
行
业
研
究 

行
业
深
度 

电
力
设
备
与
新
能
源 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 

[Table_Reportdate]
2024年07月11日 

[Table_NewTitle]盈利确定性配合产能扩张，政策推进行
业估值体系重塑 

——电力行业深度报告系列二

[table_stockTrend]

[table_product]相关研究 

1.特斯拉Q2销量表现优越，构网型储

能热度提升——电池及储能行业周

报（20240701-20240707）

2.光伏硅片试探性涨价，海风建设稳

步推进——新能源电力行业周报

（20240701-20240707)

3.成长性+稳健性兼备，电力改革助

推行业优势持续 ——电力行业深度

报告系列一

[table_main]

投资要点： 

➢ 水电：高防御性板块，高温+来水有望提升盈利。1.稳定性：水电盈利模式以固定资产投入

为主，单位可变生产成本低。由于主要成本为固定资产折旧，水电整体具有高现金流、高

分红比例特点。2.增长空间：来水是水电可发电量的重要因素。今夏高温叠加降水，水电

需求及来水预计两旺，水电业绩有望提升。3.核心竞争力：水电建设规划受地势、地形及

水资源的环境制约。从成本角度来看，目前水电总体开发难度及开发成本不断上升。从我

国规划形成十三大水电基地项目来看，优质大水电资源基本已完成开发，掌握优质大水电

资源的龙头预计长期受益。4.新增长点：新能源消纳压力日益加重，抽水蓄能作为成熟储

能方式重要性提升。容量电价机制造成抽水蓄能业绩强稳定性，预计随着装机投产高峰来

临，规模上升有望驱动业绩增长。

➢ 核电：全球核电政策转变，估值体系有望持续重构。1.政策：核电稳定性及环保性兼具，

清洁基荷能源地位将立。近年众多国家核电政策发生显著扭转，国内核电率先重启，政策

推动核准及在建加速。2.增长空间：2023年国内核电发电量占总发电量比例为4.60%，低

于全球平均水平。假设2030年和2035年的核电发电量应分别占全国发电量的7%和10%，

对应的核电装机较目前装机量有2-3倍增长空间。3.稳定性：核电和水电类似，需要前期高

资本投入，运营过程中固定资产折旧成本较高，同时现金流及分红比例较高。从财务数据

来看，中国核电及中国广核历年净利率保持在20%左右波动。4.优势：行业具有资本、技

术密集特点，行政准入严格，国内技术、成本等优势位于世界前列，龙头协同优势明显。 

➢ 火电：煤价维持低位，容量电价提升盈利稳定性。1.盈利修复：煤价主导盈利性，电价政

策及负荷需求也产生作用。煤炭价格下行压力增大，板块盈利预期持续修复。2.政策：电

压舱石地位重申，灵活改造持续推进。今年容量电价机制落地，充分体现煤电对电力系统

的支撑调节价值，固定成本回收有利于提升火电业绩稳定性。其中，用于计算容量电价的

煤电机组固定成本实行全国统一标准，为每年每千瓦330元。通过容量电价回收的固定成

本比例，2024-2025年多数地方为30%左右。

➢ 绿电：静待消纳及环保价值兑现带来估值修复。1.问题：类水电属性，但电价政策及消纳

带来盈利不确定性。2.成本侧：组件及储能成本下降，装机成本减轻。2024年7月3日182mm

双面PERC组件价格下降至0.8元/W，储能系统项目中标均价下降至0.55元/Wh。3.成长性：

新能源消纳问题成为重点，电力改革持续助推有望解决问题。绿证核发交易系统启动有望

推进绿证交易，推动清洁能源电力环保价值实现兑换，有望从盈利性角度提升绿电估值。 

➢ 投资建议：针对当下电力政策及电力供需形势，我们认为电力行业各板块成长性与稳定性

突出，估值体系有望持续重塑。建议关注：（1）有望受益于夏季高温且持续高现金流、盈

