
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/行业点评报告 2019 年 01 月 10 日 

电气设备 平价政策落地，扶持力度加大 

-新能源点评 10：《关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上网有关工作的通知》 

[Table_Main] [Table_Title] 评级：增持（维持） 

分析师：邹玲玲 

执业证书编号：S0740517040001 

Email：zoull@r.qlzq.com.cn 

 

研究助理：花秀宁 

Email：huaxn@r.qlzq.com.cn 

 

 
[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 156 

行业总市值(百万元) 1119391  

行业流通市值(百万元) 883127  
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

<<12 月动力电池装机环比高增，新能

源平价接力政策>>2019.01.06 

<<风电中游尚存预期差，日韩锂电龙头

扩产几何？>>2019.01.01 

<<11 月风电装机同增 50%，电动车持

续景气>>2018.12.24 
 

[Table_Finance] 简称 股价 

(元) 

EPS PE 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

通威股份 8.31 0.52 0.52 0.78 0.95 16 16 11 9 买入 

金雷风电 11.0

7 

0.63 0.65 0.75 1.33 18 17 15 8 增持 

隆基股份 19.0

3 

1.81 0.92 1.20 1.45 11 21 16 13 买入 

天顺风能 4.64 0.26 0.28 0.41 0.55 18 16 11 8 买入 

金风科技 10.3

1 

0.84 0.96 1.27 1.54 12 11 8 7 买入 

 

[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2019 年 1 月 9 日，发改委和能源局联合下发《关于积极推进风

电、光伏发电无补贴平价上网有关工作的通知》，主要内容包括开展平

价上网项目和低价上网试点项目建设等 12 条内容，同时指出在 2020

年底前核准（备案）并开工建设的风电、光伏发电平价上网项目和低价

上网项目，在其项目经营期内有关支持政策保持不变。 

 扶持力度加大：相较于征求意见稿，增加了 7 个新的表述，平价上网项

目扶持力度加大。相对于 2018 年 9 月征求意见稿，正式稿增加了 7 个

新的表述，其中长期固定电价收购、绿证交易获得合理收益补偿、能源

消费总量考核支持机制和创新金融支持方式四项为明显扶持政策： 

（1）首提低价项目：在资源条件优良和市场消纳条件保障度高的地区，

引导建设一批上网电价低于燃煤标杆上网电价的低价上网试点项目，这

表明除了平价项目之外，低价项目也开始出现，新能源发电经济性尽显

无疑； 

（2）长期固定电价收购：省级电网企业承担收购平价上网项目和低价

上网项目的电量收购责任，按项目核准时国家规定的当地燃煤标杆上网

电价与风电、光伏发电项目单位签订长期固定电价购售电合同（不少于

20年），这保障了平价项目的经济性； 

（3）适时调整 2020 年后的平价上网政策：在 2020年底前核准（备案）

并开工建设的风电、光伏发电平价上网项目和低价上网项目，在其项目

经营期内有关支持政策保持不变，根据风电、光伏发电的发展状况适时

调整 2020年后的平价上网政策； 

（4）清理开工建设不及时项目，为平价和低价上网项目让出空间：对

于未在规定期限内开工并完成建设的风电、光伏发电项目，项目核准（备

案）机关应及时予以清理和废止，为平价上网项目和低价上网项目让出

市场空间，这有利于风电等核准存量项目的开工建设； 

（5）绿证交易获得合理收益补偿：通过出售绿证获得收益，这有望提

高平价项目收益； 

（6）创新金融支持方式：合理安排信贷资金规模，创新金融服务，开

发适合项目特点的金融产品；鼓励支持符合条件的发电项目及相关发行

人通过发行企业债券进行融资，并参考专项债券品种推进审核，这将有

望缓解项目资金的来源 

（7）能源消费总量考核支持机制：开展省级人民政府能源消耗总量和

强度“双控”考核时，在确保完成全国能耗“双控”目标条件下，对各

地区超出规划部分可再生能源消费量不纳入其“双控”考核。 
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 平价上网规模：光伏 1-2年平价区域或达 50%，1-2年平价区域或达 80%。

