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从行业数据来看，2022 年、2023 年核电均审批 10 台机组，核电审批步入常态化，2024H1 核

电投资为 407 亿元，同比+13.5%。从运营商角度来看，当前在建及待建机组为 25 台，中国核

电上调 2024 资本开支，2024Q1在建工程高增长均印证行业高景气度。我们建立核电投资进度

模型，我们计算 2024 年核电行业投资约为 1744 亿元，同比增长为 27.9%，，行业投资高增速

有望带动设备商获利。 
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➢ 核电审批步入新常态化，行业投资强度增加 

从行业角度来看，2022 年、2023 年核电均审批 10 台机组，核电审批步入常态化，

我们以核电电源投资完成额指标印证当年核电投资强度，核电投资强度与当年在

建核电机组趋势相同，2023 年在建机组规模增速为 24.4%，核电电源投资完成额

增速为 40.2%，2024H1 核电投资为 407 亿元，同比+13.5%，行业投资提升有望带

动产业链企业业绩增长。 

➢ 资本开支、在建工程增加印证行业景气度 

从运营商角度来看，截至 2024H1，中国核电控股在建及核准待建核电机组为 15 台，

中国广核有 10 台已核准待 FCD及在建核电机组，高规模在建及待建机组意味着行

业资本开支增加，中国核电 2024 年计划投资总额为 1215 亿元，同比增长约 52%，

其中核电投资占比约为 2/3。截止 2024Q1 中国核电、中国广核在建工程分别为

1679.5/586.65 亿元，同比增长分别为 52.2%/22.2%，在建及待建机组充沛，运营

商在建工程迎来高增长印证核电行业景气度提升。 

➢ 拆分：不同项目阶段投资强度不同，安装阶段进度占比最高 

我们拆解田湾二期、田湾三期、防城港二期、福清三期机组建设工期和工程进度情

况，机组类型涵盖 VVER-1000、M310+、华龙一号。建设周期方面，我们发现核电

建设周期一般为 5-7 年（FCD 到商运）。 工程进度方面，我们以上市公司年报披露

的在建工程实际进度计算不同时期投资规模，开工后第 1-2 年约为土建阶段，该

时期完成工程进度约 35%左右，工期第 3-6 年约为安装高峰期，这部分完成工程进

度约为 45%左右，开工第 7 年为调试阶段，完成工程进度占比 20%左右。 

➢ 预测：2024年核电行业进入投资高峰期 

据我们不完全统计，以核准和开工进度来看，2022 年下半年核准机组及 2023 年核

准的部分机组，2024 年内有望开工，我们预计 2024 年开工机组有望接近 12GW，  

我们建立核电投资进度模型，不同年份投资强度不同，我们测算 2024 年核电行业

投资约为 1744 亿元，同比增长为 27.9%，从三年维度来看，2025 年/2026 年投资

规模或仍然据高位，投资额增速有所放缓分别为 1.0%/5.6%。 

➢ 投资建议：关注投资高增带动设备商和运营商业绩增长机遇  

1）核电产业链设备厂商方面，核电设备交付期一般为 FCD 两年后，2022-2023 年

我国分别核准 10/10 台核电机组，开工 5/5 台核电机组，有望推动行业进入设

备订单兑现期，建议关注东方电气、江苏神通等。2）核电运营商方面，目前在建

机组及待建机组充沛，保障长期成长性，随着核电机组陆续并网贡献利润，分红比

例有望提高以回报投资者，建议关注中国核电、中国广核。   
风险提示：核电审批进度不及预期，核电建设进度不及预期，核电安全事故风险。 
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1. 核电投资增加，运营商资本开支迎来高增 

1.1 核电审批步入常态化，行业投资强度增加 

核电审批步入常态化，年均核准 10 台左右机组有望带动核电投资增加。2022 年、

2023年核电均审批 10台机组，核电审批步入常态化，一方面核电基荷、清洁能源属

性突出，另一方面国产第三代核电技术取得实质突破，我们预计国内年均核电核准

10-12台机组，高核准量保障核电装机持续性，核电新建量增长有望带动核电投资增

加。 

图表1：2010-2023 年每年核电机组核准台数 

 
资料来源：北极星电力网，国联证券研究所 

在建机组规模符合当年核电投资强度趋势。以当年核电电源投资完成额指标代表当

年核电投资强度，我们统计当年在建机组规模情况，发现 2021 年、2022年在建机组

规模分别为 18.4GW/24.6GW，同比增长分别为 37.3%/34.0%，当年核电电源投资完成

额同比增长分别为 42.3%/25.8%，2023年在建机组规模增速为 24.4%，核电电源投资

完成额增速为 40.2%。 
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图表2：核电投资强度和在建机组规模趋势相同 

