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优先布局磁体系统供应商，把握CFEDR中长期机遇
——可控核聚变产业数据跟踪（一）



核心摘要

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

我们统计了2025年初至9月1日中科院等离子体物理研究所和安徽聚变新能有限公司所有可控核聚变招中标项目数据。

n 从产业链环节看，资金投入高度分化。磁体、电源、超导带材等环节单体金额大、技术壁垒较高，是核聚变产业核心价值
区；真空室、包层第一壁及其他附属设备则以批量化、分散化招标为主。从预算额看，磁体系统（2.87亿元，占总投资额
42.34%）占比最高，是核聚变装置资金投入核心。整体上，资金集中于核心约束与供能环节，而包层、真空等能量回收
与运行保障系统则更具“长周期、持续化”的订单释放特征。

n 从招标节奏看，订单集中释放在工程建设的中段（约 20%–50% 进度），此阶段以设备安装和子系统集成为主，核心涉
及磁体系统、真空室和电源系统。磁体系统投资额大、周期长，从导体制造到线圈交付再到低温集成，往往在中段形成设
备安装与部件采购的峰值；从市场空间看，后续看点在 CFEDR 工程招标推进（我们判断CFEDR投资额在1200亿元量级，
对应设备额720亿元，预计在2030–2033 年产业链有望释放显著增量价值空间）。当前CFEDR仍处于预研与示范工程阶
段，核心环节的市场份额尚未完全固化，国内厂商在磁体、电源、真空等高价值领域仍存在较大不确定性。

n 投资建议：结合预算分布与工程进度，我们认为当下核聚变产业链的投资机会主要有两条逻辑：① 业绩兑现节奏明确，
可见度较高的环节：磁体系统累计预算额达 3.7 亿元，电源系统累计预算额超过 1 亿元，单项金额大、兑现周期长，为
相关厂商提供了较强业绩锁定性。建议关注在磁体与电源环节具备竞争优势的【西部超导】【英杰电气】【上海超导（未
上市）】。② 在 BEST 阶段已形成良好验证和客户对接的厂商，有望在 CFEDR 预研与后续建设中延续优势。随着 BEST 
主机总装启动，相关环节已进入实质施工（杜瓦底座工装完成，基准靶座通过测试并将开展安装），具备技术积累的厂商
有望在核聚变产业持续受益，建议关注【合锻智能】【国机重装】【久立特材】。

n 风险提示：技术验证不确定性，产业化进度与商业化落地不及预期，资金投入与财政支持收紧风险。
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1 立足当下核聚变产业进度，后续有两条投资逻辑

国内聚变产业进入工程化探索期，CFEDR仍处项目初期

 核聚变装置磁体系统价值占比高，超导带材为成本核心

CFEDR预研推进，反应堆关键组件供应商有望受益

5 风险提示



1. 立足当下核聚变产业进度，后续有两条投资逻辑
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请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

1.1 可控核聚变：“人造太阳”，解决人类能源和碳排放的终极方案

n 可控核聚变是人类在地球上重现太阳能量产生机制的前沿探索，其核心是让氘、氚等氢同位素在极端高温高压条件下发生聚变反应，并通
过工程手段实现过程的安全与可控。相比化学反应，单次聚变释放的能量高出百万至千万倍，具备远超燃烧的功率密度。若技术实现并产
业化，将提供几乎无限的清洁能源，有望成为全球能源结构与碳减排难题的终极路径。

n 全球可控核聚变产业目前主要采用磁约束，而托卡马克是目前研究最为广泛的磁约束聚变装置。托卡马克装置主要由磁体系统、真空室、
包层系统、偏滤器和其他辅助设施组成。磁体系统是托卡马克装置最核心的部件，主要由纵场线圈（TF线圈）、极向场线圈（PF线圈）、
中心螺线管线圈（CS线圈）和矫正场线圈（CC线圈）组成，磁体系统产生的磁场与环向等离子体电流产生的极向磁场叠加形成螺旋形磁场，
从而实现对高温等离子体的约束。
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资料来源：《EAST超导托卡马克》万宝年、徐国盛，爱建证券研究所