（1）光伏：当前光伏系统成本为 4.0-4.5 元/W，考虑到低成本产能投

放和技术进步等因素，我们预计我国光伏系统成本 1-2 年内或降低至

3.5-4.0 元/W，届时全国 50%用电量的地区可以实现平价；（2）风电：

当前我国陆上风电系统成本约为 7.0-7.5元/W，考虑到路条费取消以及

机组大型化等技术进步，我们预计我国陆上风电系统成本 1-2年内或降

低至 6.0-6.5 元/W，届时全国 80%用电量的地区可以实现平价。（详细

测算请见《平价接力政策，“风光”穿越周期—新能源发电 2019 年策

略》）。 

 短期需求：2019 年光伏全球需求有望正增长，2019 年国内风电新增装

机或达 28GW。（1）光伏：由于光伏产业链价格在 531 后大幅下滑，国

内平价项目将批量出现，海外需求也有支撑，中性来看，2019 年全球

光伏新增装机有望同增 5%。（2）风电：在 2018 年三北解禁、中东部常

态化、海上和分散式放量等逻辑基础上，2019 年行业还有三个积极因

素：三北地区继续解禁、电价抢开工、平价项目推动，我们预计 2019

年新增装机约 28GW，同增约 20%。 

 投资建议：平价上网政策出台，中长期来看，对于 2021 年前的平价项

目开展指出了纲领性的文件；短期来看，为 2019 年补贴和指标出台前

（Q1）开展光伏平价项目提供一定的依据，有望缓解国内光伏需求淡季

程度，利好行业。当前我们预计 2019 年风光需求均正增长，且 1-2 年

开始大范围平价，届时政策影响将边际弱化，平价项目将成为需求主要

驱动力。再叠加当前板块估值较低，我们认为 2019 年新能源发电行业

具备配置价值，重点推荐各细分环节龙头标的：（1）光伏：通威股份、

隆基股份、福斯特、阳光电源、正泰电器；（2）风电：金雷风电、日月

股份、金风科技、天顺风能。 

 风险提示：新能源政策不及预期，新能源装机和消纳不及预期。 
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图表 1：《关于开展分布式发电市场化交易试点的通知》要点梳理 

要点 细节 

开展平价上网项目和低价上

网试点项目建设 

各省组织实施平价上网项目和低价上网项目，有关项目不受年度建设规模限制；清理开工建

设不及时项目，为平价上网项目和低价上网项目让出市场空间 

优化平价上网项目和低价上

网项目投资环境 
切实降低项目的非技术成本；仅享受地方补贴的项目仍视为平价上网项目 

保障优先发电和全额保障性

收购 

电网企业应确保项目所发电量全额上网，如存在弃风弃光情况，将限发电量核定为可转让的

优先发电计划，可在全国范围内参加发电权交易（转让），交易价格由市场确定 

鼓励平价上网项目和低价上

网项目通过绿证交易获得合

理收益补偿 

通过出售绿证获得收益 

认真落实电网企业接网工程

建设责任 

省级电网企业负责投资项目升压站之外的接网等全部配套电网工程，做好接网等配套电网建

设与项目建设进度衔接，使项目建成后能够及时并网运行 

促进风电、光伏发电通过电

力市场化交易无补贴发展 

鼓励用电负荷较大且持续稳定的工业企业、数据中心和配电网经营企业与风电、光伏发电企

业开展中长期电力交易 

降低就近直接交易的输配电

价及收费 

交易电量仅执行项目接网及消纳所涉及电压等级的配电网输配电价，免交未涉及的上一电压

等级的输电费；政策性交叉补贴予以减免 

扎实推进本地消纳平价上网

项目和低价上网项目建设 

省级电网企业承担收购平价上网项目和低价上网项目的电量收购责任，按项目核准时国家规

定的当地燃煤标杆上网电价与项目单位签订长期固定电价购售电合同（不少于 20 年） 

结合跨省跨区输电通道建设

推进无补贴风电、光伏发电

项目建设 

利用跨省跨区输电通道外送消纳的无补贴风电、光伏发电项目 

创新金融支持方式 
合理安排信贷资金规模，创新金融服务，开发适合项目特点的金融产品；鼓励支持符合条件

的发电项目及相关发行人通过发行企业债券进行融资，并参考专项债券品种推进审核 

做好预警管理衔接 

红色的地区：除已安排建设的平价上网示范项目及通过跨省跨区输电通道外送消纳的无补贴

风电、光伏发电项目外，原则上不安排新的本地消纳的平价上网项目和低价上网项目；橙色

地区：鼓励选取资源条件较好的已核准（备案）项目开展平价上网和低价上网工作；绿色地

区：在落实消纳条件的基础上自行开展平价上网项目和低价上网项目建设。 

动态完善能源消费总量考核

支持机制 

开展省级人民政府能源消耗总量和强度“双控”考核时，在确保完成全国能耗“双控”目标

条件下，对各地区超出规划部分可再生能源消费量不纳入其“双控”考核。 
 

来源：能源局，中泰证券研究所 
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图表 2：不同系统成本下光伏平价区域用电量的占比情况 

 

来源：中泰证券研究所测算，详细测算请见《平价接力政策，“风光”穿越周期—新能源发电 2019年策略》 

 

图表 3：不同系统成本下风电平价区域用电量的占比情况 

 

来源：中泰证券研究所测算，详细测算请见《平价接力政策，“风光”穿越周期—新能源发电 2019年策略》 
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图表 4：不同地区光伏发电实现平价时的系统成本 