利能力较强的水电龙头：长江电力、桂冠电力、华能水电等；（2）有望受益于抽水蓄能政

策推动，盈利能力稳定且装机量不断提升的抽水蓄能龙头：南网储能等；（3）有望受益于

核电地位重塑，装机量提升，同时具有成本、技术等高壁垒优势的核电龙头：中国核电、

中国广核等；（4）有望受益于煤炭价格下降，以及容量交易稳定盈利的火电龙头：华电国

际、华能国际等；（5）有望受益于电力改革的绿电龙头：三峡能源、龙源电力等。

➢ 风险提示：（1）经济增长及夏季气温不及预期；（2）电力审批及建设超预期；（3）电价下

降超预期；（4）电力政策实施进展不及预期；（5）夏季降水不及预期。
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1.水电：高防御性板块，高温+来水有望提升盈利 

1.1.盈利性：夏季来水有望提升盈利，资源稀缺龙头持续受益  

1.1.1.成本：主要受固定资产折旧影响，单位成本随运营周期下降 

盈利模式：固定资产投入为主，单位可变生产成本低。不同于火电通过燃煤、燃气驱使

发电机发电，水力发电利用大坝集中天然水流，经水轮机与发电机的联合运转，将集中的水

能（动能和势能）转换为电能。因此水电生产盈利模式主要通过大量初始固定资产投资形成

大坝、发电机等水力发电装备体系。以长江电力为例，截止 2023 年底，固定资产达到 4448.81

亿元，占总资产 77.78%。在固定资产结构中，挡水建筑物达到 2881.11 亿元，占比 64.76%，

房屋及建筑物、机器设备及其他占比 15.44%、19.26%、0.54%。 

单位可变成本主要为水费，实际生产过程中占比较低。根据华能水电招股说明书，水费

包含库区维护基金和水资源费两项费用，公司两项费用缴纳标准均为 0.008 元/千瓦时，较

火电单位可变成本有明显差距。 

图1  水电盈利影响因素 

 

资料 ：根据各公司公告整理，东海证券研究所 

 

图2  2023 年主要水电上市公司成本拆解（%）  图3  长江电力固定资产结构（%） 

 

 

 

资料 ：ifind，东海证券研究所  资料 ：长江电力投资手册，东海证券研究所 

 

水电成本主要为固定资产投资带来的折旧及财务费用。不同于火电单位发电量成本受煤

价及单位煤耗影响，水电由于前期投资较大，主要成本为固定资产折旧，以及前期融资产生

的财务费用。选取 A 股主要水电上市公司，以固定资产折旧为营业成本折旧口径来看，除国

投电力由于火电装机比例较高造成燃料成本占比较高外，其他公司折旧和财务费用占据比例
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高。主要 A 股水电上市公司固定资产折旧成本在总成本占比在 30%-40%左右，财务费用在

总成本中占比在 10%-30%左右。 

表1  水电运营周期业绩变化 

 建设期 运营前期 运营中期 运营后期 

现金流 大量流出 逐步上升 随借款偿还完后，现金流出下降。

受公司投资计划、分红等影响 

较为稳定，受公司投资计划、分红等

影响 

折旧费用 无 稳定折旧 逐步到期 折旧到期 

本息偿还余额 逐渐上升 逐步下降 建设期借款偿还完毕，受公司投

资计划、分红等影响 

建设期借款偿还完毕，受公司投资计

划、分红等影响 

盈利 无 逐步上升 逐步上升 随折旧到期显著上升，随后稳定 

资料 ：长江电力投资手册，东海证券研究所 

 

运营周期较长的水电龙头有望业绩持续凸显。水电主要固定资产挡水建筑物折旧年限为

40 至 60 年，房屋建筑物折旧年限为 8 至 50 年，但实际使用年限远高于折旧年限。同时结

合前期融资贷款本息偿还结束，盈利及现金流预计随运营周期转变上升。 

 

