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Abstract
This paper takes the third-generation nuclear power technology “Hualong One” nuclear power unit in China as the research object. 
By deeply analyzing the core components of the full life cycle cost such as construction investment, financing cost, operation cost 
and decommissioning cost, it reveals the cost structure characteristics of the heavy asset industry of Hualong One units. The research 
has constructed an economic evaluation framework integrating profitability, debt-paying ability and sustainability, and based on the 
background of power marketization, has proposed a corresponding evaluation model. The practical application of a Hualong One 
nuclear power project along China’s coast has shown that through the optimization of the design, construction and operation links, 
costs can be effectively controlled and the economic efficiency of the project can be improved. This has verified the model’s ability 
to identify benefit sensitive points, providing theoretical references and practical basis for the investment decision-making, lean 
management and adaptation to the trend of power marketization of China’s third-generation nuclear power projects.
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华龙一号机组投资构成与经济评价研究
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摘　要

本文以中国三代核电技术“华龙一号”核电机组作为研究对象，通过深入解析建设投资、融资成本、运营成本及退役成本
等全生命周期成本的核心构成要素，揭示了华龙一号机组重资产行业特性的成本结构特点。研究构建了集盈利能力、偿债
能力与可持续性于一体的经济评价框架，并基于电力市场化背景，提出了相适应的评价模型。通过中国沿海某华龙一号核
电项目的实践应用表明，通过设计、建造和运营环节的优化，可有效控制成本、提升项目经济性，验证了本模型对效益敏
感点的识别能力，为中国三代核电项目的投资决策、精益化管理及适应电力市场化趋势提供理论参考与实践依据。
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1 引言

作为中国第三代核电技术的自主化成果，“华龙一号”

核电机组采用 177 堆芯设计与“能动 + 非能动”双重安全

系统，双层安全壳，反应堆堆芯功率较二代机组提升 9%，

设计寿命达 60 年，电厂可用率高达 90%，安全性与经济性

均达到国际顶尖水平 [1]。其投资构成既体现了三代核电的共

性特征，又因技术升级呈现独特性。

随着“双碳”目标的推进和电力市场化改革的深入，

核电项目的经济性评价日益受到重视。本文通过解析华龙一

号项目的投资构成与经济评价逻辑，构建全面的经济评价框

架，为核电项目投资决策和运营管理提供参考。对中国核电

批量建设与“走出去”战略实施具有重要实践意义。

2 华龙一号机组投资构成

华龙一号机组投资遵循“建设主导、全周期覆盖”的

特征，具有投资规模大、建设周期长、预期收益稳定、安全

性要求高的显著特点，按投资阶段可分为建设投资、融资成

本、运营成本和退役成本四大板块，各板块占比与构成呈现

出显著的重资产行业特性。

2.1 建设投资：占比最高的核心支出
建设投资通常占核电机组全生命周期总成本的 60% 以

上，是前期投入的核心部分，涵盖从施工准备到机组并网前

的所有资本性支出，主要包括六大类 [2]：

设备购置费：占建设投资的 33% 以上，主要包括核岛

设备及配套系统、常规岛及配套系统设备两大类。其中核岛

设备占设备总成本的 65% 以上；常规岛设备占设备总成本
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的 21%。

