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1

为什么现在关注核聚变？
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1.1

国内外核聚变项目的近期进展

http://ipoipo.cn/
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国内聚变项目开工/招标/技术进展加速

“BEST”工程总装启动（2025.5.1）

• 根据合肥政府网，2025年5月1日，紧凑型聚变能实验装置（BEST）工程总装启动仪式举行，此次总
装工作比原计划进度提前了两个月。总装工作是BEST装置建造过程中最关键的环节之一，要将包括超
导磁体系统、磁体馈线系统、杜瓦、冷屏、包层以及偏滤器等在内的聚变堆“心脏”部件精确安装至
主机基坑内。BEST总装的开始，意味着BEST聚变堆各个系统部件已经具备了投入使用的条件，聚变
堆建设进入到了全面攻关阶段，力争在2027年完成全部建设。

项目开工建设1

项目招标2

①“BEST”项目陆续招标启动（2025.3 ）

• 根据中科院等离子所官网招标信息显示，BEST相关的产品招标分别为：BEST CS磁体LTS Module实验线圈制造招标公告
（430万，2025.5.12）BEST CS线圈绕制生产线招标公告（500万，2025.3.25）、BEST CS LTS线圈匝间绝缘自动包绕设备
招标公告（500万，2025.3.21）、BEST真空室过压保护系统泄压罐招标公告（465万，2024.3.6）。

②“星火一号”项目陆续招标启动（2024.11）

• 根据招标网站，“星火一号”项目相关招标包括：中核二三系统事业部超导线圈研制与测试服务分包第三次采购公告
（2024.11.27，联创光电中标）。中国核工业二三建设有限公司星火一号总承包项目部（2025.5.29成立）。

③中国聚变能源有限公司招标

• 根据招标网站，中国聚变能源有限公司2025年5月发布竞争性谈判采购公告，采购项目名称为中国聚变能源有限公司重大
活动服务项目。中国聚变能源有限公司上海聚变科学研究中心建设工程方案设计项目进入公开招标阶段。

http://ipoipo.cn/
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国内聚变项目开工/招标/技术进展加速

技术突破3

“玄龙- 50U”装置的关键工程技术指标再突破（2025年5月）

• 根据北极星电力网，2025年5月，新奥“玄龙-50U”实验装置再获关键工程技术突破：环向场（TF）
线圈成功实现150kA电流、平顶1.6s的稳定通流，对应装置大半径0.6米处的磁场强度达1.2T，同步验
证了磁体线圈达到工程满负荷运行参数。标志“玄龙- 50U”装置的所有工程设计指标全部实现。

“中国环流三号”聚变三乘积创新高，达到10的20次方量级（2025年5月）

• 根据央视新闻，2025年5月，环流三号实验装置同时实现等离子体电流100万安培、离子温度1亿度、
高约束模式运行，综合参数聚变三乘积达到10的20次方量级。是继今年3月实现离子温度、电子温度
均突破1亿度之后，中国聚变研究实现的又一重要里程碑。

http://ipoipo.cn/
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国外聚变项目商业化/技术进展加速

美国核聚变领先企业TAE Technologies完成1.5亿美元融资（2025年6月2日）

• 美国核聚变领先企业TAE Technologies（简称“TAE”）宣布其在最新一轮融资中筹集了超过1.5亿美
元的资金，超额完成本轮初始融资目标，公司累计融资规模达到13.5亿美元。老股东Chevron（石油
巨头雪佛龙）、Google（谷歌）和NEA等机构也参与投资。谷歌不仅为TAE提供资金，谷歌工程师驻
场TAE设施，共同开发先进的等离子体重构算法。

投资/融资

日本宣布向国内三大核聚变科研机构追加100亿日元投资，目标在2030年代实现商业化
（2025年5月）

• 日本文部科学省和内阁府宣布计划向国内三大核聚变研究机构投入100亿日元（约合6900万美元），
这三家机构涵盖了托卡马克、仿星器与激光聚变三条技术线路：托卡马克技术路线代表—QST（日本
量子科学技术研究开发机构）、仿星器技术路线代表—NIFS（日本国立核融合科学研究所）、激光聚
变技术路线代表—ILE（大阪大学激光工程研究所）。

