
















































機構股票研究 ·  先進核電

Oklo Inc.（紐約證交所：OKLO）

先進核裂變發電 · 燃料循環 · 同位素平台

對應 20 頁中文 PDF 全文的簡報版

現價

36.22 美元

市值

約 67–74 億美元

現金*

30.06 億美元

近四季營收

121 萬美元

街貨目標價

約 79–83 美元

*現金及有價證券，2026-06-30 季報。收市價 2026-09-11。本簡報不構成買賣建議。
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1. 業務：賣電，不是賣圖紙

電力

極光鈉冷快堆 15–75 兆瓦電
自建自有自營，以購電協議賣電與熱
愛達荷目標 2028｜俄亥俄 1.2 吉瓦服務
Meta｜艾爾森空軍基地

燃料

回收用過核燃料＋高豐度低濃縮鈾製造
愛達荷燃料廠目標約 2027
與森特拉斯意向書：2029 年起最多五座
爐心

同位素

格羅夫斯試驗堆 2026-08-05 首次臨界
綠地到臨界約 11 個月
首筆收入或來自愛達荷放射化學，約
2027 年初

普通人視角、週期、誰在賺錢

把 Oklo 想成自己蓋小型核電廠再把電賣給資料中心、軍方與工廠。行業週期是政策與資本熱、商業發電極早期。2026 年第二季營
收僅 121 萬美元且來自收購工程公司——沒有盈利部門。利息收入是損益表最大正項。潛力最大的仍是電力購電協議；同位素是較
近的收入橋。
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1b. 2026 年第二季官方季報快照

指標 2026 年第二季 2025 年第二季 2026 上半年

營收 121 萬美元 無 121 萬美元

研發 3,947 萬 1,147 萬 6,652 萬

管理費用 3,421 萬 1,655 萬 5,813 萬

營運虧損 7,319 萬 2,802 萬 1.242 億

利息淨收入 2,321 萬 376 萬 4,455 萬

淨虧損 4,854 萬 2,469 萬 8,160 萬

每股虧損 0.28 美元 0.18 美元 0.47 美元

現金＋證券 30.06 億（6/30） — 約 1.86 億股（8/4）
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2. 護城河評分、市佔與可觸及市場

維度 分數 一句話

品牌 2.0 主題有名氣，電價沒有品牌溢價

網路效應 1.5 幾乎沒有

轉換成本 3.0 正式購電協議後高，現在多數未鎖定

執照／能源部路徑 3.5 階段性優勢，不是壟斷

燃料垂直整合 3.0 故事強，合約未閉環

自建自營＋購電協議 3.5 派傑：天生較可融資

成本領先 1.5 首座商業堆尚未證明

市佔與市場規模

商業運轉市佔＝零。

第三方模型曾給約 4.5% 供應商份額，屬研究假設
，不是入帳收入。

可觸及市場極寬：2030 年代數百億美元，至 2045 
年或 50–150 吉瓦。

需求方向長期向上。誰吃到，取決於執照、燃料與
第一座是否準時。

護城河窄。執行在擴大，股權被增發侵蝕。
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3. 第二季電話會五要點＋三季指引

01 格羅夫斯 2026-08-05 首次臨界，管理層稱為部署引擎驗證

02 現金加證券 30 億美元（含 2026 年市價增發約 19 億）

03 上修 2026 現金使用：營運 1.20–1.50 億，資本開支 4.00–5.00 億

04 愛達荷極光仍瞄準 2028；初步安全分析已批，開挖接近完成

05 燃料多路徑；森特拉斯高豐度鈾目標 2029，仍為意向書

語調：建設型樂觀。指引準確性只能評現金區間——連續兩季維持後，第二季一次放寬。時間表沒有提前。

電話會 營運現金使用 資本開支

2025 年四季（2026年3月） 0.80–1.00 億 3.50–4.50 億

2026 年一季（5月） 維持 0.80–1.00 億 維持 3.50–4.50 億

2026 年二季（8月） 上修至 1.20–1.50 億 上修至 4.00–5.00 億
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4. 紅旗偵測 綜合分數 7.0／10

9

連續市價增發稀釋

五月十億額度九月用盡；再掛十億，當日跌約 9% 並創年低

8

營收品質

121 萬來自收購，不是賣電

8

管道約束力

十數吉瓦意向不是積壓訂單；Meta 才開始給錢

7

區域電網併網挫折

項目被移出研究週期，公司稱或延十四個月

7

燃料未閉環

森特拉斯仍是意向書；鈽時程不由公司控制

7

指引只上修

首座堆超支是核電經典死因

6

內線只賣不買

預先交易計劃減持，沒有對等公開市場買入

6

客戶集中

俄亥俄園區高度綁定 Meta
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5. 估值：開發商不能用本益比

Oklo NuScale Nano BWXT

市值 67–74 億 32–42 億 約 9 億 約 140 億

近四季營收 121 萬 約 1,070 萬 近乎零 約 35 億

本益比 不適用 不適用 不適用 約 35 倍

市賬率 約 2.4 倍 約 1.8–3 倍 約 2 倍 很高

負債／權益 約 0.13% 低 低 有工業負債

現金 30 億 遠較少 較少 自由現金流為正

自身股價錨

高點 193.84 美元
（2025 年 10 月）

粗估平均約 72 美元

現價 36.22 美元
回撤約 81%

市賬率從 25–30 倍
壓到約 2.4 倍
（分母含增發現金）

最能改估值的變數：愛達荷 2028 是否臨界、約束購電電價、稀釋速度、燃料閉環、利率。
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6–7. 管理評分與持股變化

