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电力设备  

 
可控核聚变开启终极能源大门  

 
 行业变化： 

23 年 12 月 29 日，以“核力启航 聚变未来”为主题可控核聚变未来产业

推进会在蓉召开。由 25家央企、科研院所、高校等组成的可控核聚变创新

联合体正式宣布成立。会上，第一批未来能源关键技术攻关任务正式发布。 

 核聚变难点在哪？ 

核聚变发生反应条件非常严苛，如何维持等离子体稳定和提高聚变反应效

率是其主要技术挑战；核聚变反应时易发生“湍流”，缩短反应堆运行寿命；

不同于氘，氚在地球上含量少，自持问题还需进一步突破；对核聚变反应

器材料和用于产生氚的包层材料物理化学性能要求高。 

 ITER 项目核电站潜力大 

国际热核聚变实验反应堆（ITER）计划预计 2025 年完成建设并进行第一次

等离子放电试验。ITER 项目的核电站将产生约 500MW 热能，如果持续运行

并接入电网，将转化为约 200MW 电能，够 20万户家庭使用。 

 中国环流三号取得突破性进展 

23 年 8 月，中国环流三号首次实现 100 万安培等离子体电流下高约束模式

运行，突破了等离子体大电流高约束模式运行控制、先进偏滤器位形控制

等关键技术难题，是我国核聚变能开发进程中的重要里程碑。23年 12 月，

人造太阳“中国环流三号”面向全球开放。 

 托卡马克是核聚变技术路线首选 

由于仿星器需要三维结构线圈，结构更复杂，制造难度更大，成本更高，

托卡马克成为聚变堆技术路线首选。超导体具有零电阻效应，且可承载电

流密度更高，20 世纪后期开始被用于托卡马克装置。2006 年，等离子体物

理研究所自主研制并建成世界上第一个全超导托卡马克实验装置 EAST。 

 超导磁体+偏滤器是托卡马克关键组成部分 

超导磁体几乎占托卡马克成本的一半。目前，高温超导线材良率已提升至

90%，开始工业化应用。高温超导技术发展可缩短可控核聚变装置建设周期， 

使聚变发电初步具备商业化潜力。偏滤器是中心等离子体与聚变材料相互

作用的主要区域，性能优劣直接影响核聚变装置的运行安全性与使用寿命。 

 投资建议 

我们推荐核电龙头中国核电（601985.SH），龙头运营商中国广核

（003816.SZ），核级阀门主要供应商江苏神通（002438.SZ），核电设备龙

头东方电气（600875.SH）。建议关注主氦风机主要供应商佳电股份

（000922.SZ），核级阀门领军企业中核科技（000777.SZ），超导材料供应

商西部超导（688122.SH）、联创光电（600363.SH）以及偏滤器供应商国光

电气（688776.SH）。   
风险提示：项目建设不及预期，核电安全事故风险  

重点推荐标的  
简称 

EPS PE 
CAGR-3 评级 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

中国核电 0.56 0.62 0.68 13.1 11.7 10.7 12.7% 买入 

中国广核 0.23 0.28 0.32 13.0 10.8 9.4 17.8% 买入 

江苏神通 0.79 0.99 1.14 14.2 11.4 9.9 36.5% 买入 

东方电气 1.23 1.60 1.91 12.0 9.2 7.7 27.8% 买入   
数据来源：公司公告，iFinD，东方电气为 Wind 一致预期，国联证券研究所预测，股价取 2024 年 01 月