图：可控核聚变关键部件图示

资料来源：《超导磁体在磁约束托卡马克中的应用与展望》秦经刚等，爱建证券研究所

图：托卡马克装置磁体系统
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1.2 可控核聚变装置八大系统贯穿发电全链条

n 聚变装置的能量转化过程是一个高度系统化的链条：首先，通过等离子体加热系统将氘氚燃料加热至上亿度，形成可发生聚变反应的高温

等离子体。在磁体系统与真空系统的共同作用下，等离子体被稳定约束于真空腔体内部，维持持续反应。聚变过程中释放的高能中子轰击

包层，包层不仅实现氚增殖和燃料循环，同时将中子能量转化为热能，并通过冷却剂导出。随后，热交换机将这一部分热能传递至二回路，

驱动汽轮发电机组运行，最终实现电能输出并并网输送。在这一流程中，低温系统确保超导磁体的长期稳定运行，电源与控制系统实现对

各环节的精确调节与保护，诊断与 CODAC 信息化平台则提供实时监测和数据支撑，共同构成聚变能量从反应到电力输出的完整闭环。
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核聚变装置系统划分 细分装置举例

1 磁体系统 TF、PF、CS、支撑、冷却等

2 真空容器与真空系统 真空室、真空泵等

3 低温系统 低温装置等

4 电源与控制系统 电源、电控、保护系统等

5 等离子体加热系统 Plasma Heating：NBI、ECRH、ICRH、LHCD 等

6 燃料循环系统 Fuel Cycle：氘氚处理、氚增殖、气体注入回收等

7 诊断系统 Diagnostics System等

8 其他 控制与数据采集（CODAC）等

图表：可控核聚变系统划分及对应运作流程

资料来源：《 Progress of the CFETR Design》，G. Zhuang等，合肥聚变创新展览馆，爱建证券研究所
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1.3 中国可控核聚变演进路径清晰，价值量逐级放大
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n 我国可控核聚变已形成清晰的梯次演进：EAST → BEST → CRAFT → CFEDR，对应“物理验证—发电演示—工程验证—示范堆”。
EAST确立了聚变发电的物理可行性，BEST将完成首次发电演示，CRAFT侧重关键部件与系统的工程化验证，最终由CFEDR实现氚增殖与
大功率稳定运行。国内聚变产业链正实验装置驱动逐步过渡到工程化项目驱动。在国内聚变装置中，EAST 属于典型实验堆，侧重等离子
体物理研究；CRAFT 和 BEST 是系统或部件级实验平台，前者验证磁体、电源等关键系统，预计2025年底全面建成，后者聚焦主机部件
工程化，本质是实验验证；而 CFEDR 定位为工程堆，目标是在工程层面实现聚变能量稳定输出，是从科研走向应用的关键节点。

图表：2000-2035年招中标项目样本涉及到主流核聚变装置项目工程建造时间

资料来源：PEAKNANO，Nuclear Engineering，中国科学院，中国日报，中国科学院等离子体物理研究所，聚变产业联合会，人民日报，安徽日报，爱建证券研究所
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1.4 核聚变千亿美元市场：长产业链布局，各部件环节分工明确
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n 根据 Precedence Research ，全球核聚变产业将保持稳健扩张，到 2040 年市场规模有望达到约 8434.6 亿美元，
2030 至 2040 年间复合增速约 6%，该领域在商业化落地后具备长期成长性。中国市场增长势头更为积极，预计到 2040 
年规模将达到约 536.8 亿美元，CAGR 达 6.4%，增速略高于全球水平。

n 核聚变产业链可分为上游的原材料、中游的设备以及下游核聚变项目三个部分。上游原材料包括超导带材、第一壁材料、
特种钢材合金材料等；中游为超导磁体、第一壁、偏滤器、真空室其他部件、电源系统等各类设备；下游主要为EAST、
BEST等国家主导项目和民营企业。

图表：全球核聚变产业市场规模

资料来源：Precedence Research，爱建证券研究所
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图表：中国核聚变产业链及对应主要公司

资料来源：各公司官网，公司公告，爱建证券研究所
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1.5 BEST、CFEDR工程招标仍有空间，其他项目看点在组件更新优化环节

9

n 我们判断BEST和CFEDR仍有较大招标空间，其他项目已进入组件更新优化阶段。EAST 已进入成熟阶段，核心部件招标
基本完备，后续仅为组件更新优化；BEST 处于中期建设，磁体、真空室及偏滤器等关键部件招标均正在进行，预计 
2026 年底完成交付；CFEDR 仍在预研阶段，我们预计 2027年-2029 年进入集中招标期；CRAFT 作为实验平台，部分
设备已完成招标，正推进磁体、电源及测试诊断相关系统。

