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核电上网电价，大部分为计划电量上网电价，电价稳定确保运营商整体业绩，少部分是市场电

量上网电价，受电力市场供需影响，但市场结算价格相对稳定。随着电力市场化加速推进，市

场化交易电量占比提升，市场化进展较快为江苏、浙江、福建、广东等电力供需紧张省份，核

电市场化比例提升后，电价有望具备向上弹性，推荐中国核电、中国广核。 
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核电电价可以分为以下四个主要发展阶段 

1993~2013 年：一厂一价模式，主要按照“成本加成”方式定价。2013~2015 年：

启动核电标杆电价模式。上网电价采用所在地燃煤机组标杆上网电价和 0.43 元

/kWh 核电标杆上网电价的较低值。2015~2019 年：核电市场化开始加速。2019~至

今：“核准价+市场价”构成核电电价主体。 

核电定价与所在省份、机组情况有关 

核电的市场定价呈现出如下特点：1）核电电价水平与其他电源定价、电力供需状

况有关。2）不同省份参与市场化交易情况不同，如江苏、福建、广西核电机组参

与市场化交易比例较高；3）不同省份市场化交易电量的价格也存在较大差异，相

同省份的不同机组也存在差异。 

电量市场化比例提升后核电电价具备弹性 

2015 年 9 号文后，“市场化”比例逐步提升，2023 年市场化电量占比已达 61.4%，

核电上网电价分为两部分，一部分为计划电量上网电价，另一部分是市场电量上

网电价。核电计划电价方面一般低于当地煤电基准电价，市场化交易部分电价则

通过集中竞价、双边协商等交易，更具备向上电价弹性。 

各省核电市场化政策各异 

江苏：江苏核电可参与电力中长期交易，2021-2024 年核电参与市场化电量的规模

由 180 亿 kWh 提升到 2024年 270 亿 kWh 左右。浙江：2024 年秦山一期、三门核电

转为保障性机组。广东：岭澳核电和阳江核电全部机组进入市场，直接参与市场交

易，电价方面设置超额回收机制。福建：2023 年-2024 年由 434 亿 kWh 提升至 640

亿 kWh，市场化交易规模不断提升。 

投资建议：关注受益电价弹性的核电运营商 

核电上网电价，大部分为计划电量上网电价，电价稳定确保运营商整体业绩，少部

分是市场电量上网电价，受电力市场供需影响，但市场结算价格相对稳定。随着电

力市场化加速推进，市场化交易电量占比提升，市场化进展较快为江苏、浙江、福

建、广东等电力供需紧张省份，核电市场化比例提升后，电价有望具备向上弹性，

推荐中国核电、中国广核。   
风险提示：核电机组建设不及预期；电力市场化交易风险。 
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1. 核电电价历史复盘，电价迈向市场化 

1.1 “一厂一价”转变为“计划+市场化” 

积极有序发展核电是我国实现绿色低碳转型的重要任务举措之一。1991 年，采

用自主设计的浙江秦山核电 1 号机组正式投产商运，我国正式进入商用核能开发利

用时代。截止 2024年 5月，我国核电累计装机容量约 58.1GW，2024年 1-5月，我国

核电发电量累计达 1765亿千瓦时，同比+1.0%。伴随着核电行业的发展和电力体制改

革，核电上网电价机制也在不断进步之中。 

图表1：我国核电项目统计情况 

 
资料来源：国家发改委，国联证券研究所 

核电电价发展走向“核准价+市场价”。核电电价可以分为以下四个主要发展阶

段： 

1993~2013 年：一厂一价模式。2013年以前投运核电站，由于成本差异较大，且

并未实现规模化，均按照“成本加合理利润”方式定价，即所谓的“一厂一价”。 

2013~2015 年：启动核电标杆电价模式。2013 年 7 月 2 日，国家发展改革委下

发通知，部署完善核电上网电价机制，将核电上网电价由个别定价改为对新建核电机

组实行标杆上网电价政策，上网电价采用所在地燃煤机组标杆上网电价和 0.43 元
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/kWh核电标杆上网电价的较低值，标志着我国核电结束了“一厂一价”的定价机制，