建筑工程费用：约占建设投资的 21%，涵盖反应堆厂房、

汽轮机厂房、冷却水泵房等生产性辅助厂房的大型建构筑物

施工，因需满足抗地震、防辐射等特殊要求，工程规模大、

技术标准高，材料与施工成本显著高于普通工业建筑。

安装工程费用与调试成本：占建设投资的 19% 左右，

涉及设备吊装、管线连接、系统集成及并网前的联合调试，

需专业技术团队操作，对精度和安全性要求严苛，成本占比

居高不下。

工程其他费用：约占建设投资的 16%，包括建设场地

征用及清理、设计研发、许可证申请、监理费、项目管理费、

生产准备费等。首堆工程因技术验证需求，设计研发费用占

比更高，批量化建设后可通过技术复用降低该部分成本。

2/3 首炉核燃料费：约占建设投资的 4%，指首次装入

核燃料所需的费用，其中列入建设投资额的部分根据换料设

计模式不同确定为 n/m 首炉核燃料费。

预备费用：为应对建设中的不确定性（如工期延误、

设备价格波动）记取的风险准备金，包括基本预备费和涨价

预备费，通常占建设投资的 7% 左右。

2.2 融资成本：债务驱动的财务支出
“华龙一号”核电机组采用“20% 资本金 +80% 银团

贷款”的融资模式，融资规模高导致融资成本成为重要支出

项，贷款利息占全周期总成本费用的 13%，需通过充分利

用贷款政策优化融资利率，有效控制财务费用。

2.3 运营成本：全周期的持续性支出
运维费用：核电厂从商业运行开始至退役前，为维持

机组安全稳定运行、保障核安全，在日常运营与设备维护过

程中发生的全部费用，约占总成本费用的 25%，是运营期

最主要的变动成本。

核燃料费用：核燃料费用受换料周期、燃耗深度、

循环方式、燃料组件价格等影响较大，约占总成本费用的

25%，可通过签订长期协议实现价格稳定，变动性显著低于

火电燃料成本。

折旧费用：按综合折旧年限计算，折旧费占总成本费

用的 23%，是运营期最主要的固定成本。

保险费：包括核物质损失险、核第三者责任险、雇主

责任险、安全责任险等，可按固定资产净值和保险费率计算，

运行的前 5-10 年与最后 5-10 年保险费率较高，整体呈 U 形。

专项计提费用：包括核事故应急准备金、乏燃料处理

处置基金和退役费用，合计占总成本费用的 11%，体现了

核电的全生命周期责任。

税金附加：包括增值税及附加、房产税、印花税、城

镇土地使用税、车船使用税等，约占总成本费用的 1%。

其他运营成本：包括销售费用、管理费用、研发费用等，

占总成本的 1%，相对占比较低且稳定性强。

2.4 退役成本：全生命周期的末端支出
核电站在退役拆除阶段会产生大量费用，包括核设施

拆除、放射性废物处理、场地恢复等。根据行业惯例，退役

费用通常按照电站形成固定资产原值的 10% 提取，作为退

役基金列入各年成本。

3 华龙一号机组经济评价框架

随着电力市场化改革进程的加快，区域市场电价显著

影响核电项目经济性，传统的“根据给定收益率反算上网电

价”的评价方式已难以匹配当前实际情况，探索“依据项目

所在区域的市场电价情况与项目成本情况，正算收益率等关

键指标”的评价方式更贴近核电项目当前情况，提升经营决

策的科学性。同时，结合核电项目“投资规模大、建设周期长、

现金流稳定”的持点，构建“盈利能力为核心、偿债能力为

支撑、可持续性为延伸”的三维经济评价框架 [3]，显得必不

可少。

3.1 财务经济评价的核心步骤
市场预测，选取财务分析的基础数据与参数。

编制财务分析报表，估算各期现金流量。

计算财务评价指标。

进行盈利能力、偿债能力、财务生存能力三大分析。

初步评价结论。

进行不确定性分析。

得出评价结论。

3.2 基础数据的测算及其估算表
建设期投资测算：主要是项目投资估算表、分年投资

计划与资金筹措表。

收入、税金及附加的测算：主要包括营业收入的测算（营

业收入 = 上网电量 × 平均电价（不含 13% 增值税））、根

据增值税退税优惠政策测算补贴收入、税金及附加的测算。

总成本费用的测算：

总成本费用估算采用生产要素估算法，具体包括 15 项

成本，其中主要的成本包括折旧与摊销费、核燃料费、修理

费、材料费、人工成本、财务费用。

借款还本付息估算及其计划表

借款还本付息估算表反映项目在运营期内各年应还本

金和利息的情况。通常采用等额还本方式，需充分考虑项目

投产初期的现金流特点，合理安排还款计划。

3.3 财务评价核心指标
盈利能力分析是财务评价的核心，以项目投资财务内

部收益率（FIRR）、项目资本金财务内部收益率（EIRR）、

项目投资回收期（Pt）、项目投资财务净现值（FNPV）和

净资产收益率（ROE）为主要指标 [4]：

投资收益率是最关键的指标，是 FNPV 等于零时的折

现率。当收益率 ≥ 要求回报率时（FIRR≥ 行业基准收益率，

EIRR≥ 项目资本金期望收益率），表明其盈利能力满足了

最低要求。

项目投资财务净现值（FNPV）是按行业基准收益率计

算项目净现金流量的现值总额。FNPV	≥	0	是项目可行的直
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接判据。