图表：主流核聚变装置项目招标情况和时间

资料来源：PEAKNANO，Nuclear Engineering，中国科学院，中国日报，中国科学院等离子体物理研究所，聚变产业联合会，人民日报，爱建证券研究所
注：CFEDR预期投资额根据预期达到发电功率测算

装置 启动建设时间 预计完成装配时间 总投资额估算
（亿元人民币）

目标净功率输出
（MW） 已完成招标 预期招标重点 预期招标开展时间

EAST 2000 2006 3 / 已完成 组件更新优化 持续开展

BEST 2023 2027 150 20-200 磁体系统、真空室 偏滤器、其他设备 持续至2025年底

CRAFT 2018 2025 40.6 / 主要部件部分完成
磁体系统剩余部分、
电源系统、其他设
备（测试诊断）

持续开展

CFEDR 2018 2035 1200 200-1000 预研阶段
超导带材、磁体系
统、真空室组件、

电源系统

2026年中（超导带材、磁体系
统、真空室组件），2029年中

（电源系统）
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1.6 我们判断CFEDR投资额在1200亿元量级，对应设备额720亿元

n 我们判断 CFEDR 总投资额在 1200亿元量级。依据聚变汇公众号，BEST 的聚变功率区间为 50–200 MW，投资额约 150 亿元。我们在测

算中保守取125 MW/150 亿元作为基准。根据可控核聚变公众号，CFEDR 规划分两阶段推进：一期目标 200 MW，二期提升至 1 GW 以

上。在该假设下，等比例线性放大对应投资额在1200亿元左右。参考 ISSUES 对 ITER 成本结构的口径：约 60% 用于核心设备和组件。由

此推算，CFEDR 的设备投资规模约 720 亿元。
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图表：“BEST—CFEDR（示范堆）—商业聚变堆”路径演示

资料来源：聚变汇公众号，CNF，可控核聚变公众号，爱建证券研究所

聚变新能将按照“BEST—
CFEDR—商业聚变堆”的
路径推进，形成从实验研
究到工程示范再到商业化
应用的完整发展链条。



请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

1.7 建议关注公司在核聚变产业进展
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n 结合预算分布与工程进度，我们认为当下核聚变产业链的投资机会主要有两条逻辑：① 业绩兑现节奏明确，可见度较高的环节，建议关注

在磁体与电源环节具备竞争优势的【西部超导】【英杰电气】【上海超导（未上市）】。② 在 BEST 阶段已形成良好验证和客户对接的厂

商，有望在 CFEDR 预研与后续建设中延续优势。随着 BEST 主机总装启动，相关环节已进入实质施工，具备技术积累的厂商有望在核聚变

产业持续受益，建议关注【合锻智能】【国机重装】【久立特材】。

图表：建议关注公司在核聚变产业进展

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

公司 核聚变相关业务进展

国机重装 公司于 2023 年获得 BEST TF 线圈盒首套项目，目前进展顺利，已在25Q1签订批量化制造订单；“十四五”以来攻克低温超导磁体材料制备、超深坡口焊接、
超大构件变形控制等关键技术，完成 CRATFTF 线圈盒 AU3 先行件、全球首台全高温超导托卡马克 HH-70TF 线圈盒制造。

西部超导 公司产品应用于ITER项目。公司开发的钨铜热沉材料组件应用于可控核聚变大科学装置第一壁功能部件，为托卡马克装置的安全稳定运行提供保障。

英杰电气 公司核聚变电源业务2024年订单约1,000万左右，今年目前体量相近。25H2-26H1核心项目有望集中采购阶段，存在电源招投标机会。成都地区的项目跟踪最
为紧密，各项目上和友商存在竞争，均有机会，后续订单量取决于招投标结果。公司一直配合客户进行定制化研发，基于技术平台可开发符合客户需求的电源。

上海超导（未上市）公司为BEST、洪荒70装置提供高温超导材料，参与DEMO4磁体、20T聚变用D型线圈。

合锻智能 公司参与 BEST 真空室偏滤器、包层、第一壁等项目的项目研制工作。2024 年，公司中标聚变新能（安徽）有限公司发包的 BEST 真空室项目#1-4 段，总项
目中标金额 2.09 亿。