1

英国政府计划未来五年内向核聚变领域投资25亿英镑，用以推进原型电厂——STEP计划
（2025年6月）

• 英国政府也在进行创纪录的聚变能研发投资，5年内投资超过25亿英镑，包括推进位于诺丁汉郡的聚
变厂 STEP 计划（用于能源生产的球形托卡马克），创造数千个新工作岗位，释放清洁能源。

http://ipoipo.cn/
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1.2

技术创新或将持续推动核聚变行业进展超预期

http://ipoipo.cn/
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创新的磁场结构

创新的磁场结构（如球形托卡马克）可以获得更好的约束性能，即可以更加高效地利用磁场的约束
能力，使得聚变堆在更小的体积内有可能获得相当的聚变功率输出

约束性能 x 磁场强度 x 尺寸 → 聚变功率

创新的磁场结构

球形托卡马克托卡马克 仿星器

http://ipoipo.cn/
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高温超导带材的应用

高温超导的性能远超传统超导，这意味着更细的导体可以带更高的电流，从而提升聚变输出功率

• 高温超导体现出来的性能远超过传统超导，特别是在电流密度、临界磁场以及耐辐照性能方面，高温超
导表现出明显优势，有些性能甚至超过传统超导2-3个数量级。

• 这意味着可以用更细的导体携带更高的电流，从而产生更强的磁场，磁场提高后可以明显提高聚变输出
功率。这样也可以以更加紧凑的尺寸获得相当的聚变输出功率。

约束性能 x 磁场强度 x 尺寸 → 聚变功率

高温超导的突破

http://ipoipo.cn/
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AI/超级计算机的发展助推核聚变技术突破

AI/超级计算机通过分析实验和模拟数据，实现对等离子体行为的实时预测和控制。显著减少研发过
程中的试错次数，节省大量的时间和资源

1.提升等离子体控制方法

• 物理过程的精确刻画：核聚变等离子体涉及复杂
的物理现象，如湍流、磁流体动力学（MHD）不
稳定性、高能粒子输运等。超级计算机借助高保
真模拟，能够精确描述等离子体的温度、密度、
速度场等参数的时空演化，为深入理解等离子体
物理机制提供关键依据。

• 磁场配置优化：在托卡马克和仿星器装置中，磁
场配置对等离子体的约束和稳定性起着决定性作
用。通过大规模数值模拟，超级计算机可以评估
不同磁场配置方案的优劣，寻找能够实现高约束
模式、降低等离子体不稳定性风险的最优设计。

2.提升材料筛选效率

• 极端条件下的材料性能预测：核聚变反应堆内部
环境极端严苛，材料需承受高温、高能中子辐照
和强烈的电磁力。超级计算机通过模拟材料在这
些极端条件下的微观结构演变和性能变化，提前
预测材料的使用寿命和可靠性。

• 高通量材料筛选：借助高通量计算方法，超级计
算机能够快速筛选出具有潜在应用价值的候选材
料。通过建立材料基因库，结合机器学习算法，
实现对材料性能的快速评估和优化，加速核聚变
材料的研发进程。

AI/超级计算机在核聚变科研方面有三大作用：模拟等离子体行为（等离子体涉及的物理过程的精确刻画）、
优化核聚变反应堆设计（磁场配置优化、部件设计优化）、材料研发支持（高通量材料筛选）

http://ipoipo.cn/
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1.3

重要性提升：全球竞赛的重要一环，能源转型的重要导向

http://ipoipo.cn/
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全球核聚变竞赛开启

美国和中国是全球核聚变投资最大的两个国家，近两年中国对聚变的投资速度快于美国

资料来源：Fusion Energy Base, FIA 《 The global fusion industry in 2024 》，华安证券研究所

2024年中国核聚变投资加速，总投资仅次于美国 全球核聚变公司分布（截至2024年）

• 截至2024年10月25日，美国累计对核聚变投资金额56.3亿美元（约405亿人民币），中国累计投资金额
24.9亿美元（约179亿人民币），加拿大、英国、德国、日本等分别投入3.2亿、2.0亿、1.4亿、1.1亿
美元。预计2025年中国对核聚变投资再提升。

• 从核聚变商业化公司分布来看，截至2024年，美国本土有25家聚变公司，中国地区仅3家。

http://ipoipo.cn/
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能源转型的重要导向：核聚变是满足全球能源需求的可持续途径

核聚变能源具有高能量密度、零碳、高稳定性电源、安全等其他能源不具备的明显优势

资料来源：《Fusion energy: a sustainable pathway to meeting future global energy demands》, 2025；华安证券研究所

• 国际能源署（IEA）预测，到2040年，全球能源使用量将增加30%。化石燃料的消耗，主要能源是煤炭、石油
和天然气的燃烧，占世界二氧化碳排放量的70%，为了实现全球能源和气候目标，尤其是《巴黎协定》中规
定的1.5℃目标，向低碳和可再生能源的转变非常重要。

