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主要数据  

行业 能源 

股价 82.3 美元 

目标价 92.5 美元 

 (+12%) 

股票代码 OKLO 

总股数 1.56 亿股 

市值 122亿美元 

52 周高/低 194/17美元 

每股账面值 7.7美元 

主要股东 Dewitte, Jacob      7.5% 

Vanguard             7.4% 

Cochrane, Caroline 7.4% 

 

微堆 BOO 模式的工程化兑现标的，关注首堆进度、燃料链落地

与规模化学习曲线验证 

➢ 工程化兑现启动：公司已于 2025/9/22 在 INL 为首座 Aurora-INL 举

行开工仪式，并由 Kiewit 担任首选总承包/施工牵头方，项目从“概

念验证”进入“施工组织+供应链落地”阶段。 

➢ 燃料端既是护城河，也是交付约束：A3F 燃料制造设施获 DOE 核

安全设计协议（NSDA）快速批准，有助于首堆燃料制造与后续复

制；但短期燃料来源、制造节奏与成本仍是影响兑现的关键变量。 

➢ 仍在投入期，但现金充裕：公司 Q3（截至 9/30）无收入，单季经

营亏损约 3,631 万美元；期末现金及可交易证券合计约 11.84 亿美

元（其中现金约 4.10 亿美元），可覆盖当前阶段的研发、许可与工

程推进。 

➢ 公司指引更清晰，2025 年现金消耗给出量化区间：公司预计 2025

全年经营活动净现金流出为 6,500–8,000 万美元，反映其在“首堆

推进年”对费用节奏与资金消耗的可控性（后续偏离主要取决于施

工与许可节奏）。公司对首座 Aurora 的部署目标表述为 2027 年末

/2028 年初，落地兑现取决于许可审批、燃料制造与关键设备交付

是否按计划推进。 

➢ 规模效应有待体现：当前仍是“首堆单点突破”阶段，模块化复制

带来的单位造价下降、工期缩短与运维效率提升尚无财务数据验

证，需等待后续项目从合同约束（PPA）到 FID、再到连续交付来

证明。 

➢ 事件驱动型“谨慎关注/等待更优入场点”，目标价 $92.5，上调至

持有评级：我们认为 2026–2027 的核心观察点仍是 （1）许可推

进、（2）燃料链落地（含自建制造）、（3）MOU/LOI 向具约束

力 PPA 的转化，在关键节点兑现前建议以二级配置思路进行仓位

控制，目标价 92.5 美元，距离现有股价有 12%空间，但需谨慎等

待催化节点。 

➢ 主要风险：燃料来源/制造节奏/成本不确定性可能抬升首堆成本并

拖慢复制；项目推进期拉长、现金消耗高于指引。 
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任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具
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