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证券研究报告·行业简评 

配额制落地剑指消纳， 

打开行业平价成长空间 

 

事件： 

5 月 15 日，发改委、能源局发布《关于建立健全可再生能源电力

消纳保障机制的通知》，标志着经过十余年研讨、最近一年三次

征求意见的可再生能源电力配额制终于落地。此次政策直指可再

生能源电力消纳问题，将成为平价后行业发展的重要保障。 

简评 

政策落地时间超预期 

业内对于配额制的研究始于十多年前，2013 年该政策进入政府讨

论层面，2018 年先后发布了 3 次征求意见稿，由于涉及方面众多，

一直未能推出。此次出台正式稿之前并无吹风，此时落地超出市

场预期。 

政策主要内容符合预期 

此次正式稿虽然表述方式有修改，但核心思想与第三次征求意见

稿一致，在市场预期之内。核心内容有如下几点：a）考核指标

为可再生能源电力总量消纳责任权重和非水电消纳责任权重，消

纳指标按省确定；b）省能源局负责制定消纳实施方案，电网负

责方案组织实施，考核对象为配售电公司和有自备电厂的企业，

电力交易机构负责核算和交易；c）替代完成方式：购买其他主

体的超额消纳量、自愿认购绿证；d）奖励措施：超额完成消纳

量不计入能耗考核；处罚措施：列入不良信用记录；e）考核目

标方面，大部分省份均保持与第三版一致，仅有甘肃、新疆小幅

下调 2018 年指标，山东、新疆小幅下调 2020 指标。 

推荐逻辑 

短期来看，政策将直接促进弃风弃光率改善，利好三北地区光伏

和风电运营商；长期来看，政策打开行业平价后的成长空间，利

好制造端龙头企业。 

推荐标的 

光伏方面，推荐硅料龙头、隆基股份、阳光电源、捷佳伟创、迈

为股份；风电方面，推荐中材科技、金雷股份、东方电缆、节能

风电。 

风险提示 

1）配额制落实情况不及预期；2）后续配套政策出台不及预期；

3）消纳改善情况不及预期。 

维持 买入 
 

王革 
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直指消纳瓶颈，打开行业成长空间 

在有补贴时代，光伏风电的规模发展可以说是由补贴规模驱动的，补贴总规模决定最终的装机规模。随着

平价时代的到来，行业即将摆脱对补贴的依赖，与此同时电网的消纳空间已成为了行业未来发展最主要的制约

因素。配额制根据各省资源情况和消纳情况，直接提出可再生能源用电比例要求，从而自上而下地推动电网解

决消纳问题，托底行业发展。 

配套绿证政策预计将于近期出台 

作为配额制和平价上网政策的重要配套政策，2017 版的绿证核发和认购试行规则已无法匹配新政策，新的

绿证政策预计将于 6.30 前出台，保障系列政策的顺利推进。 

正式版与第三次征求意见稿配额指标变化不大 

与第三次征求意见稿项目，此次正式版提出的最低消纳责任权重基本不变，仅有山东 2020 指标由 10.5%降

低为 10%、甘肃 2018 指标由 15.5%降低为 14.5%、新疆 2018/2020 指标分别由 14.5%和 16%降低为 11.5%和 13%。 

图表1： 配额制正式版与第三次征求意见稿配额指标的对比 

 
第三次征求-约束性指标 正式稿-最低消纳责任权重 变化情况(第三稿 vs. 正式版) 