領域 1–5 分

執行長過往紀錄 3.5

財務長可信度 3.5

指引準確性 3.0

透明度 3.5

資本配置 2.5

是否像長期持有人 3.0

近一年持股取態

創辦人仍為最大個人相關持有人（各約 5–6% 加信託），但申報以預先交易計劃減持為
主。2026 年 9 月 1 日執行長與營運長各賣 12 萬股、約 463 萬美元。沒有對等公開市
場買入。

機構 2026 年第二季：約 671 家、持倉市值約 42.9 億美元。範埃克加倉；貝萊德大幅減
持（一源顯示減 54%）。先鋒與未來資產主題基金仍在。做市選擇權盤波動大，不宜當
基本面投票。

取態：不是一面倒逃亡，也不是搶籌高潮。
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8. 投資委員會：看好對看淡

看好

人工智能要全天候無碳電力。自建自營加預付款降低客戶門檻
。Meta 不是空意向。格羅夫斯證明公司會蓋東西。現價對應
現金約 16 美元／股，市場只給營運資產約 20 美元。街貨目標
價中樞仍在 80 附近。

看淡

商業運轉落在 2028–2034。Meta 同時買維斯特拉現成核電。
區域電網已把項目移出研究週期。市值相對首座堆仍然貴。高
豐度鈾 2029。每股盈餘可靠發股「看起來有現金」。管理層
在低價再掛十億增發。

結論：長久期選擇權，不是公用事業。先驗證電網裁決、愛達荷安全分析、燃料最終協議、增發均價、2027 同位素收入。
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9. 投行目標價（近期公開評級）

機構 評級 目標價 公開理據

派傑 9月9日 增持 55 美元 自建自營較可融資；對 X-energy 給賣出

高盛 中性 57 美元 多次下修，估值審慎

美銀 買入 80 美元 Meta 後升評，其後下修目標

韋德布什 優於大市 110 美元 十年採用曲線（自 150 下修）

卡納克德 買入 100 美元 平台價值，承認倍數壓縮

巴克萊 增持 76 美元 主題內相對挑選

特魯斯特 中性 51 美元 最接近現價的錨

摩根大通 中性 83 美元 覆蓋即中性

泰格雷斯／滙豐 買入 130／96 樂觀情景／長線清潔基載
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10. 技術分析：溫斯坦第四階段

現價

36.22 美元

五十二週新低

五十日均線

43.16 美元

價格低 16%

二百日均線

63.78 美元

價格低 43%

相對強弱指數

38.7

弱、未超賣

一年對標普

大幅落後

相對強度弱

階段

第四階段

下降段

日線處下降趨勢線下方（逆勢）。價格在一目均衡雲之下。週線二十週均線約 52 美元、五十週約 73 美元，都在現價上方。

定義：2025 年第二階段主升，10 月第三階段見頂，其後跌破三十週／二百日線，現為第四階段。轉折需放量站回五十日（約
43），再挑戰二十週線（約 52）。9 月 11 日下跌放量，屬空頭確認而非洗盤結束。
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11. 近一年關鍵事件軸

2025-09 愛達荷極光動土；格羅夫斯開建

2025-10 股價見約 194 美元主題頂

2026-01 Meta 1.2 吉瓦預付款＋格羅夫斯能源部協議

2026-03 2025 年報；給出 2026 現金指引

2026-05 新十億市價增發；流動性 25 億

2026-06 初步安全分析批准＋森特拉斯意向＋基威特

2026-08 格羅夫斯臨界＋首筆營收＋上修指引

2026-08 末 區域電網移出研究週期，向聯邦能源監管委員會申訴

2026-09-11 再啟十億增發，股價跌約 9% 創新低
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12. 未來十二個月催化劑（無股息、無回購）

事件 時機 影響 信心

第三季財報 約 2026-11-10 中 日期高

新增發實際出貨 即日起 偏負 高

電網監管裁決 一至六個月 高 中

愛達荷安全分析／準備度審查 2026 下半年至 2027 高 中

同位素首收 2027 年初（管理層） 中高 中

森特拉斯最終協議 未定 高 中低

俄亥俄預施工／場地 2026–27 高 中

極光商業臨界 目標 2028（表外） 極高 中
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下一步必須核對的七個數據

1 區域電網／聯邦能源監管委員會書面結果與新排隊時間

2 愛達荷極光：安全分析、準備度審查、長交期設備到貨

3 高豐度鈾最終協議的量、價、預付款與違約條款

4 Meta 預付款實際入帳與限制條件（季報附註）

5 新十億增發的發行均價與股本增速

6 2027 年同位素收入是否出現、毛利率是否可測

7 下季十三Ｆ：貝萊德是再平衡還是趨勢減持
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研究結論（非建議）

現金最厚的先進核電公開故事之一，
也是稀釋最快、尚未賣出一度商業電力的名字。

適合能承受數年二元結果的倉位；不適合十二個月內要基本面閉環的資金。最近的正現金流橋在 2027 年同位素，不是
2026 年發電。技術面為第四階段。完整表格與來源見二十頁中文 PDF。

來源優先序：美國證監會季報／年報／重大事項／內部人申報 → 官方電話會 → 投資者簡報 → 公開分析師與十三Ｆ彙整。
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