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投资要点

国内核电投资进入高峰期：中国核电 2024 年投资计划总额为 12155279 万元，

相比 23年增长 51.9%，投资金额达到历史新高。自 2019年起国内重启核电审批，

近年核准速度加快，2022年和 2023年每年核准机组达到 10台，显示了国家对核

电项目审批态度的积极转变。根据中国核能行业协会预测，到 2035 年我国核电发

电量占比将达到全部发电量的 10%左右。

24-25年核电建设进入设备安装集中期，预计带动相关材料、设备需求：核电站

投资周期，FCD后建设时间为 6年，从中国核电和中国广核披露的在建项目推进进

度来看，22-23 年项目的密集核准，24-25 年开始设备将进入集中交付期，我们预

计将带动相关材料、设备需求。

预计未来 8-10 年每年核电钢制部件需求规模在 300-430 亿元：根据北京科技大

学新金属材料国家重点实验室发布的研究报告《核电用钢的研究现状及发展趋势》，

核电站机组一回路和二回路涉及的钢制材料包含普通钢、低合金钢、不锈钢、合金

钢等材料。截止 2024年 3月在建机组规模为 3904万千瓦，与核能协会截止 2030
年 1.2亿千瓦还存在较大差距。假设后续维持每年 6-8台机组的核准规模，按中国

核电旗下的核电站平均单位投资为 1.2-1.6万元/k W；按照设备投资规模占比 50%，

测算 2024年-2032 年设备投资规模合计为 4225 亿元。按照设备投资中 83%的占

比测算，每年钢制部件需求在 300-430亿元。

钢制部件包括铸锻件及机加工产品、钢材。其中钢材需求规模按照北京科技

大学新金属材料国家重点实验室的测算，发电能力 100万千瓦的核电站消耗钢

材 5万吨以上，反应堆本体的压力壳、堆内构件、控制棒驱动机构、一回路系

统的设备、构件、部件等关键部位用的钢和镍合金。关注相关投资机会。

风险提示：核电装机进程不及预期；核反应堆钢制部件需求增长不及预期。

文中提及的上市公司旨在说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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1. 国内核电投资进入高峰期

3月 20日中国核电发布 2024年第一次临时股东大会会议资料，其中提到 2024 年公司投

资计划总额为 12155279 万元，主要用于核电、核能多用途、新能源、单项固定资产投资项目

和参控股资本金注入、收购项目等。

从中国核电历年公布的投资计划情况，24年的投资计划相比 23年增长 51.9%。自 2018
年公司披露投资计划，24年投资金额达到历史新高。

图 1：中国核电资本支出情况

资料来源：中国核电，华宝证券研究创新部

根据中电联《2023年全国电力工业统计快报》统计，截至 2023年 12月 31日，中国在运

核电机组装机规模约为 5,691万千瓦（不含台湾地区），占全部装机容量的 1.9%，核电在我国

能源结构中的占比仍然很低。根据中国核能行业协会发布的《全国核电运行情况（2023年 1-12
月）》，截至 2023 年 12 月 31 日，我国投入商业运行的核电机组共 55台，全国商运核电机组

上网电量为 4,067.09亿千瓦时。

表 1：按能源类型划分的装机容量和发电量占比情况

按能源类型划分的装机容量占比（%） 按能源类型划分的发电量占比（%）

2023年 2022年 2023年 2022年

核电 1.9 2.2 4.7 4.8
火电 47.6 52 65.7 65.9
水电 14.4 16.1 13.8 15.6
风电 15.1 14.3 9.5 8.8

太阳能发电 20.9 15.3 6.3 4.9
资料来源：中电联，华宝证券研究创新部

自 2019年起国内重启核电审批，近年核准速度加快，2022年和 2023年每年核准机组达

到 10台，显示了国家对核电项目审批态度的积极转变。
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图 2：历年来我国核准机组数量情况