久立特材 公司自主研发并生产的TF/PF导管是国际热核聚变实验堆（ITER）项目的关键组件。



2. 国内核聚变产业进入工程化探索期，CFEDR仍处项目初期
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2.1 中国核聚变产业处于工程化探索期，关键部件与维保环节持续受益

n 仍处项目早期：CFEDR：处于预研与筹备阶段，预计 2026 年启动超导带材、磁体、真空室等核心招标。

n 处于工程建设中后期：①BEST：进入中期建设期，其中磁体、真空室、偏滤器等关键部件已开标，2025–26H1 迎来订单集中释放，我们
预计BEST在2026 年底完成交付。②CRAFT：2025 年订单将集中在真空室、总体安装平台及系统集成环节。近期中心螺管测试、“赤霄”
装置运行及 1/8 真空室验收完成，项目已进入密集落地期。③EAST：核心部件升级与高频耗材需求稳定，维保企业将持续获得订单流。
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图：ITER建造施工流程甘特图

资料来源：R. Bunde et al./Fusion Engineering and Design，中国科学院等离子体物理研究所，可控核聚变公众号，爱建证券研究所

CRAFT项目
所处阶段

项目建设早期

BEST项目
所处阶段

项目建设中后期

EAST项目
所处阶段

CFEDR项目
所处阶段
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2.2 中国核聚变项目进度各异，2025年主要看点在BEST招标

n BEST进入关键部件集中建设期，EAST维持长期升级运行，CRAFT与ITER仍以研发验证为主。我们统计了2025年初至9月1日中科院等离
子体物理研究所和安徽聚变新能有限公司所有可控核聚变招中标项目数据。BEST 以 3.86 亿元的预算和 34 个项目量位居当下招标预算额
首位，关键部件集中招标拉动整体投资需求；EAST 预算 0.73 亿元、项目数 17 个，已处于长期运行升级阶段；CRAFT 与 ITER 的预算相
对较小（分别为 0.21 亿元/0.17 亿元），项目数量有限（7 个/4 个），更多为研发与验证平台。

n 投资层面，我们判断在2025年关键部件制造与装置集成企业将直接受益于 BEST 的集中招标。2025年关键部件制造与装置集成企业将直
接受益于BEST的集中招标；耗材、升级与服务类企业依托EAST的长期运行可获得持续订单流；核心零部件与系统验证供应商可借CRAFT
与ITER率先进入技术门槛高的环节，形成先发积累，为后续更大规模的CFEDR放量打基础。

图表：2025年初至9月1日可控核聚变分项目招标预算额和项目数量（万元）

资料来源：中国科学院等离子体物理研究所，聚变产业联合会，爱建证券研究所
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3. 核聚变装置磁体系统价值占比高，超导带材为成本核心

15



请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

3.1 分系统看：磁体系统资金占比高，超导带材为核心

16

n 磁体系统兼具高金额与高市场集中度双重属性，业绩贡献率高，是聚变产业确定性较强的环节。一方面，其涵盖导体制造、线圈集成等多
个子环节，需分阶段推进招标，凭借项目密度优势以42.34%的投资额占比成为最大资金流向领域；另一方面，该系统技术壁垒极高，涉及
复杂的制造工艺，市场格局相对集中。

n 进一步拆解成本结构可以发现，磁体系统的核心价值实际上集中在超导带材。据《ITER Project Cost Estimate》，超导带材在磁体系统中
约占 47% 的成本，其原因在于：第一，带材制造工艺复杂，涉及高难度的冶金与涂层工艺（如 Nb₃ Sn、REBCO 二代高温超导带材）；
第二，单个装置对带材需求量巨大，往往达到数百至上千公里；第三，原材料（如铌、稀土）价格昂贵，且加工良率直接决定单位成本。

图表：2025年初至9月1日可控核聚变招标金额构成（分环节） 图：超导材料下游领域

资料来源：中国科学院等离子体物理研究所，聚变产业联合会，爱建证券研究所
注：投资额占比仅基于当前已披露的样本招标额进行统计 资料来源：上海超导招股说明书，爱建证券研究所
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等离子体加热系统 947.7 1.40%