省（区、市） 
2018 年约束

性指标 

2020 年约束

性指标 

2018 年最低消纳

责任权重 

2019 年最低消纳

责任权重 

2020 年最低消纳

责任权重 
2018 年配额指标 2020 年预期指标 

北京 10.50% 15.00% 10.50% 13.50% 15.00% 0.00% 0.00% 

天津 10.50% 15.00% 10.50% 13.50% 15.00% 0.00% 0.00% 

河北 10.50% 15.00% 10.50% 13.50% 15.00% 0.00% 0.00% 

山西 12.50% 14.50% 12.50% 13.50% 14.50% 0.00% 0.00% 

内蒙古 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 0.00% 0.00% 

辽宁 10.00% 10.50% 10.00% 10.00% 10.50% 0.00% 0.00% 

吉林 15.00% 16.50% 15.00% 15.50% 16.50% 0.00% 0.00% 

黑龙江 15.00% 20.50% 15.00% 17.50% 20.50% 0.00% 0.00% 

上海 2.50% 3.00% 2.50% 3.00% 3.00% 0.00% 0.00% 

江苏 5.50% 7.50% 5.50% 6.50% 7.50% 0.00% 0.00% 

浙江 5.00% 7.50% 5.00% 6.50% 7.50% 0.00% 0.00% 

安徽 9.50% 11.50% 9.50% 10.50% 11.50% 0.00% 0.00% 

福建 4.50% 6.00% 4.50% 5.00% 6.00% 0.00% 0.00% 

江西 6.50% 8.00% 6.50% 7.00% 8.00% 0.00% 0.00% 

山东 9.00% 10.50% 9.00% 10.00% 10.00% 0.00% -0.50% 

河南 9.00% 10.50% 9.00% 9.50% 10.50% 0.00% 0.00% 

湖北 7.50% 10.00% 7.50% 9.00% 10.00% 0.00% 0.00% 

湖南 9.00% 13.00% 9.00% 11.50% 13.00% 0.00% 0.00% 

广东 3.50% 4.00% 3.50% 3.50% 4.00% 0.00% 0.00% 

广西 4.00% 5.00% 4.00% 4.50% 5.00% 0.00% 0.00% 

海南 4.50% 5.00% 4.50% 5.00% 5.00% 0.00% 0.00% 

重庆 2.00% 2.50% 2.00% 2.50% 2.50% 0.00% 0.00% 

四川 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 0.00% 0.00% 

贵州 4.50% 5.00% 4.50% 5.00% 5.00% 0.00% 0.00% 
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第三次征求-约束性指标 正式稿-最低消纳责任权重 变化情况(第三稿 vs. 正式版) 