05 日收盘价   
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1. 什么是核聚变？ 

1.1 核聚变被视为未来终极能源 

核能发电的基础是核反应。核能发电的基本原理是利用核反应将核能转化为热

能，再通过热机将热能转化为机械能，最后利用发电机将机械能转化为电能。核反应

是指核燃料在反应堆中发生核裂变或核聚变，释放出大量能量的过程。 

核聚变是两个轻原子核结合形成一个较重原子核，同时释放大量能量的过程。

核聚变反应发生在等离子体的物质状态中，核聚变有氘－氚聚变、氘－氦聚变、氢－

硼聚变及氘－氘聚变。现有理论和实验研究均表明，氘氚聚变是最容易获得聚变能的

方式，也是实现可控核聚变的最为可行的发展路线。氘－氚聚变反应（D-T 反应）是

指在极高的温度与压强下，氘和氚发生原子核相互聚合反应，生成较重的原子核氦，

并释放出一个中子导致质量亏损。 

图表1：核聚变工作原理 

 
资料来源：IAEA，国联证券研究所 

现有能源均存在局限性。在现有的能源形式当中，化石能源储量是有限的，且燃

烧会大量排放温室气体；可再生能源如太阳能、风能、水能等能源密度较低，受地理

因素限制较大，只能作为辅助能源；基于核裂变的核能虽然能满足人类能源需求，但

产生的核废料处理和放射性污染问题难以处理且主要核燃料铀的储量也是有限的。 

可控核聚变被视为未来终极能源。从一种原子核变为另外一种原子核往往伴随

着大量能量的释放。可控核聚变由于原料资源丰富、释放能量大、安全清洁、环保等

优势，能基本满足人类对于未来理想终极能源的各种要求。核聚变的能量来源目前主

要有三种：宇宙能源，即太阳发光发热；氢弹爆炸（不受控核聚变）；人造太阳（受

控核聚变能源装置）。 
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 原料充足：常见核聚变由氢的同位素“氘”和“氚”聚合成氦原子核而释放

出能量。主要燃料氘跟氧结合成重水存在于海水之中，地球上氘含量丰富，其中每公

斤海水含氘 0.03 克，地球海水共含氘 45万亿吨。同时海水中富含大量锂，氚可通过

海水中含有的锂与中子反应产生。 

 高效产出：核聚变产生的能量非常大，每单位质量的核聚变燃料释放的能量

是核裂变的四倍。消耗一千克氘产生的能量与四千克铀、七千吨汽油或一万吨煤所获

得的能量相当，且核聚变的效率逐步提高，聚变反应可以成为未来聚变动力堆的基础。 

 安全可控：核聚变反应发生条件严苛，需要满足高温、高密度和长时间保持

聚变反应环境。一旦发生事故，造成反应的等离子体约束破裂，聚变反应便会终止，

不会发生基于链式反应的裂变型事故或核熔毁。 

 能源清洁：聚变反应的产物氦气没有放射性，相较于化石燃料燃烧产生的大

量二氧化碳及其他有害气体及核裂变反应产生的核废料处理和放射性污染问题，核

聚变反应无环境污染问题。 

1.2 磁约束核聚变是国际主流 

核聚变反应有两个重要技术指标，一是聚变三乘积，二是能量增益因子 Q。足够

高的温度（T）、一定的密度（n）和一定的能量约束时间（τ𝐸），三者的乘积称为聚变

三乘积，能量增益因子是指聚变反应中输出能量和输入能量之比。实现核聚变反应，

根据劳逊判据，需满足聚变三乘积大于5 × 1021m−3 ∙ s ∙ keV，才能产生有效的聚变功

率输出。当满足聚变三条件时，同时才能使能量增益因子 Q 大于 1。 

Q>5 时实现聚变点火。考虑到工程上各种能量损失，当 Q<5 时，聚变反应堆中的

自热大概率不会达到反应堆输入功率，当增加至 Q>5 时，自热的增加令反应堆不再

需要外部加热输入能量以维持反应。在此之后，聚变反应开始自我维持，这种情形被

称为聚变点火。 
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图表2：核聚变反应三要素 

 
资料来源：《超导磁体技术与磁约束核聚变》王腾，国联证券研究所 

可控核聚变有三种技术路线，磁约束核聚变是国际主流。引力约束是靠强大的

万有引力来提供对聚变燃料的约束力，目前无法在地球上实现；惯性约束是以多束极

高精度激光从四面八方向一个非常微小的聚变燃料丸倾注能量，产生瞬间的高温和

高压，使聚变燃料的密度在短时间达到极限值，从而引发核聚变反应；磁约束是指用

磁场来约束等离子体中带电粒子的运动，通过将聚变燃料完全电离形成的等离子体

置身于强磁场的空间，带电的原子核与电子在垂直于磁场方向只能沿着磁场方向做

回旋运动。其中托卡马克磁约束聚变是国际主流技术路线，可行性得到了验证。 

图表3：核聚变三种技术路线 

 
图表4：托卡马克装置磁约束 

 
 

资料来源：《超导磁体技术与磁约束核聚变》王腾，国联证券研究所 资料来源：IAEA，等离子体，国联证券研究所 

2. 核聚变的难点在哪？  

2.1 提高聚变效率是主要挑战 

如何维持等离子体稳定和提高聚变反应效率是主要技术挑战。实现核聚变反应

需要将氘氚原子核压缩到很小尺度的核力范围（10
-15
米）内，但由于原子核带正电，
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必须获得足够的能量或在特殊环境下才能克服彼此间的库仑势垒。在等离子体聚变

