
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

行业点评

2011 年 01 月 03 日 

核电行业 2011 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

乏燃料处理－核燃料闭环利用的第一步 

事件 

 今日媒体报道：中国科学家在核研究上取得重大技术突破：实现了核动力堆中燃烧后乏燃料的铀、钚材料回
收。可以将目前核燃料使用效率提高 60 倍，从而使得中国已经探明的铀资源从大约只能使用 50 到 70 年，变
成了足够用上 3000 年； 

评论 

 我们认为乏燃料只是核燃料循环利用的第一步，在缺乏快堆支持的情况下，是不能达到终极铀燃料闭合回路利
用的：乏燃料后处理在目前技术条件下只能够实现对天然铀 30%的节省，要达到如媒体报道的核燃料 50-60 倍
利用率提升完全依赖快堆技术实现对钚的循环利用。而实现快堆的商业化则预计至少需要 10 年时间（铀燃料产
业闭合回路结构请见后文）； 

 何为乏燃料后处理：乏燃料是指核燃料在堆内经中子轰击发生核反应后的剩余物质。乏燃料后处理指的是对目
前核反应堆中卸出乏燃料中所含的 96%的有用核燃料进行分离并回收再利用，这是一种闭路核燃料循环的重要
环节； 

 乏燃料后处理只是提高核电燃料利用率的第一步，完成铀闭合回路利用仍然依赖快堆技术的发展。目前技术能
力离 60 倍燃料利用率提升仍然很遥远：需要指出的是乏燃料后处理只是实现最终的燃料闭合回路循环的第一
步。核燃料再利用是利用压水堆核电站乏燃料中 0.8％～1.3％含量的铀 235（比天然铀中的铀 235 的 0.71％的
含量要高），再制成 UO2 或 MOX 燃料返回动力堆或快堆使用，来提高铀资源的利用率。但是如果只将后处理
得到的铀返回压水堆中使用，仅仅只能节省天然铀 30％左右（相当于提高燃料利用率 1.4 倍）。只有当将燃料
闭合回路扩展到快堆，实现钚的利用，才能大幅提升燃料利用率 50-60 倍。而快堆目前仍然处于技术培育期，
预计实现大规模商业化运作可能要等到 2030 年。 

 燃料问题虽然严峻，但是开采力度的增加和全球收储的不断进行，缓和了供应紧张的预期：虽然目前中国年产
900 吨的铀矿不足以满足每年 2000 吨的需求。但是随着铀矿资源开采力度加大和中核集团、中广核全球铀资源
的收储，铀矿供给的瓶颈问题也将逐步缓和。我们认为对核电而言铀矿问题已经降到了安全性和三代国产化问
题之后； 

投资建议 

 我们认为 2011-2013 年核电设备制造行业将进入设备交付高峰期，订单将逐步转化成销售收入。按照对各个核
电站设备交付的测算，预计今年设备行业收入同比增长约 100%，明年增幅在 50%。同时随着规模效应的显
现，核电毛利率也将逐步提升； 

 我们维持对核电行业“增持”评级，我们认为目前行业存在两种类型的投资机会： 

 拥有大量在手订单的行业优势企业：随着设备集中确认期的到来，此类企业收入将稳步提升，同时规模效应
也将全面增强企业的盈利能力。此类标的我们建议关注东方电气、江苏神通； 

 三代核电国产化带来的细分子行业机会：其中包括各级核泵和阀门、蒸发管、锆管、银铟材料和核电配套抽
水蓄能等。大多此类产品处于国产化研发期，实质性盈利贡献尚需时日。但是这类企业体量较小具备较大的
业绩弹性和成长性。建议关注标的为浙富股份。 
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图表1：核燃料产业闭合循环构架 

 
来源：国金证券研究所  

图表2：中核和广核的海外收购活动 

日 期 对 铀 矿 的 收 购 和 控 制 事 件

2007 中国和澳洲政府签署和平利用原子能协议和核能材料运输协议

2007.11
中广核与哈萨克斯坦Kazatomprom公司成立了一家合资企业Seminzbai-U.参与了
Semizbai和 Irkol两个铀矿项目。

2008
中广核与乌兹别克斯坦的国家地质与矿产资源委员会建立了合资企业，广核持股
50%，一起开发Navoi地区的Boztau铀矿资源，预计产量约为4000吨。

2008
国核铀与哈萨克斯坦的KazatomProm公司建立了一家合资企业,开采哈萨克斯坦北部
的Zhalpak铀矿。

2008.8
中国和约旦政府签署了和平利用核能合作协议中约双方将在核电站设计、建造和运
行，铀矿的勘探、开采，核安全、辐射防护和环境保护等方面进行交流和合作。

2008.10
国核海外铀资源开发公司收购了香港科铸技术集团75%的流通股，更名为中核国际
有限公司，成为中核集团寻求与国外公司合作的平台。

2008.10 中广核收购了Areva矿业集团Uramin 49%的股份。

2009
国核铀与尼日尔政府合资成立了阿泽里克矿业股份公司(SOMINA)，对 Agadez地区阿
泽里克1.25万吨铀矿进行开采，预计将于2010年开始量产。

2009
中广核将对澳洲Energy Metals公司发起要约收购，出价约为 1.19 亿美元，中广
核将最多购买该公司 70% 股份。

2009.7 中钢集团与澳大利亚的Pepinini签下协议共同开发澳洲南部的Crocker Well铀矿。
 

来源：国金证券研究所  
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图表3：主要核电企业以及估值 

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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