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2025年 12月 02日 行业研究●证券研究报告

电力设备及新能源 行业快报

核电景气度全面提升，产业链有望持续受益

事件点评

 11月 18日，山东招远核电项目 1号机组完成核岛第一罐混凝土浇筑，标志着

该项目一期工程建设全面启动。11月 19日，浙江三澳核电项目 3号机组开始

核岛第一罐混凝土浇筑（FCD），标志着该机组主体工程正式开工，三澳核电

项目二期工程建设序幕全面拉开。

11月 21日，中国铀业股份有限公司迎来首发上市申购，作为国内天然铀资源开

发的专营企业，中国铀业获得多位机构投资者青睐，中国核工业集团等组成的央

企团队主导了其战略配售。

11月 24日，中国科学院燃烧等离子体国际科学计划项目正式启动，紧凑型聚变

能实验装置 BEST研究计划也同步面向全球发布。来自法国、英国、德国、意

大利、瑞士、西班牙、奥地利、比利时等 10多个国家的聚变科学家共同签署《合

肥聚变宣言》。

项目核准进入常态化，行业投资强度印证景气度。2022年以来，我国已连续四

年每年核准 10台及以上核电机组，保持了常态化审批节奏。核电工程历来是扩

大有效投资的重要拉动力，以单台国产百万千瓦三代核电机组约 200亿元的投

资力度估算，今年 4月新核准的 10台机组投资总额超 2000亿元。 “十四五”期

间，我国新核准建设核电机组 46台、新增装机 5450万千瓦，运行装机容量、

年发电量均增长约 30%。2025年 1~9月国内核电投资完成额 990.9亿元，同比

增长 23.3%。在当前能源自主可控、加快规划建设新型能源体系的背景下，核

电机组的建设需求旺盛。随着间歇性可再生能源的高比例并网给电网带来的调节

和消纳压力与日俱增，高能量密度、承担基荷作用的核电优势彰显，为电网安全

稳定提供有力支撑。

中国铀业上市落地，产业链资源端补位升级。中国核能行业协会近期发布的 10

月第 59期“CNEA国际天然铀价格预测指数”显示，中长期天然铀市场供需偏

紧格局进一步强化，预计长期价格仍将保持缓慢上行态势，现货价格则震荡上涨。

作为中核集团旗下核心子企业，中国铀业手握 6宗铀矿探矿权与 19宗采矿权，

下属罗辛铀矿为全球第六大天然铀矿山，还在非洲、中亚布局全球铀资源，同时

拥有以 CO₂+O₂第三代地浸采铀技术为代表的领先技术和 202项专利。此次 IPO

拟募集 41.10亿元，投向内蒙古纳岭沟铀矿等七个项目及补充流动资金，将大幅

提升国内天然铀产能与自主供应保障水平，其上市不仅填补了资本市场天然铀产

业的空白，更完善了核电产业链上游资源保障体系，为核电产业持续发展筑牢资

源根基。

核电全球复苏强劲，海外市场广阔。截至今年 10月，我国在运核电机组达 59

台，总装机容量为 6248万千瓦；核准在建机组 53台，装机容量达 6293万千

瓦，总装机规模已突破 1.25亿千瓦，连续保持世界第一。实际上，我国核电装

机占比仅 2%，发电量占比约 5%，与欧盟、美国、法国的 25%、20%、70%相
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比有较大差距。在 23年底的第 28届联合国气候大会（COP28）上，22国发起

2050三倍核能宣言，我国“华龙一号”已成功落地巴基斯坦，并与沙特、阿根

廷、巴西等 20多个国家和地区形成核电项目合作意向，核电出海空间广阔。

四代堆+核聚变加速推进，成长空间有望打开。23年 12月，全球首座第四代核

电站——华能石岛湾高温气冷堆核电站商业示范工程投产，高温气冷堆具有固有

安全性、出口温度高、环境友好性、模块化设计等优良性能，在供热、供暖、制

氢、制冷、海水淡化等方面前景广阔。25年 11月，由中国科学院上海应用物理

研究所牵头建成的 2兆瓦液态燃料钍基熔盐实验堆（TMSR）首次实现钍铀核燃

料转换，该实验堆是目前国际上唯一运行并实现钍燃料入堆的熔盐堆，在国际上

首次获取钍入熔盐堆运行后实验数据，初步证明了熔盐堆核能系统利用钍资源的

技术可行性。核聚变方面，AI算力需求激增，科技巨头加速布局核能领域，我

国 BEST项目已于 25年 3月完成首块顶板顺利浇筑，聚变新能、中科院等离子

体物理研究所公布了多项招标公告，涵盖水冷系统水泵、水冷系统 6000T冷却

塔和中压高压氦气纯化器等多个环节。我国核电“热堆-快堆-聚变堆”三步走路

线明确，核电建设有望进入高质量发展轨道。

投资建议：

（1） 核电产业链设备厂商方面，高规模核准数量保障设备商业绩持续高增，

核电设备交付期一般为 FCD 两年后，当前行业有望进入设备订单兑

现期。短周期设备相关公司业绩弹性高，长周期设备有望迎来业绩向上

拐点，建议关注：中核科技、东方电气、应流股份、江苏神通、浙富控

股、久立特材等；

（2） 核电运营与建设方面，核准机组高增，保障公司长期成长性，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、中国核建、中岩大地等；

（3） 天然铀市场供需偏紧格局强化，上游资源重要性凸显。建议关注上市在

即的中国铀业，以及中广核矿业、万里石等；

（4） 此外，四代堆与聚变方向，政策催化与项目招标持续，建议关注：合锻

智能、佳电股份、联创光电、王子新材等。

风险提示：政策落地不及预期；核电投资不及预期；行业竞争加剧。

力 与 机 遇 - 华 金 证 券 - 电 新 - 行 业 深 度
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
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