资料来源：中国核电，华宝证券研究创新部

近年来，中国核电产业的政策导向呈现出积极有序发展的特点，政策层面强调了核电在能

源结构转型和应对气候变化中的重要作用。表现在：

 “十四五”规划和 2035年远景目标纲要中明确提出，至 2025年，我国核电运行装机

容量达到 7000 万千瓦，按照 2023年年底的装机容量，还存在 2933万千瓦差距。这

一目标体现了国家对核电行业发展的支持。根据核能行业协会预计，2030 年我国核

电在运装机将达 120GW，装机规模有望成为世界第一；预计到 2035 年，我国核能

发电量在总发电量中的占比将达到 10%，相较目前仍有一倍的增长空间。

 在核电安全运行方面，国家出台了多项政策规范和指导，其中包括 2018年 5月国家

发展改革委、国家能源局、生态环境部和国家国防科工局联合发布的《关于进一步加

强核电运行安全管理的指导意见》、2019年 9月国务院新闻办公室发布的《中国的核

安全》白皮书。整体来看政策监管的完善确保核电运营的安全性，为发展核电提供了

保障。

 针对核电行业的技术发展，国家鼓励和支持核电技术的创新和升级，如第三代核电技

术的推广和第四代核电技术的研发，以提高核电的经济性和安全性。

根据中国核能行业协会预测，“十四五”期间，我国核电装机规模将进一步加快扩大，发电

量将大幅增加。预计到 2025年，我国核电在运装机 7000万千瓦左右；到 2030年，核电在运

装机容量达到 1.2亿千瓦，核电发电量约占全国发电量的 8%。到 2035 年我国核电发电量占

比将达到全部发电量的 10%左右。

2. 24-25年核电建设进入设备安装集中期，相关材料、设备需求

增加

核电站建设包括前期策划、初步可行性研究、可行性研究、设计、采购、设备监造、施工、

安装、调试、移交运营等一系列过程。以 FCD（第一罐混凝土浇灌日）为分界点可将核电站建
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设分为 2个大的阶段。FCD之前，核电站建设主要工作包括前期咨询、前期准备工程和开展核

电站总体及初步设计等。FCD之后，核电站建设主要工作包括土建施工、设备安装、调试直至

并网运营等环节。

 FCD准备阶段：是指核电机组获得国务院核准至 FCD。

 土建施工阶段：是指 FCD至主厂房穹顶吊装就位。

 设备安装阶段：是指核反应堆主厂房穹顶吊装后开始核岛系统设备全面安装施工，至

核岛主系统具备冷态功能试验条件。

 调试阶段：是指核岛主系统冷态功能试验开始，电厂进入全面联合调试。

 并网阶段：是指发电机实现与电网首次并网后的调试，也意味着机组具备发电的能力。

建设周期角度看，一般核准后半年到一年时间启动首台机组混凝土浇筑（FCD），两年时

间完成核岛穹顶吊装，核岛内主要设备的交付在此阶段。

从中国核电和中国广核披露的在建项目推进进度来看，22-23 年项目的密集核准，24-25
年开始设备将进入集中交付期，将带动相关材料、设备需求。

表 2：中国核电在建机组情况

核电机组 装机容量 （万千瓦） 计划商运时间

福建漳州能源 1号 121.2 2024年计划商运

福建漳州能源 2号 121.2 2025年计划商运

海南小堆 12.5 2026年计划商运

江苏核电田湾 7号 126.5 2026年计划商运

辽宁核电徐大堡 3号 127.4 2027年计划商运

江苏核电田湾 8号 126.5 2027年计划商运

辽宁徐大堡 4号 127.4 2027年计划商运

浙江三门核电 3号 125.1 2027年计划商运

浙江三门核电 4号 125.1 2027年计划商运

福建漳州能源 3号 121.2 2028年计划商运

辽宁核电徐大堡 1号 129.1 2028年计划商运

福建漳州能源 4号 121.2 2029年计划商运

辽宁核电徐大堡 2号 129.1 2029年计划商运

浙江金七门核电项目 1号 121.5 2030年计划商运

浙江金七门核电项目 2号 121.5 2030年计划商运

资料来源：中国核电，华宝证券研究创新部

表 3：中国广核在建机组情况

核电机组 装机容量 （万千瓦） 计划商运时间

防城港 4号机组 118 2024年上半年

陆丰 5号机组 120 2027年

陆丰 6号机组 120 2028年

宁德 5号机组 121 2029年

宁德 6号机组 121 2030年

惠州 1号机组 112.6 2025年

惠州 2号机组 112.6 2026年
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核电机组 装机容量 （万千瓦） 计划商运时间

惠州 3号机组 120.9 2030年

惠州 4号机组 120.9 2030年

三澳核电 1号机组 112.6 2026年

三澳核电 2号机组 112.6 2027年

资料来源：中国广核年报，华宝证券研究创新部

表 4：国家电投和华能在建机组情况

核电机组 装机容量 （万千瓦） 计划商运时间

国家电投海阳核电 3号机组 125.3 2028
国家电投海阳核电 4号机组 125.3 2029
国家电投廉江核电 1号机组 125.3 2029

华能昌江核电 3号机组 120 2027
华能昌江核电 4号机组 120 2027
华能石岛湾 1号机组 120 2030
华能石岛湾 2号机组 120 2030