1.1.2.收入：高温+降水，预计今夏发电量有望提升  

来水是水电可发电量的重要因素。水电收入由电价及发电量决定。在电机组本身功率上

限内，发电量主要由流量及水位决定。水电通过大坝将水资源产生的能量集中发电，能量分

为水流动产生的动能及水位落差产生的势能，即流量和水位。从公式可知，水轮机出力主要

受水位及流量影响，流经水轮机的流量越大、大坝上下游的水位差越大、发电时间越长，则

发电量越多。流量主要受上游流入水流影响，而水位从高度上影响势能。而除蓄水政策调节

改变外，流量及水位主要受水电来水的影响。由于人工调水需要成本，因此自然降水带来的

来水量成为影响水电收入及盈利的重要因素。 

图4  水力发电量公式 

 

资料 ：长江电力投资手册，东海证券研究所 

 

今夏高温叠加降水，水电需求及来水预计两旺。今夏高温天气已经显现，6 月上中旬，

北方出现大范围极端高温天气，河北、河南、山东等地高温持续时间长、日最高气温具有极

端性。同时降水也相应较多，6 月 17 日至 30 日，长江中下游地区出现持续强降雨天气。根

据三峡（入库）流量监测显示，当前流量较 2023 年明显回升，预计今年来水受降雨影响有

望明显改善。 

根据中央气象局预测，预计未来 15-30 天（2024 年 7 月 15-30 日），东北南部、华北、

华东中部和北部、华中北部、华南南部、西南地区东部和西南部、内蒙古中部的南部、新疆

中西部、西藏东南部等地降水较常年同期偏多，其中北京、天津、河北大部、山西东部、辽

宁大部、山东、江苏大部、安徽大部、河南大部、湖北大部、新疆中西部偏多 2-5 成，山东

大部偏多 5-8 成。预计未来 15-30 天，全国大部地区气温接近常年同期到偏高。其中，包括

用电高负荷地区的上海、江苏南部、浙江、安徽中部和南部等地在内的多个地区，气温偏高



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 7/30 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业深度 

1-2 摄氏度。高温预计将大幅提升用电负荷，对于水电需求预计提振。同时降水预计将提振

相应地区及中下游水电来水，为用电高峰水电发电量提升打下基础。 

图5  三峡（入库）流量（立方米/秒）  图6  今年 6 月全国降水距平图 

 

 

 

资料 ：三峡集团，Wind，东海证券研究所  资料 ：国家气候中心，东海证券研究所 

 

极端气候下大水电调节能力凸显。由于今年强降水预期较大，如发生暴雨或洪涝灾害，

大水电统一调度优势有望凸显。由于水轮发电机功率存在上限，大水电在洪涝情况下通过流

域内统一优化调度、逐级拦蓄洪水，减少流域电站弃水，从而提升梯级电站利用小时数和发

电量，提高水能利用率。例如，长江电力形成金沙江下游-三峡梯级六库联合调度格局，以及

二滩、锦屏、两河口三大调节水库，平衡天然水资源时空分布不均问题，防洪同时提升水能

利用效率。 

 

1.1.3.盈利能力本质：环境资源强约束，拥有大水电资源的龙头预计长期受益 

水电装机受环境制约较大，装机空间逐步受限。在各类能源中，水电由于依靠地表水力

发电，受地势、地形及水资源的环境制约很大。地势上，水电广泛分布于地势阶梯交界处，

方便产生上下游水位差从而带来势能。另外，部分水坝对地形有要求，水坝主要分为重力坝

及拱坝。拱坝坝体的稳定不依靠本身的重量而依靠两侧山体的岩石的支撑力；从流量来看，

水资源密布地区及降水量较大地区流量较大。因此，我国水电装机分布主要呈现沿各水路及

地势阶梯分布的特点，西南方向地势落差大及水资源丰富的云南、四川是水电装机最密集区

域，截止 2022 年两省水电装机共计 1.79 亿千瓦，占全国水电比重 42.62%。 
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图7  截止 2023 年底全国水电装机分布  图8  历年核准项目平均单位造价（元/千瓦） 

 

 

 