正式从计划走向市场。 

2015~2019 年：核电市场化开始加速。2015年新一轮电力市场改革以来，核电电

价市场化改革进一步深化，2015 年 11月，国家发改委发布的《关于有序放开发用电

计划的实施意见》提到，鼓励核电参与市场价交易，逐步引入双边协商定价和市场竞

价机制。2016 年部分核电机组开始参与电力市场改革，上网电量分为两部分确认，

不参与电力市场部分继续执行核准电价（也称计划电价）， 参与电力市场部分执行市

场定价，其中核准电价是依据“一厂一价”或标杆电价确定，而市场定价则是由供需

双方协商或在市场竞争中确定。   

2019~至今：“核准价+市场价”构成核电电价主体。2018、2019年增值税率由 17%

降至 16%、13%，核电标杆电价也由 0.43元/kWh降至 0.4153元/kWh，即除了承担技

术引进、自主创新、重大专项设备国产化任务的首台机组或示范工程（如“华龙一号”、

AP1000 首台机组）可突破 0.4153 元/kWh，其他在 2019 年后并网的核电机组最高电

价将是 0.4153元/kWh。核电市场化交易比例持续提升，“核准价”和“市场价”成为

了核电电价同等重量级的构成部分。 

图表2：核电电价历史演变 

 
资料来源：《促进核电高质量发展的电价机制研究》郑保军，国联证券研究所整理 

“一厂一价”机制在早期核电项目成本较高的背景下，发挥了促进核电产业发

展的作用。一厂一价机制主要包含还本付息电价、经营期电价及本利浮动电价等形

式。1990 年代，我国主要采用传统的还本付息定价法即基于核电项目成本及贷款偿

还需求定价，确保成本回收与合理利润，同时有较强的政策导向。2001 年中央发布

文件，将电价模式改为更加成熟的经营期电价测算法，摆脱了以往以项目个别财务成
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本为基础的定价方法，有利于鼓励企业降低成本和吸引投资。而广东大亚湾项目因特

殊背景选择了本利浮动电价模式，电价随成本与市场供需浮动，其 “引进外资、借

贷建设、售电还钱 ”经营方针对广东核电的滚动发展起到了积极的作用，但在 2009

年之后不再采用。 

图表3：“一厂一价”电价模式介绍 

电价机制 计算方法 应用场景 

还本付息电价 
电价是销电收入和供电量之比，销售收入是考虑总成本费

用、销售利润、销售税金的总和。                         

我国 20 世纪 90 年代电站的上网电价大都按这种模式,

适用于新建核电站初期运营阶段，伴随着基于成本回收

和政策导向的特点 

本－利浮动电价 

在每一个会计年度结束后 30 天内，董事会审批该年度实际

的总发电成本与利润总额，确定分售结算电价等。会计年

度实际的总发电成本与董事会确定的税后利润、应缴纳的

所得税之和除以总分售电量之商即为该年度的分售电价。 

运用于广东大亚湾核电站的特殊定价模式，是改革开放

的产物，2009年已被经营期电价取代 

经营期电价 

在综合考虑电力项目经济寿命周期内各年度的成本和还贷

变化情况的基础上，通过计算电力项目每年的现金流量，

按照使项目在经济寿命周期内各年度的净现金流量能够满

足按项目资本金计算的财务内部收益率为条件测算电价。 

综合考虑经济寿命周期、动态调整、成本控制适用于核

电站整个经济寿命周期，在 2001年之后到 2013 年电改

之前最为常用 

 

资料来源：《我国核电电价机制的回顾与思考》王世鑫等，国联证券研究所整理 

 