• 从能源的稳定性来看：太阳能、风能和水能作为可再生能源领域的关键组成部分正在迅速扩张。然而，它们
面临着扩展的阻碍，包括间歇可用性和地理限制。此外，虽然风能和太阳能的来源是可持续的，但它们固有
的不可预测性阻碍了它们在许多地方作为主要能源的能力。

• 从能源的能量密度来看：聚变技术可以比化石燃料和可再生能源节省更多的能源。1克氘-氚燃料可以产生相
当于10吨煤的能量。

http://ipoipo.cn/
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能源转型的重要导向：核聚变是满足全球能源需求的可持续途径

电力系统中核聚变部署的规模，在很大程度上取决于其他低碳技术的可用性和成本，以及未来碳排
放的限制程度

资料来源：《The Role Of Fusion Energy In A Decarbonized Electricity System 》, MIT；华安证券研究所

根据MIT的研究，在《巴黎协定》设定的1.5℃长期气候目标假设下（本世纪全球平均气温较工业化时期上升的
幅度，努力控制在1.5摄氏度之内），2100年全球电力系统中，核聚变的渗透率在10%-约50%不等（基于不同核
聚变发电建设成本假设）。（备注：报告认为2035年核聚变建设成本为11000美元/kw，2021年核裂变为7030美
元/kw）

在1.5℃气候目标假设下，不同核聚变发电成本下全球电力系统中核聚变渗透率

http://ipoipo.cn/
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2

国内外核聚变行业进展及格局如何？

http://ipoipo.cn/
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2.1

国内核聚变项目主要参与者

http://ipoipo.cn/
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中国核聚变项目的主要参与者

国内核聚变项目的建设方主要包括科研院所，以及致力于聚变技术商业化、产业化的公司

中科院

中科院等离子体物理研究所

CRAFTHT-6B
HT-6M
HT-7

BEST

聚变新能（安徽） “中科院系”成果转化平台 BEST

致力于聚变技术商业化产业化的公司

EAST

核工业西南物理研究院

环流一号 环流二号 环流三号

中核系

建成时间

1984年 2002年 2020年

资料来源：中科院等离子体物理研究所官网，核工业西南物理研究院官网，华安证券研究所

建成时间

2027年E2006年 2025年E

先觉聚能（四川） 国光电气+科研院所 或将布局混合堆

江西聚变新能 联创光电+科研院所 “星火一号”混合堆将建

新奥科技（新奥能源研究院）隶属新奥集团 “和龙-2”将建

能量奇点 创业公司 工程样机“洪荒170”将建

星环聚能 创业公司 清华系 CTRFR-1将建

上海未来聚变能源 国企上海国资实控

中国聚变能源 中核集团牵头成立

01

02

03

04

05

06

07

08

科研院所 商业化公司

瀚海聚能、星能玄光等……

http://ipoipo.cn/
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中国核聚变项目的主要参与者

国内核聚变项目的建设方主要包括科研院所，以及致力于聚变技术商业化、产业化的公司

聚变新能（安徽） “中科院系”成果转化平台 BEST

• 成立于2023年5月
• 由安徽省、合肥市和社会资本共同发起组建。
• 公司是中国科学院合肥物质院（等离子体物理研
究所）磁约束核聚变领域的成果转化平台。

• 公司是BEST项目的直接建设单位，负责项目整体
规划、资金筹措及工程管理。

• 2025年5月1日，BEST工程总装启动

01

先觉聚能（四川） 国光电气+科研院所 布局混合堆02

致力于聚变技术商业化、产业化的公司

资料来源：企查查，华安证券研究所

聚变新能（安徽）

合肥产投
新能科技
合伙企业

安徽皖能丰
禾聚变科技
合伙企业

合肥科
学岛控
股

昆
仑
资
本

安徽
省科
投

蔚
聚
科
技

20.5% 20.5% 20% 20% 14% 5%

• 成立于2025年3月
• 由国光电气与天府创新能源研究院等股东共同出
资成立。

• 公司定位为支撑天府创新能源研究院发展的市场
化机构。

• 标志着国光电气在聚变裂变混合能源领域的战略
布局。

先觉聚能（四川）

天府创
新能源
研究院

成都燧人
聚能科技
合伙企业

上海玖
亚玖运

深圳前
海捷创
资本

成都
国光
电气

40% 35% 10% 7.5% 7.5%

张亚

51%

国光电气实控人、董事长
先觉聚能董事长

严建文
合锻智能董事长
聚变新能（安徽）董事长

http://ipoipo.cn/
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中国核聚变项目的主要参与者