云南 11.50% 11.50% 11.50% 11.50% 11.50% 0.00% 0.00% 

西藏 不考核 不考核 不考核 不考核 不考核 
  

陕西 9.00% 12.00% 9.00% 10.50% 12.00% 0.00% 0.00% 

甘肃 15.50% 19.00% 14.50% 17.00% 19.00% -1.00% 0.00% 

青海 19.00% 25.00% 19.00% 23.00% 25.00% 0.00% 0.00% 

宁夏 18.00% 20.00% 18.00% 18.00% 20.00% 0.00% 0.00% 

新疆 14.50% 16.00% 11.50% 12.00% 13.00% -3.00% -3.00% 

资料来源：发改委，能源局，中信建投证券研究发展部 

总体达标压力不大 

经初步核算，总体来看，2018-2020 全国仅需新增 60GW 风电和 91GW 光伏即可满足配额要求，达标压力

不大。北京、天津、江苏、浙江、山东缺口相对较大，但达到最低消纳责任权重难度不大。 

图表2： 2020 最低消纳责任权重对应装机量测算（基于 2017 年装机量与利用小时数测算） 

省（区、市） 

2020 用电

量预期（亿

千瓦时） 

非水电量

（亿千瓦

时） 

风电并网

容量-截至

2017（万千

瓦） 

2017 风电

利用小时

数（小时） 

光伏并网

容量-截至

2017（万千

瓦） 

假设光伏

利用小时

数（小时） 

风电光伏

发电量合

计（亿千瓦

时） 

区外送入

（亿千瓦

时） 

缺口非水

电量（亿千

瓦时） 

折合风电

装机（GW） 

折合光伏

装机（GW） 

北京 1215 182 19 1854 25 1300 6.7 0.0 175.5 4.7 6.7 

天津 817 123 29 2095 68 1300 14.8 0.0 107.7 2.6 4.1 

河北 3574 536 1181 2250 868 1300 378.6 0.0 157.6 3.5 6.1 

山西 2174 315 872 1992 591 1300 250.5 0.0 64.8 1.6 2.5 

内蒙古 3460 623 2670 2063 743 1300 647.5 -157.7 133.1 3.2 5.1 

辽宁 2237 235 711 2142 223 1300 181.2 0.0 53.7 1.3 2.1 

吉林 740 122 505 1721 159 1300 107.5 0.0 14.6 0.4 0.6 

黑龙江 1003 206 570 1907 94 1300 121.0 0.0 84.7 2.2 3.3 

上海 1703 51 71 2337 58 1300 24.2 0.0 26.9 0.6 1.0 

江苏 6729 505 656 1987 907 1300 248.2 0.0 256.5 6.5 9.9 

浙江 5013 376 133 2007 814 1300 132.5 60.4 183.1 4.6 7.0 

安徽 2329 268 217 2006 888 1300 159.1 0.0 108.8 2.7 4.2 

福建 2405 144 252 2756 92 1300 81.4 0.0 62.9 1.1 2.4 

江西 1644 132 169 1995 450 1300 92.2 0.0 39.3 1.0 1.5 

山东 6982 698 1061 1784 1052 1300 326.1 189.2 182.9 5.1 7.0 

河南 3434 361 233 1721 703 1300 131.5 151.1 78.0 2.3 3.0 

湖北 2109 211 253 2098 414 1300 106.9 0.0 104.0 2.5 4.0 

湖南 1748 227 263 2097 176 1300 78.1 63.1 86.0 2.1 3.3 

广东 6783 271 335 1841 331 1300 104.7 0.0 166.7 4.5 6.4 

广西 1590 80 150 2280 69 1300 43.1 0.0 36.4 0.8 1.4 

海南 369 18 31 1848 32 1300 10.0 0.0 8.5 0.2 0.3 

重庆 1136 28 33 2267 13 1300 9.2 0.0 19.2 0.4 0.7 
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省（区、市） 

2020 用电

量预期（亿

千瓦时） 

非水电量

（亿千瓦

时） 

风电并网

容量-截至

2017（万千

瓦） 

2017 风电

利用小时

数（小时） 

光伏并网

容量-截至

2017（万千

瓦） 

假设光伏

利用小时

数（小时） 

风电光伏

发电量合

计（亿千瓦

时） 

区外送入

（亿千瓦

时） 

缺口非水

电量（亿千

瓦时） 

折合风电

装机（GW） 

折合光伏

装机（GW） 

四川 2414 84 210 2353 134 1300 66.9 0.0 17.5 0.4 0.7 

贵州 1634 82 369 1818 137 1300 84.9 0.0 0.0 0.0 0.0 

云南 1547 178 819 2484 233 1300 233.6 0.0 0.0 0.0 0.0 

西藏    1672 
 

1300 0.0 0.0    

陕西 1822 219 363 1893 524 1300 136.9 0.0 81.8 2.2 3.1 

甘肃 1238 235 1282 1469 784 1300 290.3 -63.1 7.9 0.3 0.3 

青海 653 163 162 1664 791 1300 129.8 0.0 33.4 1.0 1.3 

宁夏 1128 226 942 1650 620 1300 236.0 -91.9 81.5 2.5 3.1 

新疆 2107 274 1806 1750 947 1300 439.1 -151.1 0.0 0.0 0.0 

合计 60.2 91.3 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

推荐逻辑 

短期来看，政策将直接促进弃风弃光率改善，利好三北地区光伏和风电运营商；长期来看，政策打开行业

平价后的成长空间，利好制造端龙头企业。 

推荐标的 

光伏方面，推荐硅料龙头、隆基股份、阳光电源、捷佳伟创、迈为股份；风电方面，推荐中材科技、金雷

股份、东方电缆、节能风电。 

风险提示 

1）配额制落实情况不及预期； 

2）后续配套政策出台不及预期； 

3）消纳改善情况不及预期。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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