内条件

较为成熟的“华龙一号”储备机组有 10 台，将在未来 3 年内陆续实现开工。 

表2：待开工核电项目列表及预测 

省份 核电厂 机组 业主  
装机容量

（MWe) 
机型  当前进展 预计核准年份 

福建 漳州核电厂 
1 号 中核 1150 华龙一号 已获建造许可证，2019

年 10 月开工 

2019 年 

2 号 中核 1150 华龙一号 2019 年 

广东 
惠州太平岭核

电厂 

1 号 中广核 1150 华龙一号 
已核准，等待开工 

2019 年 

2 号 中广核 1150 华龙一号 2019 年 

山东 
石岛湾国核示

范电站 

1 号 国电投 1400 CAP1400 
已核准，等待开工 

2019 年 

2 号 国电投 1400 CAP1400 2019 年 

浙江 三门核电厂 
3 号 中核 1250 AP1000 前期工程进展顺利，等待

核准 

2020 年 

4 号 中核 1250 AP1000 2020 年 

海南 昌江核电厂 
3 号 中核 1150 华龙一号 

正在开展前期工作 
2020 年 

4 号 中核 1150 华龙一号 2020 年 

山东 海阳核电厂 3 号 国电投 1250 AP1000 前期工程进展顺利，等待 2020 年 
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4 号 国电投 1250 AP1000 核准 2020 年 

广东 陆丰核电站 
1 号 中广核 1250 AP1000 前期工程进展顺利，等待

核准 

2020 年 

2 号 中广核 1250 AP1000 2020 年 

辽宁 徐大堡核电厂 
1 号 中核 1250 AP1000 前期工程进展顺利，等待

核准 

2021 年 

2 号 中核 1250 AP1000 2021 年 

福建 宁德核电厂 
5 号 中广核 1150 华龙一号 

正在开展前期工作 
2021 年 

6 号 中广核 1150 华龙一号 2021 年 

江苏 田湾核电厂 
7 号 中核 1200 VVER-1200 

正在开展前期工作 
2021 年 

8 号 中核 1200 VVER-1200 2022 年 

辽宁 徐大堡核电厂 
3 号 中核 1200 VVER-1200 

正在开展前期工作 
2021 年 

4 号 中核 1200 VVER-1200 2022 年 

河北 海兴核电厂 
1 号 中核 1150 华龙一号 

正在开展前期工作 
2022 年 

2 号 中核 1150 华龙一号 2022 年 

资料来源：申港证券研究所 

6. 投资策略 

我们认为漳州核电项目取得建造许可证，即将顺利实现开工，对于从 2016 年至今

没有新开工项目的核电行业来说注入了一支强心剂，拉开了核电行业复苏的序幕。

未来每年预计新开工核电机组有望达到每年 6~8 台，年拉动投资超 1200 亿。 

由于中游设备制造商将率先参与项目建设，我们认为核电产业链公司尤其是国产化

核电设备制造商，将因为核电业务对利润增厚的高弹性凸显投资价值。推荐核电运

营商龙头且是漳州核电项目控股方的中国核电，核电主设备制造商龙头东方电气，

蒸汽发生器 U 形管国产化领军者久立特材，以及多元化核电设备制造商应流股份。 

7. 风险提示 

核电项目核准不及预期、在建项目建设出现重大问题、核电政策出现大幅调整 

 

表3：重点跟踪公司 

公司 投资   盈利预测    PE估值  

名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中国核电 买入 0.30 0.37 0.42 0.51 17.5 14.6 12.6 10.5 

应流股份 买入 0.17 0.32 0.45 0.60 72.1 38.3 27.2 20.4 

久立特材 买入 0.36 0.50 0.55 0.62 23.4 16.8 15.3 13.6 

东方电气 增持 0.37 0.50 0.58 0.64 24.8 18.2 15.9 14.4 

资料来源：申港证券研究所 
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