国内核聚变项目的建设方主要包括科研院所，以及致力于聚变技术商业化、产业化的公司

江西聚变新能 联创光电+科研院所“星火一号”混合堆将建

• 成立于2024年8月
• 该项目属江西电子集团主导，中科院院士、中核
工业集团、成都西南物理研究院等参与合作。

• 公司是“星火一号”项目的承包方，该项目总投
资200亿元，2025年内或将开建，预计2030年
建成。

• 2023年，江西省电子集团有限公司下设的联创超
导，与中核聚变（成都）设计研究院签订协议，
双方计划联合建设聚变—裂变混合实验堆项目。
技术目标Q值大于30，建成后可实现连续发电功
率100MW。

新奥科技（新奥能源研究院）隶属新奥集团  “和龙-2”将建

致力于聚变技术商业化、产业化的公司

资料来源：企查查，新奥科技官网，华安证券研究所

• 成立于2006年
• 选择球形环氢硼聚变技术路线。
• 2019年8月，中国首座中等规模球形环物理实验
装置—新奥“玄龙-50”建成， 2023年升级为
“玄龙-50U”。2024年12月，“和龙-2”聚变
装置完成物理设计。

江西聚变新能

江西省电
子集团

共青城鸿
途新能

联创超导

65% 30% 5%

联创光电

40%

伍锐
联创光电实控人、董事长
江西聚变新能实控人、董事长

46%

新奥科技发展

新奥集团
新奥
控股

60% 40%

王玉锁
新奥集团董事长
新奥科技发展董事长

03

04

http://ipoipo.cn/
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中国核聚变项目的主要参与者

国内核聚变项目的建设方主要包括科研院所，以及致力于聚变技术商业化、产业化的公司

能量奇点 创业公司 工程样机“洪荒170”将建

• 成立于2021年
• 公司聚焦于有商业发电潜力的高温超导托卡马克
装置及其控制软件系统研发。

• 在24年初成功点亮理论样机“洪荒70”，后续将
建设Q（能量增益目标）≥10的工程样机“洪荒
170”证明核聚变能源的商业可行性，再建设氘
氘示范电站“洪荒380”实现示范性聚变发电。

• 杨钊，董事长，北京大学物理系本科，斯坦福大
学理论物理系博士。

• 郭后扬，等离子体实验研发负责人，中科院等离
子体所硕士，加拿大魁北克大学博士，JET

• 、 DIII D 等聚变装置经验。
• 李柱永，超导磁体研发负责人，上交大电气工程
系副研究员，高温超导领域深厚研发积累。

• 董阁，等离子体理论模拟负责人，北京大学物理
系本科，普林斯顿大学理论物理系博士。

05

星环聚能 创业公司 清华系 CTRFR-1将建06

致力于聚变技术商业化、产业化的公司

资料来源：企查查，能量奇点官网，星环聚能官网，华安证券研究所

• 成立于2021年10月
• 公司致力于聚变能商业应用。
• 2023 年 7 月，SUNIST-2 由星环聚能和清华大
学合作建设完成。目前，星环聚能正在完成
CTRFR-1的设计。CTRFR-1 达到预定目标后，
星环聚能将启动商用示范堆（CTRFR-2）的设计
和建造。

• 2025Q4预计实现NTST整体装置安装。

能量奇点（上海）

上海
睿弘达

上海米哈游
阿尔戈

上海
祥吉昌

上
海
蔚
来

红杉
嘉泰

蓝
驰

34.4% 21.7% 14.3% 9.8% 2.5% 2.0% ……

杨钊 能量奇点董事长

星环聚能

玖贰聚能
山西聚能
惠众

山西秦创
原盈科技
创投

昆仑
产投

49.6% 11.7% 4.7% 4.0% ……

陈锐 星环聚能实控人、董事长

99% 99%

http://ipoipo.cn/
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中国核聚变项目的主要参与者