技术中，磁场将等离子体束缚在一定范围内，当等离子体被加热到足够高的温度（1

亿度以上）和密度时，才能发生聚变反应。 

图表5：托卡马克聚变反应堆的三个外部加热源 

 
资料来源：IAEA，国联证券研究所 

对等离子体进行磁约束需控制“湍流”现象发生。达到聚变条件后，还需对高温

聚变物进行约束，以获得持续的核聚变能。当氘核与氚核间发生聚变反应时，在此高

温条件下，任何固态容器都会在极短时间内气化。大多数聚变反应堆都是基于使用磁

场的等离子体约束，但在受磁场约束的高温等离子体中会产生“湍流”，热量和粒子

被传输至边缘，最终损坏反应堆并缩短其运行寿命。 

图表6：高温等离子体“湍流”现象 

 

资料来源：中国科学院官网，国联证券研究所 

2.2 相关材料物理化学性能要求高 

核聚变反应器材料技术要求高。由于核聚变反应严苛，聚变反应器材料应满足以
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下几点要求：(1)聚变反应器材料需耐受高温高压；（2）由于聚变反应中释放的大量

中子会对反应器造成损害，材料需有优越的耐损性能；（3）反应器材料应具备不易吸

收氚的特性，以减少燃料损失，并减少产生放射性废物。目前暂无法完全模拟聚变动

力反应堆的条件进行核聚变反应器材料测试。 

氚的自持问题仍需突破。氚的半衰期只有 12.43 年，在地球上氚含量很少。全球

氚储量到 2027 年可能达峰，也仅为 27kg，而 1GW 聚变电厂每年就需消耗约 56kg 氚，

难以维系聚变堆的运行需求。因此聚变堆在投入首炉氚后，氚需实现自持。目前聚变

堆选用含 Li 材料氚增殖剂，通过 D-T 反应后的中子与 Li 发生核反应得到氚。但增

殖剂材料现仍存在应力集中、易破碎、装载率较低等问题。 

图表7：核聚变氚增殖过程示意图 

 
资料来源：《聚变堆内氚增殖过程示意图》王昊，国联证券研究所 

包层材料制作要求高。在托卡马克装置中，包层不仅用于产生氚，而且还将由高

能中子携带的核聚变反应能量转换成热量，并进一步提取用于发电。由于包层所在的

环境较为恶劣，对相关材料的力学、抗腐蚀等性能要求较高。 

3. 核聚变进展情况如何？ 

当前世界共有 50 多个国家正在进行 140 余项核聚变装置的研发和建设，并取得

一系列技术突破，IAEA 预计到 2050 年世界第一座核聚变发电厂有望建成并投入运

行。其中主要的技术路线是使用磁约束的托卡马克和仿星器，有少数国家进行激光惯

性约束的研究。 
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图表8：全球核聚变装置数量 

 

资料来源：IAEA，国联证券研究所 

3.1 世界各国积极开展核聚变试验 

（1） 美国：已实现 Q比大于 1 

NIF：2022 年 12 月 13 日，美国国家点火设施（NIF）首次实现聚变点火，创造

了聚变能试验纪录，有力推动了激光驱动聚变能量的发展前景。2023 年，NIF 又接连

进行了三次点火实验，分别在 7 月 30 日、8 月 8 日和 10 月 30 日，都成功地实现了

核聚变能量超过激光能量，其中最高一次达到了 3.88MJ，比输入能量增加了 89%，相

当于燃烧 300 公斤的汽油。 

图表9：NIF 一年内实现四次成功点火 

 

资料来源：环球零碳，国联证券研究所 
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SPARC：麻省理工学院等离子体科学与融合中心（PSFC）主持研究开发了新一代

的托卡马克核聚变堆 SPARC，于 2021 年开始建造，为期四年完成。SPARC 使用由新型

高温钇钡钡铜氧化物（YBCO）制成的强力磁体来产生等离子体，产生的能量是在高温

下维持等离子体所需能量的两倍，从而使融合增益 Q>2，并能在 10 秒内实现高达 140 

MW 的聚变功率。相关研究表明，SPARC 理论上可实现大于 10的 Q比。 

（2） 欧洲：拥有世界上最大在运托卡马克装置 

JET：于 1978 年开始建造，位于英国牛津郡库勒姆聚变能源中心的欧洲联合环

面（JET）是现有的唯一可以使用氘-氚燃料混合物运行的托卡马克设施，该燃料混合

物也将用于未来的聚变发电厂。在 JT-60SA 开始运行之前，JET 一直是世界上最大的

在运托卡马克装置，并在 1983 年实现了第一个等离子体试验。JET 数十年的实验优

化了氘-氚的聚变反应，并帮助开发了管理燃料滞留、热排放和材料演变的技术。 

JET 的核心是一个真空容器，目前该容器容纳了 90m
3
的聚变等离子体。多年来，

该设施创下了多项纪录，包括 1997 年创纪录的 0.64 的 Q-等离子体（产生的聚变功

率与加热等离子体的外部功率之比），以及 2021 年 12 月创纪录的 5 秒脉冲内 59MJ

的聚变能量输出。高性能氘-氚实验始于 1997 年，自 2011 年以来，真空容器的第一

个壁由铍和钨制成，取自 ITER 的建设经验。JET 目前正在完成其最后一系列实验，

并将于 2023 年年底停止运营，先于计划的 2024 年开始退役。 

图表10：JET 托卡马克设施内部 

 