 
图表3：核电投资额增速和在建机组规模增速情况 

  
资料来源：Wind、北极星电力网，国联证券研究所 资料来源：Wind、北极星电力网，国联证券研究所 

1.2 资本开支、在建工程增加印证行业景气度 

中核资本开支增加印证核电行业景气度提升。截至 2024H1，中国核电控股在建及核

准待建核电机组为 15 台，装机容量 17.6GW，中国广核有 10 台已核准待 FCD 及在建

核电机组。高规模在建及待建机组意味着行业资本开支增加，我们以中国核电发布公

告来看，2024年计划投资总额为 1215亿元，同比增长约 52%，其中核电投资占比约

为 2/3，约为 810亿元，国内在建机组规模较高，核准待建机组项目充沛，核电运营

商资本开支有望增加，核电行业景气度有望持续增长。 

图表4：中国核电资本开支情况 

 
资料来源：中国核电公司公告，国联证券研究所 

中国核电、中国广核截止 2024Q1 在建工程呈现高增速。中国核电在建工程包括核电

609 
533 565 504 

454 437 
488 

378 

538 

677 

949 

407 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

0

200

400

600

800

1,000

左轴：核电电源建设投资完成额（亿元）
右轴：在建机组规模（GW）

0.0% -0.7%

-8.7% -7.6%

0.0%

-21.2%

22.8%

37.3%
34.0%

24.4%

-12.5%

6.1%

-10.8% -9.9%

-3.7%

11.7%

-22.5%

42.3%

25.8%

40.2%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

在建机组增速（%）

核电电源建设投资完成额增速（%）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

左轴：批准年度投资计划总额（亿元） 右轴：同比增速（%）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 12 

行业研究|行业专题研究 

项目、新能源发电项目，中国广核在建工程主要为核电项目，2023 年中国核电、中

国广核在建工程同比增速分别为 51.3%/-17.5%，2024年核电项目建设加速后，截止

2024Q1 中国核电、中国广核在建工程分别为 1679.5/586.65 亿元，同比增速分别为

52.2%/22.2%。 

图表5：中国核电在建工程情况 

 
图表6：中国广核在建工程情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 拆解项目投资进度，行业步入高增速阶段 

2.1 拆解项目：不同项目阶段投资强度不同 

核电开工不同阶段投资额度不同，主要系为处于不同建设阶段。核电建设周期约为 5

年左右，核电机组开工标志为浇筑第一罐混凝土（FCD）时期，土建阶段一般为 2年

左右，主要为土建建设，前期和土建阶段投资费用相对较低约为 28%左右（前期工程

+土建工程+设计与工程管理+工程建设管理），穹顶开始吊装后设备陆续交付安装，设

备费用开始规模化提升，设备费用占比 50.5%。所以新增装机趋势和当年核电投资完

成额趋势并不相同，核电开工不同阶段投资额度不同。 
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图表7：核电投资分项费用占比及设备费比例（%） 

 
资料来源：《科学与管理》，国联证券研究所 

 

图表8：核电产业链各环节受益时序 

 
资料来源：国联证券研究所 

我们通过详细拆解部分核电机组建设情况来分析实际核电工期及工程进度分布，主

要拆解了田湾二期、田湾三期、防城港二期、福清三期机组建设工期和工程进度情况，

机组类型涵盖 VVER-1000、M310+、华龙一号等主力堆型。 

建设工期方面，我们发现核电建设周期一般为 5-7年（FCD到商运），防城港 3、4号

机组因为首台套华龙一号，建设周期较长。以实际情况来看商运前 1 年左右核电机

组基本完成建设，进行调试阶段，调试约 1年左右实现商运。 
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工程进度方面，我们以上市公司年报披露的在建工程实际进度计算不同时期投资规