1.2 核电定价与所在省份、机组情况有关 

电改大背景下，核电未来有望参与更多市场化交易。国内在 2013年前投运机组

12.4GW，占当前运营 58GW 总装机的 22%，78%的机组都是在 2013 年后的标杆电价时

代投产的，均采用标杆电价模式。随着核电行业发展，已经跨过运行前期成本较高、

收益较差的阶段，能够承受电价波动带来的经济风险，有能力参与市场竞争，“核准

价+市场价” 机制则是基于二代改进型机组制定的标杆电价转向市场定价。 

核电的市场定价呈现出如下特点：一是核电电价水平与其他电源定价、电力供需

状况有关，2020 年前交易电价明显低于核准电价，2021 年以来有所好转；二是不同

省份参与市场化交易情况不同，如江苏、福建、广西核电机组参与市场化交易比例较

高；三是不同省份市场化交易电量的价格也存在较大差异，相同省份的不同机组也存

在差异。 

随着电力市场化改革进程不断推进，在中长期交易为主的模式下，核电将面对
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“优先发电合约+市场化中长期交易+现货市场交易+辅助服务交易”的多级市场交易，

其中核准电价的影响程度将逐渐缩小。  

图表4：核电机组实际电价和燃煤标杆电价体现出差异性 

电价机制 核电机组 具体介绍及电价情况  

标杆电价 

阳江 1-6号 
阳江 1-6号核电机组位于广东阳江，由中国广核集团投资建设。机组自 2008 年起陆续开工，2014 年首次投

产，目前执行核电标杆电价，低于燃煤发电标杆电价。 

防城港 1-2 号 
防城港 1-2 号于 2016 年全部实现商业运营，投产时使用标杆电价制度，现在执行当前燃煤发电标杆电价,高于

投产时电价。 

红沿河 1-4 号 
红沿河系列是辽宁省大连市建设的重要核电项目，1-4 号投产于 2013年-2016 年，当前电价高于投产时和当前

燃煤发电标杆电价。 

宁德 1-4号 
宁德核电机组位于福建宁德，1-4号于 2013-2016年陆续投产，其中宁德 1-2号执行核电标杆电价,低于投产

时燃煤发电标杆电价；3-4 号基本执行投产时燃煤发电标杆电价，低于当前核准电价。 

方家山 1-2 号 
方家山核电机组是秦山核电一期扩建项目，位于中国浙江省嘉兴市，当前执行核电标杆电价,低于投产时燃煤

发电标杆电价。 

福清 1-4号 
福清核电站位于中国福建省福清市，1、2号机组于 2014/2015年投产，3、4号机组于 2016/2017年投产。其

中福清 1号执行核电标杆电价,低于投产时燃煤发标杆电价，福清 2-4 号基本执行投产时燃煤发电标杆电价。 

海南 1-2号 
海南 1 号核电机组于 2015年并网试运行，2号则于 2016 年投入商业运行，当前执行核电标杆电价,高于投产

时燃煤发电标杆电价 

“核准价

+市场价” 

三门 1-2号 
三门 1-2号核电机组位于浙江省台州市三门县，1 号机组和 2 号机组于 2018 年投入商业运行，当前电价高于

燃煤发电标杆电价 

海阳 1-2号 海阳 1-2号位于山东省海阳市，于 2019 年全部投入商业运行，当前电价高于燃煤发电标杆电价 

台山 1-2号 
台山 1-2号位于广东省台山市，为中法两国能源领域的重大合作项目，1号、2 号机组分别于 2018年、2019

年投产，当前电价高于核电标杆电价,低于燃煤发电基准价 
 

资料来源：《促进核电高质量发展的电价机制研究》郑保军等、中科院地质地球所、中国广核官网，国联证券研究所整理 

我们对 2010-2024 年各核电机组电价进行历史复盘，核电电价变动关键节点为 2013

年、2019年。 

2013 年执行核电标杆上网电价。2013 年 1130 号文规定，对新建核电机组实行标杆

上网电价政策，核定全国核电标杆上网电价为 0.43元/kWh，全国核电标杆上网电价

高于核电机组所在地燃煤机组标杆上网电价（含脱硫、脱硝加价）的地区，执行当期

燃煤机组标杆上网电价。 

2019 年调整增值税税率。2019年国家发改委发布《国家发展改革委关于降低一般工

商业电价的通知》（发改价格[2019]842 号），其中规定增值税税率降低到 13%，因此

各核电机组标杆上网电价陆续调整，实际全国标杆封顶变为 0.4153元/kWh，如中广

核宁德 1、2 号机组，2015-2018 年执行 0.43 元/kWh 顶格标杆电价，2019 年增值税

调整后则执行 0.4153元/kWh电价。 
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特殊机组上网电价可适当提高。1130 号文中规定，承担核电技术引进、自主创新、