资料来源：EUROfusion，国联证券研究所 

W7-X：W7-X 于 2014 年 4 月建成，位于德国格赖夫斯瓦尔德的马克斯·普朗克研

究所，是世界上最大的仿星器设备。W7-X 的水冷系统可支持该装置在 10MW 的加热下

放电长达 30 分钟。2023 年，W7-X 实现了等离子体放电长达 8 分钟，产生 1.3GJ 的

能量周转，表明它能够连续耦合等离子体中的大量能量。 
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图表11：德国 W7-X 仿星器装置照片 

 

资料来源：马克斯-普朗克等离子物理研究所，国联证券研究所 

MAST-U：MAST-U 装置是在兆安培球形托卡马克装置（MAST 装置）基础上升级而

来，于 2020 年在英国建成。MAST-U 是一种低深弦比托卡马克，能够与各种不同的偏

滤器一起使用，并且是第一个使用 Super-X 偏滤器工作的系统。该系统目的是在足够

低的温度下将等离子体从设施中导出，降低热功率负载以达到材料可承受的温度，进

而延长组件的使用时间。利用该系统可使到达聚变堆设施内表面的热量降至原来的

1/10，有效改变未来核聚变发电站的长期运行能力。 

（3） 日本：已实现将等离子体加热至 2亿度 

JT-60SA：JT-60SA 是一个由日本和欧盟共同合作建造运行的超导托卡马克装置，

位于茨城县日本原子能研究开发机构（JAEA）内，目前是世界上最大的热核聚变实验

装置是世界上最大的热核聚变实验装置。JT-60SA 于 2023 年 11 月 2 日成功点火，达

到满功率后可将等离子体加热到 2亿摄氏度并维持约 100秒。JT-60SA 的工作为 ITER

的建造以及日本示范发电厂—DEMO 的实现奠定了基础。 

图表12：JT-60SA 设备结构图 

 
图表13：JT-60SA 的里程意义 

  

资料来源：高端装备产业研究中心公众号，国联证券研究所 资料来源：Fusion for Energy，国联证券研究所 
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（4） 俄罗斯：已实现首次稳定的等离子体操作 

T-15MD：T-15MD 托卡马克位于俄罗斯联邦库尔恰托夫研究所，于 2021 年完成

机器升级。2023 年 4月，实现了首次稳定的等离子体操作。T-15MD 托卡马克使用水

冷系统，能够在 2T 的等离子体轴上产生环形磁场;它还具有强大的准固定式附加加

热系统，等离子体的总功率输入高达 20MW，等离子体中的电流可达到 2.0MA，持续时

间为 10 秒。 

（5） 中国：已实现等离子体电流首次突破 100 万安培 

HL-2M：环流三号（HL-2M）托卡马克装置是 HL-2A 的改造升级装置。2022 年 11

月，等离子体电流首次突破 100 万安培。2023 年 8月 25 日，首次实现 100 万安培等

离子体电流下的高约束模式运行。 

EAST：EAST 是我国自行设计研制的世界上第一个“全超导非圆截面托卡马克”核

聚变实验装置。2021 年 12月，EAST 实现了最长的稳态高温等离子体运行（1056 秒），

即具有类似 ITER 的配置和加热方案的长脉冲高性能运行。 

图表14：EAST 装置 

 

资料来源：中国科学院等离子体物理研究所，国联证券研究所 

3.2 ITER 项目核电站潜力大 

1985 年，在美、苏首脑的倡仪和国际原子能机构（IAEA）的赞同下，一项重大

国际科技合作计划--“国际热核聚变实验反应堆（International Thermonuclear 

Experimental Reactor，ITER）”得以确立，其目标是要建造一个可持续燃烧的托卡

马克聚变实验堆以验证聚变反应堆的工程可行性。 
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图表15：ITER 的建设目标与主要技术探索任务 