项目投资回收期（Pt）分为静态与动态两种，反映了

回收全部投资所需的时间。

净资产收益率（ROE）是股东重点关注指标，它直接

反映了资本金的增值能力。

偿债能力分析是项目稳健运营的基石，主要考察项目

偿还债务本息的能力，对华龙一号这种前期高负债的项目至

关重要。以利息备付率（ICR）、偿债备付率（DSCR）和

资产负债率为主要指标。

利息备付率（ICR）通过对比项目在还款期所产生的息

税前利润与利息，来衡量项目偿付利息的保障程度。该指标

一般为 1.5~2，若 ICR 过低，则表明项目付息压力较大，存

在较高的债务风险。

偿债备付率（DSCR）通过对比项目在还款期用于还本

付息的资金与应还本付息金额，来衡量项目偿付本息的保障

程度，通常要求不低于 1.3。

资产负债率反映了项目的财务结构及长期偿债风险。

对于建设期的核电项目，该比率因大量借款而较高，但随着

机组投产运营和还本付息，该比率逐步下降至合理水平。

财务生存能力分析通过考察项目全周期内的资金平衡

状况，评估净现金流量是否能够维持正常运营和偿债。

不确定性分析一般采用盈亏平衡分析和敏感性分析。

其中盈亏平衡分析通过计算项目盈亏平衡时的生产能力利

用率来衡量其抗风险能力。由于核电固定成本占比高，盈亏

平衡点通常较高，凸显了保障电网消纳和稳定运行的重要

性。敏感性分析通过分析不同因素的变动对项目收益率指标

的影响，从而找出最敏感的因素。本研究采用单因素敏感性

分析法，根据核电工程项目特点，敏感性因子主要选取负荷

因子、建设投资、核燃料价格。

4 应用实践

以中国沿海某华龙一号核电项目为例，通过构建并应

用上述评价模型进行测算与分析，有效地辅助了公司在工程

投资控制与经营管理方面的决策，验证了模型的有效性。

在当前电力市场化改革深化、市场电价整体下行的严

峻背景下，核电项目的经济性面临着前所未有的挑战，该模

型的敏感性分析提示“控制建设投资是保障基准收益的前

提，降低全生命周期运营成本是提升收益的关键”，指引了

提升“华龙一号”经济性的三大路径，为项目的精益化管理

指明了方向：

一是设计优化，在源头进行设计优化，能同时实现建

设成本和运营成本的降低。例如通过系统设计优化，在确保

安全的前提下减少冗余，可直接降低设备购置和安装费用；

积极研发并应用先进燃料技术、进行厂房布置优化，可以提

升机组热效率和输出功率，增加全生命周期发电收入，降低

单位千瓦时的物耗与能耗。

二是建造优化，核电项目建造期长，期间的资金成本

和时间成本极高。工期每延迟一天，将带来数以百万计的利

息支出和发电收入损失。可以采用模块化技术、实施精细化

的工程项目管理、优化资源配置和施工逻辑等缩短工期，降

低建造成本。

三是运营优化，在全生命周期中，燃料成本和修理费

用是运营成本主要部分，因此运营优化的重点在于：通过高

性能燃料组件的研发与应用，提高燃料燃耗；通过精益化管

理优化大修流程，缩短大修工期；利用大数据、人工智能等

数字化技术，实现设备状态预测性维护，提升设备可靠性，

降低检修费用。

在实例中，这些优化措施已得到应用，并初见成效，

验证了本模型对效益敏感点的识别能力，为公司经营决策提

供了量化依据。

5 结语

华龙一号机组作为中国自主三代核电技术的重要示范

项目，其投资构成与经济性研究对中国核电产业发展具有深

远意义。本文通过系统分析华龙一号机组的投资结构和经济

评价方法，得出以下结论：

一是华龙一号机组具有典型的重资产特征，建设投资

高，其中设备购置费占比最大。随着后续机组的批量化建设、

供应链的成熟以及设备国产化率的进一步提高，有望进一步

降低。

二是随着“双碳目标”深入推进和电力市场改革深化，

核电项目的竞争力不再仅仅依赖于技术参数，更取决于其在

全生命周期内的综合成本竞争力与市场适应能力。核电项目

经济评价方法需要更加关注当地电力市场情况和项目在全

生命周期内的成本情况。 

三是华龙一号机组的经济性可通过设计优化、建造优

化和运营优化进一步提升，有效降低建设成本和运营成本，

提升市场竞争力。

未来，随着华龙一号技术不断成熟和批量化建设推进，

通过持续的技术迭代、精细化的成本管控和前瞻性的市场策

略，其经济性将进一步提升，为中国能源结构转型和“核电

走出去”战略实施提供有力支撑。
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