重大专项设备国产化任务的首台或首批核电机组或示范工程，其上网电价可在全国

核电标杆电价基础上适当提高，如中国核电三门 1 号、2 号机组使用 AP1000 机组，

为全球首台采用 AP1000技术的核电机组，2018年底商运，核准电价为 0.4203元/kWh；

中国广核台山 1、2号机组采用 EPR 技术，也是全球 EPR首堆，核准电价为 0.4350元

/kWh。 

图表5：在运核电项目清单及核准电价情况 

 
资料来源：国家发改委，中国核电公司公告、中国广核公司公告，国联证券研究所 

 

2. 电改后核电电价具备向上弹性 

业主 机组 机型
装机容量

（MWe)

投入商运时

间
定价方式 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

中核 秦山一期 CNP300 310 1994/4/1 一厂一价

大亚湾1号机组 M310 984 1994/2/1 一厂一价

大亚湾2号机组 M310 984 1994/5/6 一厂一价

秦山二期1号机组 CNP650 650 2002/4/15 一厂一价

秦山二期2号机组 CNP650 650 2004/5/3 一厂一价

秦山二期扩建3号机组 CNP650 660 2010/10/5 一厂一价

秦山二期扩建4号机组 CNP650 660 2011/12/30 一厂一价

岭澳1号机组 M310 990 2002/5/28 一厂一价

岭澳2号机组 M310 990 2003/1/8 一厂一价

岭澳3号机组 CPR1000 1086 2010/9/15 一厂一价

岭澳4号机组 CPR1000 1086 2011/8/7 一厂一价

秦山三期1号机组 Candu 6 728 2002/9/21 一厂一价

秦山三期2号机组 Candu 6 728 2003/7/24 一厂一价

田湾1号机组 VVER-1000 1060 2007/5/17 一厂一价

田湾2号机组 VVER-1000 1060 2007/8/16 一厂一价

田湾3号机组 VVER-1000 1060 2018/2/15 标杆电价 0.4010

田湾4号机组 VVER-1000 1060 2018/12/24 标杆电价 0.4010

田湾5号机组 M310+ 1118 2020/9/8 标杆电价

田湾6号机组 M310+ 1118 2021/6/2 标杆电价

红沿河1号机组 CPR1000 1119 2013/6/6 标杆电价

红沿河2号机组 CPR1000 1119 2014/5/13 标杆电价

红沿河3号机组 CPR1000 1119 2015/8/16 标杆电价

红沿河4号机组 CPR1000 1119 2016/9/19 标杆电价

红沿河5号机组 ACPR1000 1119 2021/7/31 标杆电价

红沿河6号机组 ACPR1000 1119 2022/6/23 标杆电价

宁德1号机组 CPR1000 1089 2013/4/15 标杆电价

宁德2号机组 CPR1000 1089 2014/5/4 标杆电价

宁德3号机组 CPR1000 1089 2015/3/8 标杆电价

宁德4号机组 CPR1000 1089 2016/7/21 标杆电价 0.4300

福清1号机组 M310+ 1089 2014/11/22 标杆电价

福清2号机组 M310+ 1089 2015/10/16 标杆电价

福清3号机组 M310+ 1089 2016/10/24 标杆电价 0.4300

福清4号机组 M310+ 1089 2017/9/17 标杆电价

福清5号机组 华龙一号 1150 2021/1/29 首堆单核