建设目标 主要技术探索任务 

 产生聚变增益因子 Q为 10 的等离子

体；产生 Q值超过 5的稳态等离子

体；维持 480 秒的稳态聚变脉冲； 

聚变等离子体可自持；验证氚增殖概

念；完善中子屏蔽/热转换技术 

探索新的加热方式与能量损失机制；用环向超导磁体产生 5.3 特斯拉的强

磁场，实现长脉冲的维持，改善等离子体的约束性能；研究等离子体边界

行为及控制策略，防御大尺度等离子体破裂，探索等离子体密度极限； 研

制防高能中子辐照材料，研制在恶劣工况下长寿命的第一壁材料；解决反

应室加料排废、主动冷却、连续供电功能，探索聚变堆的最佳化设计 
 

资料来源：澎湃新闻，国联证券研究所 

ITER 计划是目前世界上仅次于国际空间站的又一个国际大科学工程计划，场址

位于法国的卡达拉舍。1998 年, 美国退出 ITER 后, 欧、日、俄三方重新对原设计进

行改进和优化, 并于 2002 年完成。目前合作承担 ITER 计划的七个成员是欧盟、中

国、韩国、俄罗斯、日本、印度和美国，这七方包括了全世界主要的核国家和主要的

亚洲国家，覆盖的人口接近全球一半。ITER 项目的核电站将产生大约 500MW 热能，

如果持续运行并接入电网，将转化为约 200MW 的电能，够 20万户家庭使用。 

图表16：ITER 主要参数 

  1998 年主要参数 2002 年主要参数 

聚变功率 Pt/MW 1500 500（700） 

燃烧时间/s 1000 ≧400（Q≧10） 

中子壁负载/(MW/m2) 1 0.57（0.8） 

大半径 R0/m 8.1 6.2 

小半径 a/m 2.8 2 

拉长比 1.6 1.70/1.85 

三角形变 0.24 0.33/0.49 

等离子体电流 Ip/MA 21 15(17) 

轴上磁场 BT/T 5.7 5.3 

偏滤器位形 单零 单零 

辅助功率/MW 100（加热） 73（加热+驱动） 
 

资料来源：《核聚变能源的开发现状及新进展》张国书，国联证券研究所 

2020 年 7 月，ITER 托卡马克装置安装工程启动，预计 2025 年完成建设并进行

第一次等离子放电试验。装置重达 23000 吨，高近 30 米，项目占地约 180 公顷，托

卡马克装置的等离子体体积为 830m
3
。磁体系统由 18 个环形磁场磁铁、6个极化磁场

线圈、1 个 13 米高的中央螺线管、18 个超导校正线圈、31 个超导磁体馈线和 29 个

非超导容器内线圈组成，其中部分超导线材由西部超导完成供应。偏滤器将由 54个

不锈钢部件组成，每个部件重 10 吨，由国光电气参与供应。 

ITER 项目预估成本为 220 亿美元，其中磁体系统、容器内部件、建筑占比最高，

分别达到 28%、17%、14%。在实际建造中，工厂总体成本（包括建筑成本和主机装置
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外的支持部件和附属系统）被大大低估，ITER 的预算也在逐年上升。根据核聚变发

电厂 DEMO 的成本估算，工厂总体成本将上升至 40%，制冷系统、容器内部件、磁体

系统将分别占比 16%、15%、12%。 

图表17：ITER 成本拆分  

 
图表18：核聚变发电厂 DEMO的成本拆分 

  

资料来源：《Superconductors for fusion: a roadmap》Neil Mitchell，

国联证券研究所 

资料来源：《Superconductors for fusion: a roadmap》Neil Mitchell，

国联证券研究所 

3.3 中国环流三号取得突破性进展 

中国环流三号（HL-2M）是由中核集团西南物理研究院自主设计建造的托卡马克

装置，于 2020 年 12 月建成，也是我国设计参数最高、规模最大的核聚变大科学装

置，被称为中国的新一代“人造太阳”。在高约束运行模式下，HL-2M 等离子体电流

强度可达 250 万安培以上，等离子体温度可达 1.5 亿度。 

图表19：环流器三号装置 

 

资料来源：中核集团，央视新闻，国联证券研究所 
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2023 年 8 月，中国环流三号首次实现 100 万安培等离子体电流下的高约束模式