低温系统 3514 5.18%
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总计 67849.7 100.00%
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3.2 磁体系统是托卡马克装置最核心部件

n 托卡马克装置主要由磁体系统、真空室、包层系统、偏滤器和其他辅助设施组成。磁体系统主要由环向线圈（TF线圈）、
极向场线圈（PF线圈）、欧姆加热线圈（OH线圈）、磁感线（FL）和矫正场线圈（CC线圈）组成，磁体系统产生的磁场
与环向等离子体电流产生的极向磁场叠加形成螺旋形磁场，从而实现对高温等离子体的约束。

17

图：EAST超导托卡马克装置主机大厅 图：托卡马克装置磁体系统示意图

资料来源：《磁约束核聚变托卡马克装置研究进展与展望》钟武律，爱建证券研究所 资料来源：《超导磁体技术与磁约束核聚变》王腾，爱建证券研究所



4. CFEDR预研推进，反应堆关键组件供应商有望受益
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4.1 国内聚变产业进入工程化探索期，CFEDR仍处设备需求初期

19

n 随着 BEST 主要部件交付完成，我们判断CFEDR 有望加速进入设备招标与安装启动期，其招标占比预计将持续提升。截
至 2025 年 9 月，可控核聚变相关项目累计招标 83 项。其中 BEST 和EAST占比最高，各占36.51%；CRAFT、CFEDR 
和 ITER 占比较低，分别为 19.05%、6.35%；CFETR截至9月1日仅1项预研招标，占比1.59% 。

图表：2025年初至9月1日可控核聚变招标数构成（分项目）

资料来源：中国科学院等离子体物理研究所，聚变产业联合会，爱建证券研究所
注：仅统计具备明确聚变装置项目归属的招标，不含未标注具体项目通用设备/服务类招标

项目 招标数 占比

EAST 23 36.51%

BEST 23 36.51%

CRAFT 12 19.05%

ITER 4 6.35%

CFETR 1 1.59%

总计 63 100%

EAST, 
36.51%
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36.51% 

CRAFT, 
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ITER, 6.35% CFEDR, 1.59%
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4.2 我们判断BEST主要部件交付后，项目层面看点将逐渐转向CFEDR

20

n BEST已在磁体、低温、电源等子系统获得技术积累，而CFEDR 将在更大规模、更完整产业链的框架下启动。参考 ITER 的建设节奏，并

结合 CFEDR“2030年启动建设，2035 年前完成建设、2050 年开展试验”的总体规划，我们判断：在工程初期，订单将主要集中于软件

平台、物理模拟、验证设备及工程咨询等环节；进入 2030–2033 年，核心设备采购将进入高峰期，超导磁体与低温系统、真空室与真空

系统、装置内部部件（包层、偏滤器）、电源系统及等离子体加热与电流驱动系统有望成为集中招标的重点方向。

图：CFEDR总体方案示意图 图：CFEDR建筑效果图

在托卡马克反应堆中，氘
氚等离子体发生核聚变反
应，释放出高能中子与热
量。这部分热量通过换热
器传递给二次回路的工质
（水/气体），驱动汽轮机
旋转，再带动发电机完成
电能输出并接入电网。为
保证稳定运行，发电厂会
配备辅助散热和储能缓冲
系统。

资料来源：《 CFEDR聚变发电厂概念设计技术研究》向魁，中国科学院等离子体物理研究所，科技导报公众号，爱建证券研究所



5. 风险提示
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5 风险提示

22

n 技术验证不确定性风险。可控核聚变作为“终极能源”，核心技术路径仍在探索中。无论是磁约束（托卡马克、斯特拉托）、惯性约束还

是其他新兴路线，均尚未实现商用化的持续稳定能量输出。关键技术如等离子体长时间约束、材料耐辐照性、超导磁体性能稳定性等仍在

验证阶段，存在技术突破迟滞甚至失败的风险。若核心技术迟迟未能取得突破，相关产业链设备和材料需求可能低于预期。

n 产业化进度与商业化落地不及预期。目前全球的聚变项目（如ITER、CFEDR）更多处于科研与示范装置建设阶段，距离商业电站仍有较长

周期。若整体建设节奏放缓或里程碑节点推迟，将直接影响设备与材料环节订单兑现节奏。企业虽可能在前期中标招标项目，但若产业化

时间被延长，其收入确认将明显滞后。

n 资金投入与财政支持收紧风险。核聚变项目资金需求极其庞大，现阶段全球核聚变主要依赖政府财政投入和国际合作。若未来财政预算收

紧、国际协作不畅或产业资本热情下降，相关资金链条可能出现波动，直接影响产业链企业的持续受益程度。
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