福清6号机组 华龙一号 1150 2022/3/25 首堆单核

阳江1号机组 CPR1000 1086 2014/3/25 标杆电价

阳江2号机组 CPR1000 1086 2015/6/5 标杆电价

阳江3号机组 CPR1000+ 1086 2016/1/3 标杆电价

阳江4号机组 CPR1000+ 1086 2017/3/1 标杆电价

阳江5号机组 ACPR1000 1086 2018/7/12 标杆电价 0.4300

阳江6号机组 ACPR1000 1086 2019/7/24 标杆电价

方家山1号机组 M310+ 1089 2014/12/15 标杆电价

方家山2号机组 M310+ 1089 2015/2/12 标杆电价

昌江1号机组 CNP650 650 2015/12/25 标杆电价

昌江2号机组 CNP650 650 2016/8/12 标杆电价

防城港1号机组 CPR1000 1086 2016/1/1 标杆电价 0.4140

防城港2号机组 CPR1000 1086 2016/10/1 标杆电价 0.4140

防城港3号机组 华龙一号 1180 2023/3/25 标杆电价

防城港4号机组 华龙一号 1180 2024/2/28 标杆电价 0.4063

台山1号机组 EPR 1750 2018/12/14 首堆单核

台山2号机组 EPR 1750 2019/9/7 首堆单核

三门1号机组 AP1000 1250 2018/9/21 首堆单核

三门2号机组 AP1000 1250 2018/11/5 首堆单核

海阳1号机组 AP1000 1250 2018/10/22 首堆单核

海阳2号机组 AP1000 1250 2019/1/9 首堆单核

华能 石岛湾示范电站 高温气冷堆 211 2023/12/8 首堆单核

国电投
0.4151

0.4151

广核
0.4350

0.4350

中核
0.4203

0.4203

广核

0.4207 0.4063

0.4207 0.4063

0.4063

0.4300 0.4153

中核
0.4300 0.4153

0.4300 0.4153

0.4153

0.4300 0.4153

0.4153

0.4153

中核
0.4300 0.4153

0.3912 0.3779

广核

0.4300 0.4153

0.4300 0.4153

0.4300

中核

0.4300 0.4153

0.4300 0.4055 0.3916

0.3717 0.3590

0.4153

0.4300 0.4055 0.3916

0.3717 0.3590

0.4142 0.3823

0.3749

0.3749

广核

0.4300 0.4153

0.4300

0.3910

广核

0.4142 0.3823

0.4142 0.3823

0.4142 0.3823

中核

0.4550 0.4390

0.4550 0.4390

0.3910

0.3910

0.3910

0.4300 0.4153

中核
0.4640 0.4481

0.4640 0.4481

0.4153

广核

0.4290 0.4143

0.4290 0.4143

0.4300 0.4153

中核

0.4140 0.3998

0.4140 0.3998

0.4300 0.4153

0.4300

0.4200 0.4056

广核
0.4200 0.4056

0.4200 0.4056
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2.1 燃煤标杆/基准电价、核电核准电价关系 