运行，再次刷新我国磁约束聚变装置运行纪录，突破了等离子体大电流高约束模式运

行控制、高功率加热系统注入耦合、先进偏滤器位形控制等关键技术难题，是我国核

聚变能开发进程中的重要里程碑，标志着我国磁约束核聚变研究向高性能聚变等离

子体运行迈出重要一步。2023 年 12 月 14 日，核工业西南物理研究院与国际热核聚

变实验堆 ITER 总部签署协议，宣布新一代人造太阳“中国环流三号”面向全球开放。 

4. 核聚变未来展望 

4.1 核聚变进入举国体制时代 

1983 年，国家“核能发展技术政策论证会”首次提出我国核能“热堆-快堆-聚

变堆”的三步走发展战略。 

 热堆：我国热堆技术成熟，经济性和安全性好，装机规模、建造能力、运行

业绩都已达到世界领先水平，是当前乃至未来一段时间实现核电大规模发

展的主要选择。 

 快堆：研发和部署快堆核能系统不仅可以大幅提高铀资源利用率，将人类利

用核能的时间从上百年延长至数千年，还可以实现放射性废物最小化，解决

核废料处理等问题，是推进核能可持续发展的不二选择。 

 聚变堆：核聚变能源技术创新正在酝酿突破，是抢占世界能源科技创新的战

略选择。我国作为最早参与设计 ITER 的国家之一，为 ITER 计划实施作出

了重要贡献，目前我国已建成中国环流二号、三号，东方超环等核聚变科研

装置，为我国掌握聚变核心技术提供坚实的创新基础。 

图表20：中国实验快堆 

 
图表21：HL-2M 核聚变装置 

  
资料来源：中国核工业，国联证券研究所 资料来源：中国核工业，国联证券研究所 

现阶段，我国热堆已经实现了规模化、批量化、国产化发展。截至 2023 年

9 月底，我国在运核电机组 55台，总装机容量为 5700 万千瓦；在建核电机组 24
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台，总装机容量为 2780 万千瓦，在运在建核电机组位居世界第二。热堆机组已

经为我国能源转型作出了重要贡献，面向“双碳”目标，仍将作为在运核电机组

的主力堆型，为我国实现碳达峰、碳中和发挥重要作用。 

我国快堆技术研究始于 1960 年代，目前快堆正由实验堆（原型堆）转向示

范堆、商业堆，其潜在的商业价值被核能界寄予厚望。6.5 万千瓦热功率的中国

实验快堆的建立，标志着快堆技术实现了从 0 到 1 的突破。此外，我国 600 兆

瓦电功率的快堆示范工程分别于 2017 年、2019 年开工建设，预计“十四五”期间

将建成投入运行。 

23 年 12 月 29 日，以“核力启航 聚变未来”为主题的可控核聚变未来产业

推进会召开。由 25家央企、科研院所、高校等组成的可控核聚变创新联合体正

式宣布成立。会上发布了第一批未来能源关键技术攻关任务，对推进聚变能源产

业迈出实质性步伐具有重要的里程碑意义。目前，我国先后建成 EAST、HL-2M 等

核聚变装置，工程技术正不断提升，聚变理论与物理实验、工程技术等方面达到

了世界领先水平，核聚变能商业化正加快进程。 

图表22：热堆、快堆和聚变堆区别 

  热堆 快堆 聚变堆 

所用能源类型 核裂变能 核裂变能 核聚变能 

所用中子类型 中子能量小于 0.1eV 的热中子 中子能量大于 0.1MeV 的快中子 — 

工作原理 

将裂变时释放出的中子减速后，

再引起新的核裂变，形成链式裂

变反应。由于中子的运动速度与

分子的热运动达到平衡状态，这

种中子被称为热中子 

用钚-239 为燃料，并在其外包

裹一层铀-238。钚-239 裂变时

释放多个中子，外围的铀-238 

就会捕捉这些快中子，并转变

为可裂变的钚-239。这样，核

燃料越烧越多，快速增殖 

用氢的同位素氘或氚作为燃

料，通过高温、高压使其发生

聚变反应，释放能量 

当前我国发展水平 

实现了规模化、批量化、国产化

发展，形成的研发体系、人才队

伍等为第二步快堆、第三步聚变

的研发与设计建设奠定了良好的

基础 

目前，我国快堆已经形成了完

备的科研技术体系，示范工程

有序推进，后处理示范工程按

计划建设 

实施了一系列聚变技术攻关，

先后建成 EAST、HL-2M 等核聚

变装置，工程技术不断提升，

研究和技术水平取得了长足进

步，聚变理论与物理实验、工

程技术等方面达到了世界领先

水平 

展望 

核能多用途利用在更广泛领域支

持清洁低碳转型，核能供热规模

不断增大，核能海水淡化技术不

断突破，规模化应用初现成效，

核能制氢实现多场景应用，经济

性不断提升 

到 2060 年，预计我国快堆在运

在建装机规模约 1.8 亿千瓦，

其中在运装机规模 1.53 亿千

瓦，在建装机规模 2800 万千瓦 

2030 年，实现可控核聚变；

2040 年，建成聚变先导工程

实验堆，实现聚变能量输出；

2045 年，我国聚变示范堆建

成，演示氚自持；2050 年及

以后，建成聚变商用堆，实现

聚变能源应用，逐步提升经济

性，积极推广商业化。 
 

资料来源：中国能源报，中核集团，电联新媒、中国核工业，国联证券研究所整理 
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4.2 托卡马克是核聚变技术路线首选 