资料 ：三峡集团，Wind，东海证券研究所  资料 ：水规总院，东海证券研究所 

 

从成本角度来看，随着资源空间缩减，新增水电成本上升。根据水利水电规划设计总院

数据显示，我国水电资源技术可开发量 6.87 亿千瓦，待开发资源量 2.86 亿千瓦。虽然资源

较为充裕，但是由于水电建设逐步向流域上游高海拔地区推进，由大型向中小型发展，工程

建设条件愈趋复杂，社会、环境和流域安全要求逐步提高。 

目前水电总体开发难度及开发成本不断上升。其中地质地形等建设条件对工程投资影响

较大，土建工程占静态投资比例达 46.5%-56.9%。前期投资成本上升将对运营期水电折旧及

财务费用造成较大影响，从而导致新增水电项目运营期成本较高。根据水规总院数据显示，

历年核准项目单位造价总体呈波动上涨趋势，2023 年核准常规水电项目平均单位千瓦总投

资为 20344 元/kW，较 2022 年同比+52.74%，主要由于其中包含 1 个河段控制性工程项目，

库容及枢纽建筑物规模较大，且位于流域上游高海拔地区，总体开发建设难度较大。   

图9  2023 年主要 A 股市水电公司营业收入及净利率（亿元，%） 

 

资料 ：ifind，东海证券研究所 

 

掌握优质大水电资源的龙头预计长期受益。从我国规划形成十三大水电基地项目来看，

除怒江由于生态环境保护等问题多项目长期搁置外，优质大水电资源基本已完成开发。从资

源分布看，水电资源经营权分配具有流域性及集团性分配，五大六小集团及下属公司掌握大
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部分水资源。特别是部分公司采取流域开发的模式，如金沙江流域、雅砻江流域及乌江流域

等形成多电站协同规划，梯级联调等模式提升水资源利用率，增强水电站盈利能力。从 2023

年财务数据来看，各水电上市公司营业收入规模差距较大，净利率和营业收入及优质水电资

产存在相关性，其中长江电力营业收入及净利率均最高，分别为 781.12 亿元、35.79%。 

 

表2  我国十三大水电基地截止 2022 年装机规模及经营权情况（兆瓦） 

流域片区 水电基地 装机规模 代表性水电站 上市或非上市公司 

 
 
 
 

长江流域 

金沙江 58580 乌东德、白鹤滩、溪洛渡、

向家坝 

长江电力 

雅砻江 25310 两河口、锦屏、二滩 国投电力、川投能源 

大渡河 24596 瀑布沟、深溪沟 国电电力 

长江上游 33197 三峡、葛洲坝、水布垭 长江电力、湖北能源 

乌江 10795 构皮滩 华电乌江水电开发公司、黔源电力 

湘西 5902 五强溪、托口 国电投等多公司、韶能股份 

 

黄河流域 
黄河上游 20032 拉西瓦、大峡、小峡、乌金 国电投黄河公司、国投电力 

黄河中游 6408 小浪底、万家寨 水利部 

珠江流域片 南盘江、红水河 14313 龙滩、岩滩 桂冠电力 

松辽河流域 东北 18690 白山、丰满、水丰 国网新源等多电力公司及集团 

 

西南诸河 
澜沧江干流 25605 小湾、糯扎渡 华能水电 

怒江 21420 水电资源丰富，受环保等问

题开发迟缓 

华电怒江水电开发公司 

东南诸河 闽、浙、赣 10925 水口、新安江、峡江 多电力公司及集团、闽东电力 

资料 ：各公司年报及官网，福建省电机工程学会，中电协，长江电力投资手册，东海证券研究所 

 

