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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

核心结论

• 天然铀下游最主要的应用场景为核能发电，目前长协价与现价均处于上升趋势中，且长协价高于现价，显示出定价机构对铀
价的长期看好，有望带动相关企业的利润弹性。

• 从需求端来看：天然铀的需求端关注核电需求，中国政策指引核电装机快速发展，美国跨党派政策鼓励支持发展核电，AI相
关用电成为核能发展的重要推动因素。

• 从供给端来看：天然铀矿的供给端高集中度，且与需求端存在地理错配的特点。同时由于历史原因导致的低铀价带来的勘探
投入不足，导致一次供给与需求端存在持续的缺口，而二次供给与库存同样有限。根据中国铀业问询函回复数据，天然铀的
需求与一次供给将存在缺口。

• 从价格反馈来看，目前长协价与现价均处于上升趋势中，且长协价高于现价，显示出定价机构对铀价的长期看好。

• 建议关注资源禀赋、产量成长性和海外权益布局较强的中国铀业、中广核矿业、中核国际，并关注项目投产、权益产量及长
协价格变化。

• 风险提示：铀价大幅波动风险；产能投产不及预期风险；地缘政治风险；核安全事故风险；国际汇率波动风险等。
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：中国核学会、NEA，西部证券研发中心 4

天然铀产业链全景：从铀矿勘探、浓缩与燃料制造到核能发电

⚫直接从矿石中提取的铀叫天然铀。它是铀-238、铀-235和铀-234的混合物，其中铀-238占99. 27%（原子），铀-235占0.714%（原子），剩余的

是微量的铀-234。天然铀中U235是唯一天然可裂变核素，U235受热中子轰击时吸收一个中子后发生裂变，放出总能量为195MeV，同时放2~3个

中子，引发链式核裂变。天然铀下游应用主要集中在核电领域，从天然铀矿（主要形态为八氧化三铀）到核电站用铀，需要经过水冶、转化、浓

缩等环节。上游探勘开采，中游转化、浓缩与燃料制造到下游核能发电及乏燃料处理共同构成了天然铀的产业链全景。

图1：天然铀产业链全景图
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：World Neclear Association，西部证券研发中心备注：图中数据截至数据更新日期，即2026年8月25日 6

需求端：天然铀的需求端关注核电需求

⚫天然铀的需求端关注核电需求。根据World Neclear Association数据，截至数据更新日期，2026年8月25日，全球核电反应堆可运行装机容量为

404,125 Mwe。核电反应堆可运行装机容量中，美国、中国、法国、日本总计占比63%，中国占比16%，美国占比24%。根据换算关系，装机容

量与天然铀的对应关系为1 GWe 装机 ≈ 每年 167.5 吨天然铀，因此截至2026年8月25日，全球核电需求天然铀量约为67691吨。

图2：全球核电反应堆可运行装机容量 Mwe
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：《新型电力系统建设“十五五”规划》， World Neclear Association，西部证券研发中心 7

需求端：中国政策指引核电装机快速发展

⚫ 2030年目标指引：根据《新型电力系统建设“十五五”规划》，到2030年核电运行装机容量达1.1亿千瓦左右。而截至数据更新日期，2026年8

月25日，中国核电装机容量为0.64亿千瓦，对应天然铀用量从10720 t增加到18425 t。

图3：《新型电力系统建设“十五五”规划》中核电表述
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：生态环境部核与辐射安全中心(NSC)官方网站、中国核能行业协会，西部证券研发中心 8

需求端：美国跨党派政策鼓励支持发展核电

⚫ 2025 年5月23日，特朗普政府签署四项行政令，旨在通过加快许可、改革NRC以及增加燃料供应等措施，实现到2050年将美国核电能力翻两番至

400 GWe的目标。同样在2025年，众议院和参议院通过了一项预算调节方案，维持了对核能的税收抵免政策。税收抵免政策最初在拜登政府时期

就开始推行，如今得以延续，证明核能获得了跨党派支持。

表1：美国核能领域动态

措施 具体相关内容

总统行政命令
美国总统签署的一系列聚焦核能的行政命令，以期推动核监管

委员会（NRC）的现代化改革，重振美国在全球的核能领导地位

核能税收抵免

众议院和参议院通过了一项预算调节方案，维持了对核能的税

收抵免政策。税收抵免政策最初在拜登政府时期就开始推行，

如今得以延续，证明核能获得了跨党派支持。

“核能就业网”（Nuclear

Works）上线

核能创造了大量高薪工作，行业的迅速发展需要多领域人才。

2025年，“核能就业网”的上线为引入更多优秀人才提供了良

好平台。

核电厂重启计划推进

2025年，帕利塞兹、杜安阿诺德、三哩岛核电站的重启计划都

获得了重大推进。在南卡罗来纳州，桑蒂库珀公司与布鲁克菲

尔德资产管理公司签署谅解备忘录，推进VC Summer厂址待建成

的AP1000机组的工程进度。
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：美国能源部，西部证券研发中心 9