托卡马克，一种利用磁约束来实现受控核聚变的环形容器，最初在 20 世纪 50 

年代由苏联科学家提出。托卡马克通过在环形真空室中构造闭合的螺旋磁场，完成对

高温等离子体的约束，聚变燃料在周而复始运动中完成核聚变反应。在托卡马克环形

真空室周围，分布着若干个环向场（纵场）线圈、中心螺管（欧姆加热）线圈、极向

场线圈等几类磁体，等离子体运行中磁体通入电流产生磁场，以激发和控制等离子体。 

图表23：托卡马克结构示意图 

 

资料来源：Tokamak，ITER官网，中国国际核聚变能源计划执行中心，国联证券研究所 

聚变能发展已步入全超导托卡马克时代。铜作为导体绕制线圈不可避免存在发

热问题，从而限制了磁约束核聚变的长时间稳态运行。超导体具有零电阻效应，且可

承载电流密度更高，因此有利于建造更加紧凑、更高场强的聚变装置，有效改善长脉

冲稳态运行。20 世纪后期，超导技术开始被用于托卡马克装置，2006 年，等离子体

物理研究所自主研制并建成世界上第一个全超导托卡马克实验装置 EAST。 

图表24：托卡马克装置 

 

图表25：EAST 超导磁体系统 

 
 

资料来源：Jamison Daniel，Oak Ridge Leadership Computing Facility,

国联证券研究所 

资料来源：《超导磁体技术与磁约束核聚变》王腾，国联证券研究所 

仿星器是指一种外加有螺旋绕组的磁约束聚变实验装置，由闭合管和外部线圈

组成，闭合管呈直线形、“跑道”形或空间曲线形。常见的仿星器具有两对或三对螺
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旋绕组,前者磁面形状类似于椭圆,后者则近似于三角形。相邻螺旋绕组中通以大小

相等方向相反的电流,螺旋绕组产生的磁场和纵向磁场合成后，磁力线产生旋转变换,

因而能约束无纵向电流的等离子体。 

仿星器结构复杂，制造难度更大。仿星器最早由美国科学家莱曼于1951年提出，

与托卡马克相比，具有稳态运行的优势。然而传统仿星器磁场的波纹度比托卡马克大，

导致其新经典输运水平和高能粒子损失水平高于托卡马克，且由于仿星器需要三维

结构线圈，结构更复杂，制造难度更大，成本更高，目前未被作为聚变堆技术路线的

首选。 

图表26：仿星器示意图 

 

资料来源：中科院物理所，国联证券研究所 

4.3 超导磁体+偏滤器是托卡马克关键组成部分 

核聚变产业链包括上游原材料供应到中游技术研发、设备生产制造，及下游核电

应用等。 

 产业链上游：上游覆盖有色金属 (钨、铜等)、特种钢材、特种气体 (氘、

氚)等原料供应。 

 产业链中游：中游覆盖聚变技术研发、装备制造 (第一壁、偏滤器、蒸汽发

生器、超导磁线圈等组件)及仿真、控制软件的开发。核电设备主要由核岛、

常规岛及辅助设备三大系统构成，其中核岛是整个核电站的核心，负责将核

能转化为热能，是核电站所有设备中工艺最复杂、投入成本最高的部分，投

资成本占比达到 58%，并且市场参与者较少。 

 产业链下游：下游涵盖核电站运营及设备应用，主要目标市场为发电。 
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图表27：核聚变产业链 

 

资料来源：各公司官网，国联证券研究所整理 

（1）高温超导技术发展缩短可控核聚变装置建设周期 

超导磁体是磁约束可控核聚变中托卡马克装置的关键组成部分，几乎占托卡马

克成本的一半。目前，高温超导线材良率已提升至 90%，开始工业化应用，基于高温

超导材料的强磁场小型化托卡马克技术路线有望大幅降低聚变装置成本，建设期或

将缩短到 3至 4年，大幅缩短技术迭代周期，也使聚变发电初步具备了商业化潜力。 

（2）偏滤器发展提高核聚变装置安全性和使用寿命 

偏滤器，是核聚变反应堆的重要组成部分，负责连接中心等离子体与聚变燃料，

是两者相互作用的主要区域，性能优劣直接影响核聚变装置的运行安全性与使用寿

命，因此其材料选择、结构设计、制造工艺、检验测试等环节均有极高要求。 

图表28：托卡马克中的偏滤器整体图 

 
图表29：托卡马克中的偏滤器部分图 

  

资料来源：科技日报，国联证券研究所 资料来源：科技日报，国联证券研究所 

5. 投资建议：关注托卡马克相关产业链机会 

我们推荐核电龙头中国核电（601985.SH），龙头运营商中国广核（003816.SZ），
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核级阀门主要供应商江苏神通（002438.SZ），核电设备龙头东方电气（600875.SH）。