资料来源：国家发改委官网，华宝证券研究创新部

3. 预计未来 8-10年每年核电钢制部件需求规模在 300-430亿元

目前世界上核电站采用的反应堆有压水堆、沸水堆、重水堆、石墨气冷堆、石墨水冷堆、

高温气冷堆以及快中子增殖堆等，但比较广泛使用的是压水堆。压水堆核电站主要由核岛、常

规岛和电站配套设施（BOP）等组成。核岛由核反应堆厂房和核辅助厂房构成，其中核反应堆

厂房的安全壳是核电站的重要安全构筑物。安全壳一般为带有半圆形顶的圆柱体钢筋混凝土建

筑，能够承受地震、台风等各种外部冲击，是核电站的第三道安全屏障，确保反应堆的放射性

物质不释放到外部环境。

核燃料在反应堆内发生裂变而产生大量热能，高温高压的一回路冷却水把这些热能带出反

应堆，并在蒸汽发生器内把热量传给二回路的水，使它们变成蒸汽，蒸汽推动汽轮机带动发电

机发电。

一回路：反应堆堆芯因核燃料裂变产生巨大的热能，高温高压的冷却水由主泵泵入堆芯带

走热量，然后流经蒸汽发生器内的传热 U 型管，通过管壁将热能传递给 U 型管外的二回路，

释放热量后又被主泵送回堆芯重新加热再进入蒸汽发生器。水这样不断的在密闭的回路内循环，

被称为一回路。

二回路：蒸汽发生器 U 型管外的二回路水受热变成蒸汽，蒸汽推动汽轮机发电机做功，

把热能转换为电力；做完功后的蒸汽进入冷凝器冷却，凝结成水返回蒸汽发生器，重新加热成

蒸汽。这个回路循环被称为二回路。

根据北京科技大学新金属材料国家重点实验室发布的研究报告《核电用钢的研究现状及发

展趋势》，核电站机组一回路和二回路涉及的钢制材料包含普通钢、低合金钢、不锈钢、合金钢

等材料。
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图 3：核电站机组主要涉及的钢制材料

资料来源：北京科技大学新金属材料国家重点实验室《核电用钢的研究现状及发展趋势》，华宝证券研究创新

部

按照北京科技大学新金属材料国家重点实验室所做的成本估算, 压水堆核电站中采用钢铁

材料制造部件的成本占整套核电机组部成本的 83%。在这些钢制部件中, 制造难度最大的压力

容器成本占比最高为 14%, 其次是主管道占 12%, 再次是蒸汽发生器占 10%, 核级阀占 7%,
主冷却泵占 5%, 堆内构件占 4%, 稳压器占 1%;二回路中的泵、阀、管道、冷凝器等合计占 16%,
汽轮机占 9%, 汽水分离再热器占 5%。

根据目前核电项目建设的进度预测,以华龙一号机组为例，FCD 后建设周期为 6年，项目

投资在不同阶段占比分别约为：FCD 前 10%；FCD 后第 1 年 10%、第 2 年 16%、第 3 年

20%、第 4 年 19%、第 5 年 15%、第 6 年 10%。其中 FCD后三年以工程建设施工为主，

第 4-6年以设备投资为主。

截止 2024 年 3月在建机组规模为 3904 万千瓦，与核能协会截止 2030年 1.2亿千瓦还存

在较大差距。假设后续维持每年 6-8台机组的核准规模，按中国核电旗下的核电站平均单位投

资为 1.2-1.6万元/k W；按照设备投资规模占比 50%，测算出 2024年-2032年设备投资规模合

计为 4225 亿元。

表 5：核电设备投资规模测算

项目名称 预算数（亿元） 项目进度
累计实际投入金额

（亿元）
装机容量（MW）

单位投资强度（万

/KW）

田湾核电站扩建工

程 5、6号机组项目
307.85

2020年 9月，5号机

组投产发电；2021
年 6月，6号机组投

产发电。

280.63 2236 1.255

福清核电厂 5、6号

机组项目
389.55

2021年 1月，5号机

组投产发电；2022
年 3月，6号机组投

产发电。

372.07 2322 1.602

资料来源：北京科技大学新金属材料国家重点实验室《核电用钢的研究现状及发展趋势》，核能协会，华宝证券研究创新部测算
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按照设备投资中 83%的占比测算，每年钢制部件需求在 300-430亿元。核电站开工建设的