1.1.4.估值侧：行业稳定高现金流高分红，具有防御性优势 

水电盈利模式带来高现金流特点。由于水电主要成本为固定资产折旧，实际现金流出较

少，同时经营性现金流流入稳定，整体具有高现金流特点。从整体法经营活动产生的现金流

量净额/营业收入的比率来看，2023 年电力板块比率为 24.55%，沪深 300 比率为 29.65%，

而水电板块为 49.98%，获取现金流能力处于各板块前列。 

高分红的稳健经营带来高分红特点。水电本身业绩稳定，同时具备高现金流优势，分红

比率较高。从横向来看，2023 年电力板块整体法的分红比例为 43.57%，水电板块比例为

61.62%，在板块中排名第一，明显高于沪深 300 比例。 

图10  2023 年经营活动现金流量净额/营业收入（%）  图11  2023 年整体法分红比例（%） 

 

 

 

资料 ：ifind，东海证券研究所  资料 ：ifind，东海证券研究所 
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板块高防御性，在不确定性下避险属性凸显。受益于板块稳定高现金流、高分红的特点，

水电板块类债券的属性具有高防御性。复盘水电板块走势，在外部环节不确定性下，板块避

险属性备受青睐，涨跌幅表现强于大盘。当前全球外部环境不确定性增强，全球经济增长放

缓，水电板块走势与沪深 300 剪刀差不断拉大，水电板块作为避险资产有望未来继续优势凸

显。 

 

图12  水电板块走势复盘（%） 

 

资料 ：ifind，东海证券研究所 

 

1.2.抽水蓄能：盈利稳定性+扩建投产高峰，有望业绩增长 

1.2.1.规模增长: 消纳压力提升抽水蓄能地位，有望迎来规模扩张落地 

新能源消纳压力日益加重，抽水蓄能是最为成熟储能方式。风光出力不稳定对电网端造

成压力，特别是光伏发电时间与负荷端需求时间错配严重。随着风光装机飞速增长，电源侧

消纳调峰压力日趋严重。从调峰能力上，水电调峰时效性、调整幅度、爬坡速度均优于煤电、

气电。从成本角度，抽水蓄能仍是最为成熟及低成本的储能方式，度电成本仅为 0.21-0.25

元/千瓦时。 

表3  各调峰电源能力比较 

电源类型 调峰时效性 功率调整幅度 机组爬坡速率          特点 

煤电 一般 装机容量 30%-100% 常规 1-2%/min 未经灵活性改造最小功率为 

70%，改造后可达 30% 

气电 较好 装机容量 0%-100% 常规 20%/min 高温气体直接驱动气轮机做

功，灵活性高于蒸汽轮机 

水电 最好 装机容量 0%-100% 常规 50-100%/min 调峰能力受库容影响 

资料 ：长江电力投资手册，东海证券研究所 
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图13  各长时储能度电成本（元/千瓦时）  图14  抽水蓄能历年发展情况（亿千瓦） 

 

 

 

资料 ：《储能的度电成本和里程成本分析》（何颖源等），东

海证券研究所 
 资料 ：水电水利规划设计总院，东海证券研究所 

 

政策端支持，抽水蓄能发展加速推进。2021 年 9 月，国家能源局发布的《抽水蓄能中

长期发展规划（2021-2035 年）》明确，到 2025 年，抽水蓄能投产总规模将达到 6200 万千

瓦以上；到 2030 年，投产总规模达到 1.2 亿千瓦左右。受政策支持，近年抽水蓄能进入核

准及建设高峰，2022-2023 年核准数量较前期明显增长，2023 年核准抽水蓄能电站 49 座，

总容量 6343 万千瓦。2023 年我国新增投产抽水蓄能 515 万千瓦，累计投产规模突破 5000

万千瓦。 

从新增投产及在建节奏来看，预计未来几年抽水蓄能有望迎来投产高峰。根据国内抽水

蓄能龙头上市公司南网储能公告显示，公司目前核准在建抽蓄项目有 9 个，2 个项目于 2025

年投产，另外 7 个项目将在“十五五”期间建成投产。按照抽蓄每千瓦造价 5500 元计算，公

司今明两年，及“十五五”期间抽蓄合计需要投资约 1000 亿元。 

 