过去，燃煤标杆电价跟随煤价实行“煤电联动”。2004年 4月，国家发改委发布《关

于进一步疏导电价矛盾规范电价管理的通知》确立了燃煤发电标杆上网电价制度，

2004 年 12 月，发改委印发了《关于建立煤电价格联动机制的意见的通知》，建立煤

炭价格和电力价格的传导机制，原则上以不少于 6 个月为一个煤电价格联动周期。

随着煤价波动，各省燃煤标杆电价响应进行调整，但电价调整往往滞后于煤价价格变

化，电力价格无法反应供需、用电成本变化。 

现在，燃煤电价实行“基准价+上下浮动”。2019年，国家发改委发布 1658号文，其

中规定将燃煤发电标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。2021

年 1439 号文，规定燃煤发电全部进入市场化，价格浮动范围扩大为不超过 20%，因

此燃煤电价全部进入市场化。 

地域差别，燃煤电价为当地核准电价指引。2013年 1130号文规定，全国核电标杆上

网电价高于核电机组所在地燃煤机组标杆上网电价的地区，执行当期燃煤机组标杆

上网电价，我们统计江苏、浙江、广东、广西、福建、辽宁地区 2013年之后当地标

杆电价和核电机组电价之间关系，我们发现执行“一厂一价”机组电价仍然保持核准

电价，新核准机组电价和当地燃煤电价价格水平接近，如田湾 3、4号机组，2019年

之后执行电价为 0.391元/kWh，和江苏燃煤基准价相同。 

注：核电机组为含税电价，2021 年之前为燃煤标杆电价（含脱硫脱硝除尘超低排放

电价），2021年之后为基准价。 

图表6：江苏相关电价情况 

 
图表7：浙江相关电价情况 

  
资料来源：Wind、国家发改委、江苏省物价局、中国核电公司公告，国联

证券研究所 

资料来源：Wind、国家发改委、浙江省物价局、中国核电公司公告，国联

证券研究所 
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图表8：广东相关电价情况 

 
图表9：广西相关电价情况 

  
资料来源：Wind、国家发改委、广东省发改委、中国广核公司公告，国联

证券研究所 

资料来源：Wind、国家发改委、广西物价局、中国广核公司公告，国联证

券研究所 

 

图表10：福建相关电价情况 

 
图表11：辽宁相关电价情况 

  
资料来源：Wind、国家发改委、福建省发改委、中国核电公司公告、中国

广核公司公告，国联证券研究所 

资料来源：Wind、国家发改委、辽宁省物价局、中国广核公司公告，国联

证券研究所 

2.2 电量市场化比例提升，电价更具弹性 

2015 年 9 号文后，“市场化”比例逐步提升，2023 年市场化电量占比已达 61.4%。

2015 年 9 号文发布后，新一轮电改拉开序幕，政府对能源的监管方式逐渐转变，形

成主要由市场决定能源价格的机制。其中提出，参与电力市场交易的发电企业上网电

价由用户或售电主体与发电企业通过协商、市场竞价等方式自主确定，其他没有参与

直接交易和竞价交易的上网电量，以及居民、农业、重要公用事业和公益性服务用电，

继续执行政府定价。因此，在电力市场推进过程中，全国市场化交易电量及占比逐渐
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提升，2023年，全国市场交易电量 56679.4亿千瓦时，同比增长 7.9%，占全社会用

电量比重为 61.4%。 

图表12：2019-2023 年全国市场化交易电量情况 

 
资料来源：中电联，国联证券研究所 

备注：2019-2020年占全社会用电量比重：全国电力市场电力直接交易电量/全社会用电量 

核电市场化交易比例增加，机制有望提高电价弹性。核电上网电价分为两部分，一部

分为计划电量上网电价（按项目商运时核准的电价执行），另一部分是市场电量上网

电价（根据核电机组所在省区电力交易政策执行，随市场交易价格波动）。中国核电

方面，2021-2023年核电市场化交易电价占比提升 4.77pct，核电平均上网电价提升

0.016元/kWh；中国广核方面，2021-2023年核电市场化交易电价占比提升18.15pct，

核电平均上网电价提升 0.022 元/kWh。核电计划电价方面一般低于当地煤电基准电

价，市场化交易部分电价则通过集中竞价、双边协商等交易，更具备向上电价弹性。 

图表13：中国核电市场化交易占比及电价变动 

 
图表14：中国广核市场化交易占比及电价变动 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

备注：增值税税率按 13%计算 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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2.3 各省核电市场化政策各异 