国内核聚变项目的建设方主要包括科研院所，以及致力于聚变技术商业化、产业化的公司

上海未来聚变能源 国企上海国资实控

• 成立于2024年11月
• 是一家聚变能源技术服务商，将致力于磁-惯性约
束聚变能源系统的实验物理研究、核心技术攻关
和关键设备研发。

07

中国聚变能源 中核集团牵头08

致力于聚变技术商业化、产业化的公司

资料来源：企查查，公司官网，华安证券研究所

• 成立于2023年12月
• 由中核集团牵头，联合24家央企、科研院所、高
校等组成的可控核聚变创新联合体在四川成都宣
布成立。

• 2025年2月28日，中国核电及浙能电力公告称，
公司拟以增资方式参股中国聚变能源有限公司，
投资金额分别为10亿、7.5亿元。

中国聚变能源

中核集团 央企 科研院所 高校

上海未来聚变能源

上海国投
科创投资
有限公司

上海闵行金
融投资发展
有限公司

上海电
气控股

上海未来
启点私募

上海
申能
诚毅

28.5% 25.3% 18.0% 16.9% 11.3%

上海市国资委 实控人

http://ipoipo.cn/
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中国核聚变项目进展梳理（注：先觉聚能、中核等筹划中的项目未包含在内）

项目 所在地 开建时间 建成时间 建设单位 设计方 性质 目的 技术路径 投资额

环流三号 四川成都 - 2020年12月 西物院 西物院 实验装置
为未来聚变堆的建设奠
定基础

托卡马克氘
氚聚变

-

EAST 安徽合肥 2000年10月 2006年 等离子所 等离子所 实验装置
点火（验证核聚变发电
的可行性）

托卡马克氘
氚聚变

-

BEST 安徽合肥 2025年5月 目标2027年
聚变新能（安
徽）

等离子所 实验装置
演示发电（在EAST装置
的基础上首次演示聚变
能发电，真实产生能量）

托卡马克氘
氚聚变

-

CRAFT 安徽合肥 2018年12月
目标2025年
底

等离子所 等离子所 研究设施

造部件（为聚变实验堆
和工程堆核心部件的研
发及建设保驾护航，为
CFETR造部件）

托卡马克氘
氚聚变

-

CFETR 安徽合肥
2017年开始
工程设计

目标2035年 等离子所
等离子所
及中科大

工程实验堆 建成聚变工程实验堆
托卡马克氘
氚聚变

-

星火一号 江西南昌 预计2025年 目标2030年 江西聚变新能 江西聚变新能 商业化
实现100兆瓦商业发
电并网

Z箍缩混合
堆

200亿+

洪荒70 上海 2022年3月 2024年3月 能量奇点 能量奇点 工程堆 验证工程可行性
托卡马克氘
氚聚变

-

洪荒170 上海
2025年开始
工程设计

目标2027年 能量奇点 能量奇点 商业示范堆 验证商业可行性
托卡马克氘
氚聚变

-

玄龙-50U 河北廊坊 2018年10月 2023年底 新奥科技 新奥科技 实验装置
验证高参数放电的
可行性

球形环氢硼
聚变

数十亿

和龙-2 河北廊坊
2025年开始
工程设计

目标2027年 新奥科技 新奥科技 实验装置
实现氢硼燃烧和演
示发电

球形环氢硼
聚变

百亿元

CTRFR-1 陕西西安 2024年底 目标2027年 星环聚能 星环聚能 实验装置
验证技术及工程可
行性

负三角球形
托卡马克

-

CTRFR-2 陕西西安
预 计 2027-
2028年

目标2030年
左右

星环聚能 星环聚能 商业示范堆 能够输出电能 - -

备注：中核集团核工业西南物理研究院（简称西物院），中国科学院等离子体物理研究所（简称等离子所）

http://ipoipo.cn/


24

中国聚变能应用“三步走”战略

中国聚变能应用正在实行“三步走”战略：从EAST到BEST再到CFEDR

“目前的实验装置（EAST）只是证明了原理可行性，而没有真实产生

能量。正在建造的聚变能实验装置（BEST）将真实产生能量，预计在

2027年底建成，在全球率先演示聚变发电。最终，证明工程上的所有

技术都可行后，我们将开始建设真正能够产生电能的示范发电站

（CFEDR），这个示范发电站将把电能接入电网，证明电能的转化和

自持能力。”

                  

                                                   ——徐国盛

（中国科学院合肥物质科学研究院，等离子体物理研究所托卡马克物

理研究室执行主任，研究员、博导；EAST超导托卡马克边界等离子体

物理课题组长；科技部国际热核聚变实验堆计划专项项目负责人）                                                                                            

http://ipoipo.cn/
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中国创业公司聚变能商业化“三步走”构想（以星环聚能为例）