需求端：美国AI相关用电成为核能发展的重要推动因素

⚫根据美国能源部的报告，美国数据中心在 2023 年消耗了约 176 TWh 电力，占全美总用电量的 4.4%。2014年至2016年间，美国数据中心的年度

能源使用量保持在约60太瓦时（TWh）的稳定水平，延续了自2010年左右以来的微弱增长趋势。2017年，整体服务器安装基础开始增长，用于

人工智能（AI）的图形处理器（GPU）加速服务器在数据中心服务器存量中所占比例显著增加，使得数据中心的总用电量再次开始增加，到2018

年，数据中心消耗了约76太瓦时的电力，占美国年度总用电量的1.9%。预计到 2028 年，数据中心用电量将增至 325–580 TWh，占全美总用电

量的 6.7%–12%。
图4：美国AI相关用电量数据
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：WNA，西部证券研发中心备注：柱状图中2025年数据为核电装机404,125MWe，后面每年为WNA官网显示的对应每年新增的核电装机量 10

需求端：仅考虑计划投产反应堆，测算2030年新增天然铀需求

⚫根据WNA官网，全球在建约80台、规划约120台反应堆。到2030年，新增装机63428 MWe，对应新增天然铀需求约106242t。

图5：全球核电装机及新增核电装机 MWe
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：WNA，西部证券研发中心 12

供给端：天然铀矿的供给端高集中度

⚫截至2024年，铀矿的储量前五国家分别为澳大利亚、哈萨克斯坦、加拿大、纳米比亚和俄罗斯，开采量前5的国家分别为哈萨克斯坦、加拿大、

纳米比亚、澳大利亚和乌兹别克斯坦。前五家储量占比为68%，开采量占比为89%，呈现高集中度特点。

图6：天然铀储量及占比 图7：天然铀开采量（t）
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：IAEA、NEA，西部证券研发中心 13

供给端：铀矿勘探需要时间，无法短期快速扩产

⚫国际原子能机构（IAEA）指出，铀矿项目从发现到投产平均需15-20年。根据NEA数据，2015年-2020年铀矿勘投入呈现下降趋势。

图8：铀矿勘探投入（百万美元）
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：WNA、中国铀业问询函回复，西部证券研发中心 14

供给端：一次供给的供需缺口短期无法弥补，二次供给与库存同样有限

根据核电装机量所需的天然铀与开采量的测算，天然铀的需求缺口依靠一次供给无法弥补，且将持续至未来几年时间。天然铀的二次供给来源主要

有库存，核弹头，再循环铀和钚，贫化铀的浓缩。军用高浓铀的转化可以作为反应堆的需求来源，再循环铀和钚指的是乏燃料后处理，贫化铀浓缩

后可以提供部分部分铀的供给，同样来源有限。

图9：一次供给的供需缺口短期无法弥补（量单位为吨，价格单位为美元/磅）
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：CAMECO，西部证券研发中心 16

价格趋势：长协价格与市场价格处于上升趋势中

⚫天然铀的价格分为长协价与现价两种，年初至今现价冲高回落后企稳向上，长协价格稳步上升且持续高于现货价，进一步表明产业中对铀价格长

期景气的判断。

图10：天然铀的长协价和现价（美元/磅）
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：中国铀业招股书，同花顺iFind，西部证券研发中心 18