电力市场化改革持续推进，核电市场化电量占比持续提升，我们统计江苏、浙江、广

东等地政策变化情况，整体来看过去核电电价为水平位标杆电价或当地煤电基准价，

随着市场化电量比例提升，市场化交易电价部分有望上浮，核电电价更具弹性。 

江苏：核电参与市场化电量逐步扩大，市场化交易价格可传导。江苏核电可参与电力

中长期交易，2021-2024 年核电参与市场化电量的规模不断提升，由 2021 年不低于

180 亿 kWh 提升到 2024 年 270 亿 kWh 左右。随着市场化交易电量占比提升，2021-

2023 年中国核电江苏省核电平均上网电价明显高于燃煤基准价，并且随市场化交易

电价上涨而上涨，如 2022年江苏年度交易电价提升 0.105元/kWh，公司江苏核电上

网电价提升 0.035元/kWh。 

图表15：江苏核电市场化交易情况 

 
图表16：中国核电江苏省核电上网电价情况 

  
资料来源：江苏省发改委、中国核电公司公告，国联证券研究所 资料来源：江苏省发改委、中国核电公司公告，国联证券研究所 

浙江：2024年秦山一期、三门核电转为保障性机组。依据《2023年浙江省电力市场

化交易方案》，其中规定中核集团秦山一期全年市场化交易电量占其年发电量的 50%。

三门核电全年市场化电量占其年发电量的 10%。而 2024 年电力市场化交易方案中则

将秦山一期、三门核电执行保量保价的优先发电电量，中国核电浙江核电平均电价基

本围绕着浙江燃煤基准价上下浮动。 
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图表17：中国核电浙江省上网电量、电价情况 

 
资料来源：浙江省发改委、中国核电公司公告，国联证券研究所 

广东：岭澳核电和阳江核电全部机组进入市场，直接参与市场交易。电量方面，我们

统计 2022-2024年广东电力交易方案，其中核电部分，岭澳核电和阳江核电全部机组

进入市场，2024 年广东电力交易中心安排岭澳、阳江核电年度市场化电量约 195 亿

kWh。电价方面，广东设置超额回收机制，对核电机组的年度、月度中长期交易电量，

按照对应交易品种成交均价与市场参考价之差（负值置零）的 85%从核电机组进行回

收。 

图表18：岭澳、阳江核电上网电量情况 

 
资料来源：广东省发改委、中国广核公司公告，国联证券研究所 
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福建：除华龙一号外全部上网电量参与市场交易，电价相对稳定。依据 2024年福建

省电力交易方案，福清核电 1—4 号机组、宁德核电 1—4 号机组原则上全部上网电

量参与市场交易，华龙一号等核电机组上网电量用于保障居民、农业优先购电，核电

市场化交易规模方面，2023年-2024年由 434亿 kWh提升至 640亿 kWh，市场化交易

规模不断提升。我们以中国核电福建地区电价数据来看，除 2021年有小幅下降，其

他年份核电电价相对稳定。 

图表19：福建省 2023/2024 核电市场交易区别 

 
图表20：中国核电福建地区核电电价情况 
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资料来源：福建省发改委，国联证券研究所 资料来源：福建省发改委、中国核电公司公告，国联证券研究所 

 

3. 投资建议：关注受益电价弹性的核电运营商 

核电上网电价，大部分为计划电量上网电价，电价稳定确保运营商整体业绩，少部分

是市场电量上网电价，受电力市场供需影响，但市场结算价格相对稳定。 

3.1 中国核电：业绩稳健分红稳定，具备高成长性 

中国核电在建机组持续增加，未来商运机组规模具备持续成长性。电价方面，公司

2023年市场化交易电量占比 44.57%，公司核电机组地处电力需求较高省份，利用小

时数、电价有望保障。公司业绩稳定，分红有望逐步提升，2023 年公司股利分配总

额约 36.8 亿元，现金分红比例为 34.67%，依据中国核电《公司章程》，公司每年以

现金分红分配的利润不少于当年实现的可分配利润的 30%，当前处于资本开支高峰，

在建机组建成后，资本开支降低，未来分红比例有望提升。 

3.2 中国广核：新增机组投产贡献业绩，电价总体平稳 

台山核电检修完成重启发电，防城港 4号机组投产，新增装机助力公司业绩提升。分
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红稳定，公司 2021-2025年度分红在 2020年的基础上保持比例适度增长。2023年公

司市场化比例约为 52.4%，市场化电价变动受不同地区市场化电价和电量影响，总体

保持平稳。 

4. 风险提示 

核电机组建设不及预期：核电机组成长性主要来自于新建机组投产，若新增装机进度

推迟，一方面核电运营商要增加资本开支，另一方面也影响当年收入。 

电力市场化交易风险：电力市场供需格局可能会带来交易电价变动，同时其他电源发

电量增长，也会造成供大于求的局面，竞价报价较低，影响运营商业绩。 
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