星环聚能“三步走”构想：从SUNIST-2（原理验证）到CTRFR-1 (工程可行性验证)再到商业堆

“在SUNIST-2装置上进行原理的初步验证，把等离子体加热到1700

万摄氏度。计划建造一个名为CTRFR-1的装置，用于彻底验证可控聚

变的工程可行性，达到氘氚聚变所需的1亿度温度，预计这一阶段将在

2027年左右完成。预计从2027年底或2028年初开始建设能够输出电能

的商业化示范聚变反应堆，在2030年左右展示一个可输出电能的聚变

反应堆。”

                  

                                                     ——陈锐

                                       （星环聚能创始人兼CEO）                                                                                            

http://ipoipo.cn/
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2.2

国外核聚变项目主要参与者

http://ipoipo.cn/
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国外核聚变代表公司梳理

国家 公司
名称

成立
时间

团队
来源

项目 技术路径 燃料 投资方 累计
融资

最新
估值

项目节点

美国 CFS

（Comm

onwealth 

Fusion 

Systems）

2018 MIT系 • SPARC（目标
到2027年
Q>1)

• ARC（目标
2030年代初
为电网提供
400MW电力）

托卡马克 - Breakthrough 
Energy 
Ventures（比
尔盖茨发起的
基金）、The 
Engine（MIT
的投资公司）
等

超20亿美元- • 2027：Q>1
（SPARC项目
Q>1）

• 2030：发电
（2030年代
ARC接入电网
提供400MW电
力）

美国 Helion 2013 - • “北极星”
（Polaris）
（预计2025
年建成）

场反位形(FRC) D-D、D-T
、D-He-3

Sam Altman 
、微软等

超10亿美元54亿美元
（2025年）

• 2028：发电
（为微软提供
50MW电力）

• 2030：发电
（为Nucor开
发的500MW发
电厂投入运营）

美国 ZAP Energy 2017 华盛顿大学
研究团队、
劳伦斯利弗
莫尔国家实
验室的研究
人员

• Century Z箍缩 - Breakthrough 
Energy 
Ventures（比
尔盖茨发起的
基金）、美国
能源部、瑞穗
金融集团等

3.3亿美元
（截至
2024.10）

超10亿美
元（截至
2023.6）

-

英国 Tokamak 

Energy

2009 英国原子
能管理局

• ST40 球形托卡马克 - 美国能源部、
英国能源安全
和零排放部、
社会资金

3.35亿美元
（截至
2024.11）

- • 2030年代：发
电（2030年代
实现200MW商
业化聚变发电
站的并网运行）资料来源：公司官网，华安证券研究所整理

http://ipoipo.cn/
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3

如何展望后续行业节奏？

http://ipoipo.cn/
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如何展望行业后续节奏？-并网发电、具备经济性的时间节奏

最乐观的预测认为2025-2030年实现首个核聚变发电并网，中性认为聚变发电并网在2031-2035年

第一个给电网送电的聚变堆的并网时间？

在FIA对37个聚变公司的调查中，5家公司认为
第一个给电网送电的聚变堆会在2025-2030年
之间出现，占比14%；21家公司认为在2031-
2035年之间，占比6成。

资料来源：FIA 《The global fusion industry in 2024》；华安证券研究所

第一个具备商业价值的聚变堆出现的时间？

在FIA对35个聚变公司的调查中，4家公司认为第
一个实现商业价值的聚变堆会在2025-2030年之
间出现，占比11%；15家公司认为在2031-2035年
之间，占比4成。

http://ipoipo.cn/
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如何展望行业后续节奏？-聚变能落地应用场景的节奏

可控核聚变下游应用包括发电、航天器、医疗等，2030年前后或为关键进展节点

资料来源： FIA 《The global fusion industry in 2024》，《Fusion Spacecraft Propulsion Roadmap》；华安证券研究所

核聚变的应用市场包括发电、工业加热、聚变动力航天器等

• 发电：主要应用场景。根据FIA的
调查，预计最早在2025-2035年间
或可实现核聚变发电，甚至具备
发电经济性。

• 核聚变航天器：2025年4月23日，
美国聚变工业协会（FIA）发布了
《Fusion Spacecraft 
Propulsion Roadmap》，提到核
聚变推进技术的关键系统工程样
机在2025-2035年之间完成，商业
化在2027-2040年之间完成。

http://ipoipo.cn/
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如何展望行业后续节奏？-供给侧约束问题