中国铀业

⚫中国铀业是国家铀矿资源开发的领军企业，境内外资源储备扎实，享有国内铀矿专营权，铀资源开发技术实力深厚，2025 年上市。当前公司业务

包括天然铀采冶、销售贸易及放射性共伴生矿产资源综合利用，主要产品包括天然铀（重铀酸盐、八氧化三铀）、氯化稀土、四钼酸铵。公司的

经营模式为自产矿＋外购供应＋国际贸易。

表2：中国铀业铀矿
项目 单位 2023 2024 2025

合计

营业收入 亿元 148.01 172.79 198.94

营业成本 亿元 120.29 145.17 159.5

毛利 亿元 27.72 27.62 39.44

毛利率 % 19% 16% 20%

天然铀业务

营业收入 亿元 132.35 158.98 177.48

营业成本 亿元 108.34 135.03 142.75

毛利 亿元 24.01 23.95 34.73

毛利率 % 18% 15% 20%

放射性共伴生矿产资源业务

营业收入 亿元 11.64 11.33 19

营业成本 亿元 9.16 8.2 14.63

毛利 亿元 2.48 3.13 4.37

毛利率 % 21% 28% 23%

其他业务

营业收入 亿元 4.02 2.48 2.46

营业成本 亿元 2.79 1.94 2.12

毛利 亿元 1.23 0.54 0.34

毛利率 % 31% 22% 14%

表3：中国铀业业务拆分

矿山 运营主体 所在地 类型 开采技术

库捷尔太 天山铀业 新疆 砂岩型 CO₂+O₂地浸 + 酸法地浸

扎吉斯坦 天山铀业 新疆 砂岩型 CO₂+O₂地浸 + 酸法地浸

蒙其古尔 天山铀业 新疆 砂岩型 CO₂+O₂地浸 + 酸法地浸

棉花坑 锦原铀业 广东 硬岩型 硬岩铀矿开发技术

巴彦乌拉 内蒙矿业 内蒙古 砂岩型 酸法地浸

罗辛(ML-28) 罗辛铀业 纳米比亚 硬岩型 硬岩铀矿开发技术
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请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明资料来源：中广核矿业官网、中广核矿业2025年第四季度运营报告，西部证券研发中心 19

中广核矿业

⚫中广核矿业是中国第一、全球第三大的核电集团中广核集团下属上市子公司之一，亦是中广核集团旗下海外铀资源开发的投、融资的平台。公司

目前的主要经营模式为哈萨克斯坦矿山权益＋天然铀贸易。

图11：2025年中广核矿业旗下铀矿产量（tU）
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中核国际

⚫中核国际依托中核集团及附属公司在核能领域的优势，从事铀产品贸易业务的公司，并配合母集团的发展积极寻求铀资源项目。2026年公司与中

国铀业签署协议，公司(i)担任中国铀业集团的独家供应商，提供从亚洲及非洲以外地区的卖家采购的天然铀产品；(ii)担任中国铀业集团的代理，

在市场上采购天然铀产品，以满足中国铀业集团的不时需求；及(iii)担任独家授权分销商，销售及分销罗辛铀矿出产的铀产品，再转售予全球各地

（中国除外）的第三方客户。

图12：中核国际收入拆分（百万元港币）
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风险提示

• 铀价大幅波动风险：天然铀价格在供需紧张背景下可能出现大幅波动，如果波动巨大，可能对公司业绩造成影响；

• 产能投产不及预期风险：铀矿勘探周期长，产能投产具备一定不确定性，可能存在不及预期风险；

• 地缘政治风险：铀矿所在国家可能受到地缘冲突影响矿山开采活动；

• 核安全事故风险：核泄露等核电站安全事故的发生会对全球核电站建设产生较为明显的影响，切尔诺贝利、福岛核电站之后，
全球核电装机出现明显减速或下滑，如再有严重核电站安全事故发生，可能对全球核电装机需求造成影响；

• 国际汇率波动风险：天然铀国际贸易业务易受汇率波动影响。
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西部证券—投资评级说明

行业评级

超配： 行业预期未来6-12个月内的涨幅超过市场基准指数10%以上

中配： 行业预期未来6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到10%之间

低配： 行业预期未来6-12个月内的跌幅超过市场基准指数10%以上

公司评级

买入： 公司未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数20%以上

增持： 公司未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%到20%之间

中性： 公司未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到5%

卖出： 公司未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数大于5%

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后6-12个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市场表现预期。
其中，A股市场以沪深300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普500指数为基准。

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，
独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
间接收到任何形式的补偿。

联系地址

联系地址：上海市浦东新区耀体路276号12层
北京市西城区丰盛胡同28号太平洋保险大厦513室
深圳市福田区深南大道6008号深圳特区报业大厦10C

联系电话：021-38584209
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本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）机构客户使用。本报
告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，及时删除该邮件及所附报告并予以保密。
发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，
发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、
评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的
价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方
法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的
情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客户不应以本报告取代
其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资
者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的
意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一
切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点
客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些
网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）仅为研究观点的简要
沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引
用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“西部证券研究发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。如未经西部证券授权，私自转载
或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、
服务标记及标记。

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91610000719782242D。
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