模，开工后第 1-2年约为土建阶段，该时期完成工程进度约 35%左右，工期第 3-6年

约为安装高峰期，这部分完成工程进度约为 45%左右，开工第 7年为调试阶段，完成

工程进度占比 20%左右。 

图表9：部分核电机组工期及工程进度拆解 

 
资料来源：中国核电公司公告、中国广核公司公告，国联证券研究所 

备注：1）建设工期为 1表示在当年 FCD，2）工程进度依据公司年报披露数据，田湾 3、4号机组为 2015年开始披露，防城港 3、4号机组为 2019年开始

披露 

2.2 节奏判断：2024 年行业投资为高峰期 

2024 年有望迎来核电开工机组大年，投产大年有望为 2029年。随着核电核准项目增

加，核准项目前期工作完成，陆续开工建设，据我们统计，2020-2023年核电项目新

增开工量分别为 5.38/6.20/6.25/6.20GW，以核准和开工进度来看，2022年下半年核

准机组及 2023 年核准的部分机组，2024 年内有望开工，我们预计 2024 年开工机组

有望接近 12GW，假设核电机组建设时间为 5 年，则 2029 年有望迎来建成投产高峰。 

图表10：2016-2024E 核电新增开工机组规模（GW） 

 
图表11：2024E-2030E 核电机组投产情况 

  
资料来源：北极星电力网，国联证券研究所 资料来源：北极星电力网，国联证券研究所 

注：按 2024年新核准 10台左右机组预测 

机组名称 机组类型 开工时间 投运时间 工期（年） 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

田湾3号机组 VVER-1000 2012/12/27 2018/2/15 5.1 1 2 3 4 5 6 7

田湾4号机组 VVER-1000 2013/9/27 2018/12/24 5.2 1 2 3 4 5 6

工程进度 48% 65% 77% 100%

田湾5号机组 M310+ 2015/12/27 2020/9/8 4.7 1 2 3 4 5 6

田湾6号机组 M310+ 2016/9/7 2021/6/2 4.7 1 2 3 4 5 6

工程进度 1% 21% 36% 50% 71% 82% 100%

防城港3号机组 华龙一号 2015/12/24 2023/3/25 7.3 1 2 3 4 5 6 7 8 9

防城港4号机组 华龙一号 2016/12/23 2024/2/28 7.2 1 2 3 4 5 6 7 8 9

工程进度 40% 63% 86% 97% 99% 100%

福清5号机组 华龙一号 2015/5/7 2021/1/29 5.7 1 2 3 4 5 6 7

福清6号机组 华龙一号 2015/12/22 2022/3/25 6.3 1 2 3 4 5 6 7 8

工程进度 11% 29% 42% 53% 70% 77% 84% 100%
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我们建立核电投资模型，参数方面假设核电投资综合单价为 15000元/kW，以单项目

为两台机组合并考虑，建设工期为 6年，其中我们假设开工第 1-2年为土建阶段，第

1/第 2 年投资强度占比分别为 20%/15%，开工第 3/第 4/第 5 年为设备安装阶段，投

资强度分别为 15%/15%/15%；开工第 6年为调试阶段，投资强度占比约为 20%。 

图表12： 核电投资模型参数设置 

  参数 单位 

核电投资综合单价 15000 元/kW 

建设周期 6 年 

不同年份投资强度占比  

第一年 20 % 

第二年 15 % 

第三年 15 % 

第四年 15 % 

第五年 15 % 

第六年 20 % 
 

资料来源：国联证券研究所 

依据以上模型假设计算，同时依据待建机组和每年新增 10台左右新核准机组，我们

假设 2024/2025/2026年分别有望开工 10/8/9台机组，2027年到 2030年核电机组有

望年均开工 10台左右。 

据上述假设，我们计算 2024年核电行业投资约为 1744亿元，同比增长为 27.9%，从

三年维度来看，2025年/2026年投资规模或仍然据高位，受核电建设产能限制及融资

压力限制，投资额增速或有所放缓分别为 1.0%/5.6%。从 5年以上维度来看，2022年

核准机组有望在 2027年后陆续投产，运营商并网机组规模增加贡献利润，高现金流

行业保障分红提升，也保障公司持续建设核电机组资金，我们按照 2027年后，每年

开工 10台左右机组测算，测算出投资金额也在 1700-1800亿左右。 
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图表13：核电投资金额与增速判断 

 
资料来源：中国核电、中国广核，国联证券研究所 

3. 投资建议：投资高增带动设备商和运营商业绩

增长机遇 

建议关注核电产业链设备厂商：核电设备交付期一般为 FCD 两年后，2022-2023 年

我国分别核准 10/10 台核电机组，开工 5/5 台核电机组，有望推动行业进入设备订

单兑现期，建议关注核电产业链设备商，如东方电气、江苏神通等。 

建议关注核电运营商：目前在建机组及待建机组充沛，核电基荷电源属性叠加核准步

入常态化，均保障核电运营商长期成长性，随着核电机组陆续并网贡献利润，公司可

分配利润有望增加，一方面能有效投入持续建设，另一方面分红比例有望提高以回报

投资者，建议关注中国核电、中国广核。 

 

4. 风险提示 

核电审批进度不及预期：若电站核准数量低于预期，将直接影响设备商订单数量以及

运营商未来发电量。 

核电建设进度不及预期：若核电机组实际施工过程中存在某项设备技术指标低于标

准的可能性，工期或将延长，影响实际投运时间。 
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核电安全事故风险：若发生核泄露、核电站爆炸等安全事故，将影响电站发电量以及

相关政策方向的变化。 
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