核聚变零部件供给
侧有潜在约束问题，
最大的挑战在于
“先有鸡还是先有
蛋”的问题，即供
应商需要知道市场
存在才会扩产，但
聚变企业较难提前
做出市场承诺。

此外，能够满足聚
变堆需求的公司供
应能力有限，且数
量较少，这些公司
往往已经积压大量
订单，导致交货周
期或较长。

（右图为FIA问卷
调查22家核聚变厂
商，让其选出认为
有紧缺可能的部件，
图中数值代表被选
择次数）

当下紧缺 将来紧缺
1 磁体

高温超导线材 4 3

普通电阻磁铁 1 1

高温超导磁体 1 4

低温超导磁体 0 2

低温系统 3 4

2 燃料系统管理

燃料循环系统 3 8

燃料分析 1 2

氘、氚或其他聚变燃料 5 13

锂（浓缩） 2 5

直接内部回收 2 1
分离技术 3 2

氚兼容泵 5 7

氚存储 2 3
3 激光器

激光器（已组装） 4 1

激光元件，如二极管、激光玻璃 5 1

4 热管理
恒温分流器 2 3
热交换器 2 2

集成式包层解决方案 4 1

5 真空
真空容器 2 3
真空泵 2 2
真空密封 2 1
6 电力
电力系统 3 2
功率元件，如半导体、电容器 1 3
储能 0 2

当下紧缺 将来紧缺
7 加热和热管理

射频加热 6 5

等离子热管理技术 1 4

回旋管 6 7

调速管 1 0
节拍脉冲发生器 3 3
波导 3 2
8 测量
燃料测量 1 1
微波测量 1 0
等离子体测量 0 1
光谱仪 1 1
9 材料

第一壁材料 4 8

稀土材料 2 5

常见金属，如镍、铜 1 3

特种金属，如高级钢 2 8

10 软件
控制软件 1 2
人工智能建模系统 0 1
模拟 1 0

11 其他
安全系统 0 2
执行器 0 1
阀门 1 3
特种紧固件 1 1
特种电缆和连接器 3 3

资料来源： FIA 《 The Fusion Industry Supply Chain 2025》, 华安证券研究所

http://ipoipo.cn/
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4

核聚变板块投资机会梳理

http://ipoipo.cn/
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可控核聚变装置关键零部件梳理

资料来源： FIA 《 The Fusion Industry Supply Chain 2025》, 华安证券研究所

惯性约束 磁约束
1 磁体

高温超导线材 0 7

普通电阻磁铁 0 4

高温超导磁体 0 7

低温超导磁体 0 1

低温系统 2 10

2 燃料系统管理

燃料循环系统 1 7

燃料分析 1 4

氘、氚或其他聚变燃料 1 8

锂（浓缩） 0 4

直接内部回收 0 5
分离技术 1 6

氚兼容泵 1 7

氚存储 2 7

3 激光器

激光器（已组装） 5 1

激光元件，如二极管、激光玻璃 5 1

4 热管理
恒温分流器 0 3

热交换器 1 9

集成式包层解决方案 1 8

5 真空

真空容器 3 10

真空泵 3 9

真空密封 3 9

6 电力

电力系统 2 9

功率元件，如半导体、电容器 1 5
储能 0 5

右侧列示为可控核
聚变装置的所有主
要零部件，其中最
重要的零部件包括：
01高温超导带材
02低温系统
03燃料循环系统
04氘、氚或其他聚
变燃料
05氚兼容泵
06氚存储
07热交换器
08包层解决方案
09真空容器
10真空泵
11真空密封
12电力系统
13射频加热
14波导
15第一壁材料
16镍、铜
17高级钢

（FIA问卷调查22
家核聚变厂商，让
其选出认为最重要
的部件，图中数值
代表被选择次数）

惯性约束 磁约束
7 加热和热管理

射频加热 0 9

等离子热管理技术 1 9

回旋管 0 8

调速管 0 2
节拍脉冲发生器 0 5

波导 0 7

8 测量
燃料测量 1 5
微波测量 0 6

等离子体测量 2 8

光谱仪 1 7

9 材料

第一壁材料 3 9

稀土材料 2 4

常见金属，如镍、铜 1 7

特种金属，如高级钢 2 8

10 软件

控制软件 3 8

人工智能建模系统 2 5

模拟 3 9

11 其他

安全系统 0 9

执行器 1 5

阀门 1 7

特种紧固件 1 3
特种电缆和连接器 1 3
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可控核聚变相关标的梳理

