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核能
应对能源安全的战略方案
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能源安全再次成为战略要务

• 核能是少数几种可扩展的、稳定且低排放的基荷电源之一，

这使得它在一个既注重韧性又致力于脱碳的世界中显得尤

为重要。

• 国际能源署预计，2025年核电发电量将创下历史新高，全

球已有超过70吉瓦的新建核电装机容量正在建设中。

• 目前已有40多个国家支持扩大核能在其能源体系中的作用，

这与福岛核事故后的时期相比，是一次重大的政策转变。

• 支持范围正在进一步扩大。支持“到2050年将全球核电装

机容量增加两倍”这一目标的联盟，其规模已超越最初的

COP28签署国。

• 在欧洲，随着政策制定者寻求减少对进口天然气的依赖，

并更好地掌控长期电力价格的可负担性，核能重新获得了

战略意义。

核能再次成为讨论焦点，因为世界不仅需要清洁能
源，还需要可靠的能源。“
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• 根据国际能源署的基本情景预测，数据中心的电力需求将从2024

年的约460太瓦时增至2030年的超过900太瓦时，此后还将继续增

长。

• 目前，核能已满足全球数据中心实际用电量的约15%，随着SMR及

其他核能供应方案的涌现，其作用将在本十年后期进一步增强。

• 近期达成的多项协议凸显了这一发展趋势。例如，微软支持重启

三迈尔岛核电站1号机组，谷歌向Kairos Power订购SMR，以及亚

马逊签署了多项与核能相关的协议。

• 这一点至关重要，因为人工智能正将核能议题从纯粹的政策议题

转变为商业电力供应议题，特别是在电网容量受限的市场中。

人工智能和数据中心带来了新的需求维度
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核能复兴将需要大量铀

• 随着全球重新拥抱核能以满足日益增

长的清洁电力需求，加拿大皇家银行

预测，到2040年全球铀需求将增长

50%。

• 由于供应调整需要时间，铀资源目前

将一直处于短缺状态，直至2020年代

末；而到2030年代初，供应量的增加

仅能勉强满足铀的预期需求，且伴随

着巨大的执行风险。

未来十年铀的供需将持续紧张，到2030年代中将出现严重短缺

资料来源：UxC、WNA、国际原子能机构（IAEA）、公司报告、RBC资本市场估算。
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供应调整需要时间，短期内将
出现缺口

中期供应调整或许能带来暂时的缓
解，但伴随着巨大的不确定性和执

行风险

由于需求持续增长和矿藏枯竭，将
长期面临重大缺口
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• 然而，核电与传统发电有所不同。

• 极少量的铀就能产生极大量的电力。这意味着，

即使每磅铀的价格大幅上涨，每兆瓦时的成本也

只会小幅增加。

• 与燃气、燃煤或燃油电厂不同，燃料（铀）成本

仅占平准化发电成本（LCOE）的约10%-15%，而

燃气电厂这一比例则约为60%。

• 核电站一旦建成，通常能保持较高的利用率，因

为其边际成本相对于固定成本基数而言仍然较低。

• 因此，无论经济形势如何波动，铀的需求预测在

很大程度上都取决于已安装和可运行的装机容量。

铀价开始反映出需求增加的情况
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延续对话
能源安全再次成为战略要务。本报告全文深入探讨了价值可能从何而来、哪些风险依然重要，以及投资者应如何考虑具体实

施。

保持精选

这一主题正变得更具可投资

性，但其应用预计将分阶段

推进。

寻找机遇

我们认为，核供应链中的几

个领域将创造价值。

管理风险

监管、信任和成本门槛仍是

主要制约因素。

在完整刊物中

• 成熟度框架与时间点评估

• 价值链机遇图

• 看涨、基本和看跌情景分析

• 监管、安全和成本方面的关键风险

• 投资组合实施注意事项

本材料仅作为简介摘要，不构成投资建议、要约、推荐或招揽。在作出任何投资决策之前，请参阅完整出版物并咨询您的客户经理。

请联系您的客户顾问，
获取完整的报告

  了解更多
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