1.2.2.盈利机制：盈利机制强确定性，配合规模扩张有望驱动业绩 

政策发力，两部制确立完善。经过长期改革，于 2021 年《关于进一步完善抽水蓄能价

格形成机制的意见》确立抽水蓄能价格机制为两部制，要求以竞争性方式形成电量电价，对

标行业先进水平合理核定容量电价。经过 2022 年对全国 31 家在运抽水蓄能电站开展定价

成本监审，确定容量电价范围。2023 年，国家 发布《关于抽水蓄能电站容量电价及

有关事项的通知》，公布在运及 2025 年底前拟投运的 48 座抽水蓄能电站的核定容量电价，

自 2023 年 6 月 1 日起执行。这是自国家 确认新的抽水蓄能价格机制后，首次公布核

定的抽水蓄能电站容量电价。 

表4  近年抽水蓄能价格机制文件 

时间 文件 主要内容 

2021.4 《关于进一步完善抽水蓄能价格形成

机制的意见》 

1.坚持并优化抽水蓄能两部制电价政策：以竞争性方式形成电量电价；

完善容量电价核定机制 

2.健全抽水蓄能电站费用分摊疏导方式 

2022.2 《关于开展抽水蓄能定价成本监审工

作的通知》 

为科学核定容量电价，促进抽水蓄能电站加快发展，对全国 31 家在运

抽水蓄能电站开展定价成本监审。 

2023.5 《抽水蓄能定价成本监审工作的通

知》 

核定在运及 2025 年底前拟投运的 48 座抽水蓄能电站容量电价 

资料 ： 官网，国家能源局官网，东海证券研究所 
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价格机制托底，抽水蓄能盈利强稳定性。根据两部制电价政策，抽水蓄能电价分为容量

电价及电量电价两部分。1）电量电价：体现抽水蓄能电站提供调峰服务的价值，抽水蓄能

电站通过电量电价回收抽水、发电的运行成本。抽水蓄能电站抽水电价、上网电价按现货市

场价格及规则结算。在电力现货市场尚未运行情况下，抽水蓄能电站上网电价按燃煤发电基

准价执行，抽水电价按燃煤发电基准价的 75%执行。 

2）容量电价：体现抽水蓄能电站提供调频、调压、系统备用和黑启动等辅助服务的价

值，抽水蓄能电站通过容量电价回收抽发运行成本外的其他成本并获得合理收益。根据《抽

水蓄能容量电价核定办法》，容量电价对标行业先进水平确定核价参数标准，电站经营期按

40 年核定，经营期内资本金内部收益率按 6.5%核定。 

根据南网储能公告，在实际运行中在公司抽水蓄能业务收入中，容量电价是主要的，占

电站收入 95%以上，电量电价收入约 3%-5%，即抽水蓄能绝大部分收入由政策按照经营期

内资本金内部收益率按 6.5%核定。而电量电价由于参与现货交易仍待时日，上网电价及抽

水电价已确定，抽水发电转换效率及抽水量对实际业绩产生细微影响。因此抽水蓄能实际上

业绩具有强稳定性，业绩后续驱动主要依靠规模上升，预计随着装机投产高峰来临，有望打

开增长通道。 

图15  抽水蓄能盈利逻辑 

 

资料 ：国家能源局，南网储能公告，东海证券研究所 

 

 

2.核电：核准加速，地位重建推进估值持续重构  

2.1.核电：全球核电政策转变，估值体系有望持续重构 

2.1.1.核电优势显现，清洁基荷能源地位将立 

核电发电机制类火电，稳定性突出同时具有环保性，未来有望成为清洁基荷能源。1）

稳定性：清洁能源中风光发电具有间歇性，随着发电量占比提升对电网稳定性考验不断上升，

难以成为发电侧主导能源，火电压舱石地位中短期无法替代。核电发电原理与火电类似，强

稳定性推动长期地位逐步提升。核电通过反应堆释放原子核结构变化的裂变能，一路高压水

将裂变产生的热能传输至二路形成水蒸气，蒸汽机将热能转化为机械能，最终转为电能。核

电发电机制整体与火电一致，除存在停堆换料期外，稳定性上对火电有强替代性。 

2）清洁性：核电是对环境影响小，核电机组正常运行期间不排放煤电产生的众多大气

污染物，流出物中的放射性物质对周围居民的辐射照射一般都远低于当地的自然本底水平。

一座百万千瓦电功率的核电厂和燃煤电厂相比，每年可以减少二氧化碳排放 600 多万吨，是

减排效应最大的能源之一。 
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图16  核电发电原理 

 