建议关注主氦风机主要供应商佳电股份（000922.SZ），核级阀门领军企业中核科技

（000777.SZ），超导材料供应商西部超导（688122.SH）、联创光电（600363.SH）以

及偏滤器供应商国光电气（688776.SH）。 

 各公司简要情况概览 

中国核电：公司是中国核工业集团旗下唯一核电运营平台，已储备多个高温气冷

堆项目。截至 2023 年 12 月，公司控股在运机组 25台，在建机组 9台，总装机/在建

装机容量分别达到 2375 万千瓦/1012.9 万千瓦。  

中国广核：公司是中国广核集团的核电运营上市主体，主营业务为建设、运营及

管理核电站，销售核电站所发电力，组织开发核电站的设计及科研工作。截至 2023

年 12 月，公司控股 27 台在运机组，装机容量 3056 万千瓦，在建机组 7 台，核准待

建机组 2台。截至 2023 年 9 月底，公司管理的在运、在建及核准待建机组核电总装

机容量占全国核电行业总运行装机容量的 43.18%。  

江苏神通：公司主要从事工业特种专用阀门的研发生产，其中核级蝶阀、核级球

阀等产品被广泛运用，在线运行的核电阀门超过十五万台，2022 年批复的十台机组

所需的核电蝶阀、球阀等也已全部招标完成。2021 年募投建设“乏燃料关键设备研发

及产业化项目（二期）项目”，现已建设完成，目前处于采购设备以及安装调试阶段。 

东方电气：公司是国内核电领域首家拥有设计核1级设备资质的装备制造企业，

具备批量化制造核电站核岛主设备和常规岛汽轮发电机组的能力，产品覆盖引进三

代（EPR、AP1000）、自主三代（华龙一号、国和一号、CAP1400），四代核电（高温气

冷堆、钠冷快堆）等国内所有技术路线，核电设备市占率达到 35%以上。公司自主研

发的“华龙一号”达到了国际三代核电技术的领先水平，具有完整的自主知识产权。

2019 年 6月 5日，公司为 HL-2M 装置制造的主机磁体线圈中心成功交付。2023 年 12

月 29 日，公司与 25家央企、科研院所、高校等组成可控核聚变创新联合体。 

佳电股份：公司保持在核电特种电机领域的领先地位。在四代堆领域，2020 年

主氦风机项目 1、2号机组反应堆试验成功。2021 年 11 月，公司宣布投资 2.73 亿元

自建主氦风机成套产业化项目，建成后可实现年产 6套主氦风机。2021 年 12 月，公

司交付 2 台主氦风机的石岛湾高温气冷堆核电站示范工程并网发电。2022 年公司持

续中标高温气冷堆项目的主氦风机标段，显示了公司极强竞争力。 

中核科技：公司为阀门国企龙头、中核集团首家上市公司，具备从锻造到成品的

阀门全工序制造能力，拥有核 I 级阀门生产资质，能够实现三代（华龙一号、AP1000）

核电机组阀门成套供货，可以满足四代核电机组关键阀门供货。 

西部超导：公司成立之初主要向国际热核聚变实验堆项目（ITER）提供符合综合
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性能要求的超导线材产品，是国内唯一实现超导线材商业化生产的企业，也是国际上

唯一实现铌钛铸锭、棒材、超导线材生产及超导磁体制造全流程企业。2019 年， ITER

项目超导产品交付完结。目前已开始向国家重大科技基础设施项目-聚变堆主机关键

系统综合研究设施（CRAFT）批量供货低温超导线材。公司开发的新一代高性能电流

密度 Nb3Sn 线材将为核聚变新项目“紧凑型聚变能实验装置”（BEST）供货。 

联创光电：公司是国内领先可以设计制造中心磁场 15-20T 超大口径高温超导磁

体的企业。23 年 9 月，子公司联创超导突破了基于核聚变应用场景的百米级集束线

缆的研发与制造。23年 11 月，联创超导和中核聚变(成都)设计研究院有限公司签订

协议，联合建设可控核聚变项目，主要供应该项目主机装置建设中的高温超导磁体系

统和低温制冷系统，两者约占主机装置建设成本的一半。 

国光电气：公司从事核工业领域产品，包括核工业领域专用泵、阀门以及 ITER

配套设备。公司研制的偏滤器已应用于 HL-2M 等托卡马克装置；真空高温氦检漏设备

是全球首台满足 ITER 要求的包层部件的大型真空高温氦检漏设备；ITER 所需包层第

一壁板（FW）已经完成样件制造，进入工艺的验证阶段；ITER 所需工艺设备已用于

ITER 相关的试验、测量及生产工艺之中。 

6. 风险提示 

项目建设不及预期，核电安全事故风险 
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