资料来源： ，华安证券研究所整理

所属环节 证券名称 公司名称 介绍
市值

（亿元）

归母净利

（2024，亿元）

归母净利

（2025E，亿元，

一致预期）

归母净利同比

（2025E，%）

PE

（25E）

股价涨幅

（25.3）

股价涨幅

（25.4）

股价涨幅

（25.5）

股价涨幅

（25.6）

600105.SH 永鼎股份 东部超导高温超导带材 111 0.61 3.63 491% 30 22% -4% 31% -8%

600577.SH 精达股份 上海超导高温超导带材 154 5.62 7.00 25% 22 8% -7% 11% -3%

688122.SH 西部超导 西部超导低温超导 307 8.01 10.07 26% 30 4% 1% 6% -5%

600363.SH 联创光电 磁体 262 2.41 6.14 155% 43 32% -15% 13% -5%

430300.BJ 辰光医疗 磁体 16 -0.61 无券商预测 无券商预测 无券商预测 6% -1% 23% -10%

真空室 603011.SH 合锻智能 真空室 74 -0.89 无券商预测 无券商预测 无券商预测 67% -23% 108% -27%

688776.SH 国光电气 偏滤器 104 0.47 1.23 162% 84 44% -2% 21% -6%

603308.SH 应流股份 偏滤器 146 2.86 4.17 46% 35 44% -2% 5% 4%

000969.SZ 安泰科技 偏滤器 129 3.72 3.43 -8% 38 7% -13% 14% -2%

氦气螺杆压缩机002639.SZ 雪人股份 氦气螺杆压缩机 76 0.36 无券商预测 无券商预测 无券商预测 15% -11% 54% -16%

密封件 300470.SZ 中密控股 密封件 74 1.36 4.34 219% 17 15% -11% -1% 0%

电子管 600353.SH 旭光电子 电子管 96 1.02 1.66 62% 58 8% -2% 24% 10%

电源电容 002735.SZ 王子新材 薄膜电容 54 -0.69 无券商预测 无券商预测 无券商预测 14% -9% 108% -28%

滤波 600468.SH 百利电气 ITER滤波器 77 -1.09 无券商预测 无券商预测 无券商预测 9% -8% 63% 0%

300963.SZ 中洲特材 高温合金 102 0.95 无券商预测 无券商预测 无券商预测 38% 20% 93% 6%

873576.BJ 天力复合 复合材料 36 0.61 0.58 -4% 62 20% 1% 24% -11%

002149.SZ 西部材料 第一壁功能材料 81 1.61 2.89 80% 28 6% -8% 0% -9%

688102.SH 斯瑞新材 高强铜合金 92 2.61 1.53 -41% 60 6% -8% 5% 2%

600558.SH 大西洋 核级焊接、特种焊材 44 1.55 无券商预测 无券商预测 无券商预测 6% -8% 21% -7%

688719.SH 爱科赛博 辅助加热电源 47 0.73 0.95 30% 50 -9% -12% 24% 27%

603015.SH 弘讯科技 电源解决方案 49 0.64 无券商预测 无券商预测 无券商预测 14% -15% 7% -7%

301082.SZ 久盛电气 电缆 42 -0.36 无券商预测 无券商预测 无券商预测 18% -26% 64% -18%

601212.SH 白银有色 电缆 218 0.81 无券商预测 无券商预测 无券商预测 8% -8% 3% 5%

301310.SZ 鑫宏业 核级电缆、抗辐射材料 46 1.16 1.62 39% 29 -9% 8% 7% -7%

688186.SH 广大特材 超导线圈 58 1.15 3.13 173% 19 27% 0% 5% 3%

601399.SH 国机重装 CRAFT TF线圈盒 209 4.32 无券商预测 无券商预测 无券商预测 7% -8% 7% -4%

002533.SZ 金杯电工 超导线缆绝缘 69 5.69 6.86 21% 10 0% -7% 8% -8%

激光器件 688167.SH 炬光科技 激光器件 66 -1.75 0.18 -110% 368 11% -14% 6% 7%

点火装备 603261.SH *ST立航 神光III点火装置 14 -0.94 无券商预测 无券商预测 无券商预测 -19% -21% 28% -1%

备注：市值及2025年6月股价涨幅截至2025年6月20日

线圈

材料

可控核聚变：相关标的梳理（29个）

带材

电源系统

磁体

偏滤器

电缆
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附录：可控核聚变介绍

资料来源： 中国国际核聚变能源计划执行中心，华安证券研究所

氘氚聚变反应示意图 聚变电站示意图

聚变是将轻核（主要是氢的同位素氘和氚）加热到数亿度高温，使其聚合成较重的原子核，同时释
放出巨大能量的过程
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