资料 ：中国广核招股说明书，东海证券研究所 

 

核电长期应用成熟，经济性逐步显现。核电技术广泛应用成熟，应用从 20 世纪 50 年代

中期开始，90 年代后期发电量一度占据全球发电量 17%以上。以 LCOE 来具体看经济性，

根据 IEA 测算，2022 年中国核电 LCOE 为 70USD/MWh，远低于燃气及陆上风电成本。如

果在稳定性基础上增加消纳成本，与光伏及陆上风电成本差距也较小。另外，从国外比较来

看，以欧洲为例，核电较燃煤、燃气成本有较大优势。 

图17  截止 2022 年中国各电源 LCOE（USD/MWh）  图18  截止 2022 年欧盟各电源 LCOE（USD/MWh） 

 

 

 

资料 ：IEA，东海证券研究所  资料 ：IEA，东海证券研究所 

 

 

2.1.2.政策端转变，全球核电重启加速 

历史上，全球核电发展围绕能源及安全两个问题纠结前进。最初核电发展 于二战后

核能技术转民用，二十世纪六十年代中后期随着技术改良及标准化，叠加两次石油危机带来

能源短缺，核电大幅发展，目前大部分现役发达国家核电站都是当时核准建造； 

1980 年左右，由于美国三里岛事故及切尔诺贝利事故陆续发生，核电安全性遭到质疑，

同时西方 导致能源需求下滑。另外，核电工期延长，投资回报周期长，相较其他能

源经济性较差。核电发展逐步放缓，很多之前规划核电项目延期或取消； 
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21 世纪初，随着全球经济上升，能源供给及环境问题凸显，同时技术进步推进核能安

全性、经济性逐步提高，核电低位缓慢复苏。但是 2011 年福岛核泄漏事故发生，之后十年

间全球核电发展再次停滞。 

图19  截止 2023 年全球核电发展历程（台） 

 

资料 ：中国核能协会，CNEA，IAEA PRIS，东海证券研究所 

 

技术上，核电经济性、安全性不断提升。核电由最初军用核能改进的第一代核电站，转

至目前第三代核电技术为主的时代。第三代核电通过吸收几十年运行经验，重在增加事故预

防和缓解措施，降低事故概率并提高安全标准，而反应堆设计原理相同。第四代核电作为未

来新一代先进核能系统，无论是在反应堆还是在燃料循环方面都有重大的革新和发展。第四

代核能系统的发展目标是增强能源的可持续性，核电厂的经济竞争性、安全和可靠性，以及

防扩散和外部侵犯能力。第四代核能系统国际论坛（GIF）推荐的 6 种典型四代堆型分别为

气冷快堆（GFR）、铅冷快堆（LFR）、钠冷快堆（SFR）、熔盐堆（MSR）、超临界水冷堆

（SCWR）和超高温气冷堆（VHTR）。 

核电整体格局呈现时间及体量分化。从图 20 可见，X 轴代表机组数，Y 轴代表单一国

家所有核电机组平均使用年限，气泡大小代表在运机组总容量。截止 2022 年底大部分国家

核电机组平均使用年限集中在 35-40 年之间，其中北欧、西欧及东欧部分国家使用年限及容

量较为接近，美国及法国在机组数及容量上位居全球第一、第二位。伊朗、巴基斯坦、阿联

酋及中国机组平均使用年限低，显示核电机组建设时间较晚。其中，中国平均机组使用年限

9.50 年，装机容量全球第三。 
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