高潮, 必将大幅增加对钢制部件的需求。

表 6：钢制部件需求规模测算

2024年 E 2025年 E 2026年 E 2027年 E 2028年 E 2029年 E 2030年 E 2031年 E 2032年 E
投产装机容

量（万千瓦）
239.1 233.8 364.2 979 620.7 621.9 845.8 840 840

投产机组的

总投资金额

（亿元）

334.74 327.32 509.88 1370.6 868.98 870.66 1184.12 1176 1176

当年设备投

资规模（亿

元）

369.6 421.7 432.8 442.5 488.1 518.3 517.4 517.4 517.4

钢制部件规

模（亿元）
306.8 350.0 359.3 367.3 405.1 430.1 429.5 429.5 429.5

资料来源：北京科技大学新金属材料国家重点实验室《核电用钢的研究现状及发展趋势》，核能协会，华宝证券研究创新部测算

钢制部件包括铸锻件及机加工产品、钢材。其中钢材需求规模按照北京科技大学新金属材

料国家重点实验室的测算，发电能力 100万千瓦的核电站消耗钢材 5万吨以上，反应堆本体的

压力壳、堆内构件、控制棒驱动机构、一回路系统的设备、构件、部件等关键部位用的钢和镍

合金。主要用钢如下：

表 7：反应堆主要用钢制部件分布情况

用途 材料 数量（吨）

钢筋 45000
型钢及地脚板材 5000
一回路压力壳用钢 1200

堆芯组件用钢 115
安全壳用钢 2500
堆内结构管 不锈钢 9
控制棒用管 不锈钢 10
蒸发器用管 镍合金、不锈钢 200
主管道用管 不锈钢 86
冷却水用管 320
冷却水用管 不锈钢 350

冷却水加热器用管 不锈钢 230
辅助热交换器用管 不锈钢 50

资料来源：北京科技大学新金属材料国家重点实验室《核电用钢的研究现状及发展趋势》，华宝证券研究创新

部

表 8：部分核电用钢重点产品及供货企业

公司名称 相关核电产品

太钢不锈 核电不锈钢（U型钢、W型钢、L型钢、方圆管、C型钢）

抚顺特钢 核电用不锈钢

宝银 U型蒸汽发生器传热管
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公司名称 相关核电产品

久立特材 U型蒸汽发生器传热管

宝钢股份 核电站压力容器厚板

南钢股份 核电站安全壳、钢衬里、堆芯部件

河钢股份 核电站压力容器厚板、核电站用热轧带肋钢筋

山钢股份 核电站压力容器厚板、核电站用热轧带肋钢筋

资料来源：各公司官网，华宝证券研究创新部

蒸汽发生器传热管是核电站一回路压力边界的重要组成部分，也是防止放射性裂变产物外

泄的主要屏障，蒸汽发生器传热管在服役过程中，要承受高温高压和介质腐蚀磨损等，其质量

是保证蒸汽发生器安全、可靠运行的关键。目前，蒸汽发生器传热管选材主要有 800合金与 690
合金。蒸汽发生器传热管由于对表面质量、尺寸控制、热处理制度、组织控制等要求高，存在

较高的技术壁垒，国内外的生产厂家很少，国外目前主要是法国瓦卢瑞克、日本住友金属和瑞

典山特维克三家公司，国内主要是宝银特钢、久立特材两家公司。

图 4：U型管

资料来源：宝银公司官网，华宝证券研究创新部

宝银公司：宝银特种钢管公司（简称“宝银公司”）前身是宜兴市精密钢管厂，创建于 1991
年，由宝武集团、银环集团、中广核集团、华能集团共同投资组建，注册资本 8.1972亿元，

其中宝武持股 31%、银环持股 30%、中广核持股 23.32%、华能持股 10%、管理层持股 5.68%。

公司于 2005年开始研发生产核电热交换器传热管，2009年取得民用核安全设备核 1/2/3级制

造许可证。产品主要涉及核级管道管、传热管及以高温气冷堆为代表的小堆用螺旋盘管及换热

组件，主要用于核反应堆压力容器、堆内构件、冷却系统、主泵冷却器、稳压器等设备的制造。

根据公司官网介绍，其产品先后应用于 CAP1400、华龙 1 号等三代机组，完成对石岛湾 1/2
号、防城港 3/4号、漳州 2号的供货。

久立特材：根据公司投资者关系活动披露的信息，公司核级生产许可的范围，核电产品主

要包括核 1、2、3级管道管和传热管。公司作为核电 U型蒸发器传热管产品的全球主要供应商

之一，目前拥有核电蒸发器用管产能 500吨。
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4. 投资建议

国内核电建设进入高峰期，24-25年开始设备将进入集中交付期，将带动相关材料、设备

需求。未来 8-10年每年钢制部件需求在 300-430亿元。其中钢铁材料广泛应用于反应堆本体

的压力壳、堆内构件、控制棒驱动机构、一回路系统的设备、构件、部件等关键部位等关键部

件。关注相关投资机会。

5. 风险提示

核电装机进程不及预期；核反应堆钢制部件需求增长不及预期。文中提及的上市公司旨在

说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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