省市 
脱硫煤标杆电价（元

/kWh，含税） 

一般工商业用电电价

（元/kWh，含税） 

太阳能

资源区 

有效利用

小时数 

平价时 IRR=8%集中式系

统成本（元/W) 

无补贴工商业分布式IRR=8%

系统成本（元/W) 

不弃光 弃光率 5% 50%自用 100%自用 

西藏 0.4993 0.6600 III 1700 7.17 6.81 6.50 6.21 

海南 0.4298 0.6367 III 1300 4.61 4.38 4.52 4.60 

青海海西 0.3247 0.5741 I 1650 4.54 4.31 4.74 5.25 

陕西 II区 0.3545 0.7504 II 1500 4.44 4.21 5.22 6.24 

河北北网 0.3720 0.6373 II 1400 4.34 4.12 4.54 4.95 

山东 0.3949 0.7375 III 1300 4.22 3.98 4.69 5.32 

甘肃 I区 0.3078 0.7588 I 1600 4.17 3.94 5.30 6.73 

辽宁 0.3749 0.7912 II 1300 4.07 3.83 4.79 5.71 

青海 II区 0.3247 0.5741 II 1500 4.04 3.83 4.33 4.78 

黑龙江 0.3740 0.8249 II 1300 4.04 3.82 4.89 5.93 

吉林 0.3731 0.8714 II 1300 4.03 3.82 5.06 6.26 

上海 0.4155 0.8530 III 1179 4.00 3.79 4.73 5.57 

天津 0.3655 0.8064 II 1318 4.00 3.78 4.86 5.88 

广东 0.4530 0.8321 III 1050 3.88 3.67 4.32 4.86 

河北南网 0.3644 0.6648 III 1300 3.88 3.65 4.28 4.81 

山西 II区 0.3320 0.6452 II 1400 3.86 3.64 4.35 5.00 

河南 0.3779 0.7227 III 1250 3.85 3.65 4.39 5.00 

蒙东 0.3035 0.7873 II 1500 3.76 3.57 5.08 6.55 

蒙西 0.2829 0.6186 I 1550 3.68 3.50 4.40 5.33 

山西 III区 0.3320 0.6452 III 1350 3.64 3.44 4.18 4.84 

云南 0.3358 0.6450 II 1300 3.61 3.40 4.05 4.64 

北京 0.3598 0.8595 II 1214 3.60 3.41 4.62 5.77 

浙江 0.4153 0.8254 III 1050 3.53 3.35 4.13 4.81 

福建 0.3932 0.7200 III 1100 3.51 3.31 3.90 4.40 

江苏 0.3910 0.8016 III 1100 3.49 3.28 4.15 4.89 

湖南 0.4500 0.8350 III 950 3.45 3.27 3.90 4.41 

安徽 0.3844 0.7508 III 1100 3.41 3.23 3.97 4.58 

广西 0.4207 0.8025 III 1000 3.40 3.21 3.89 4.45 

宁夏 0.2595 0.6500 I 1550 3.36 3.18 4.38 5.59 

湖北 0.4161 0.8500 III 1000 3.35 3.17 4.01 4.72 

江西 0.4143 0.7652 III 1000 3.34 3.16 3.77 4.25 

甘肃 II区 0.3078 0.7588 II 1300 3.29 3.10 4.32 5.47 

陕西 III区 0.3545 0.7504 III 1100 3.12 2.96 3.85 4.58 

新疆 I区 0.2500 0.5117 I 1450 3.02 2.85 3.50 4.12 

新疆 II区 0.2500 0.5117 II 1350 2.72 2.57 3.26 3.83 

贵州 0.3515 0.7044 III 950 2.63 2.49 3.18 3.71 

四川 0.4012 0.8010 II 800 2.59 2.43 3.04 3.55 

重庆 0.3964 0.7725 III 686 2.08 1.96 2.55 2.94 
 

来源：中泰证券研究所，注：不同颜色对应不同系统成本，浅黄色＞5 元/W（基本平价）、浅蓝色为 4-5 元/W（0-1 年平价）、灰色为 3-4 元/W（1-3 年平价）、浅红色＜3 元/W（3 年以上平价）。 
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图表 5：不同地区风力发电实现平价时的系统成本 

省市 
脱硫标杆电价

（元/kWh，含税） 

一般工商业用电电

价（元/kWh，含税） 

风资

源区 

13-17年有效

利用小数均值 

平价时 IRR=8%集中式系统

成本（元/W) 

平价时 IRR=8%自发自用分

散式系统成本（元/W) 

不弃

风 

弃风率

5% 

弃风率

10% 
50%自用 100%自用 

福建 0.3932 0.72 IV 2612 9.02 8.57 8.12 9.91 11.76 

四川 0.4012 0.80 IV 2362 8.33 7.91 7.49 9.62 11.84 

上海 0.4155 0.85 IV 2172 7.93 7.54 7.14 9.33 11.60 

湖南 0.45 0.84 IV 2004 7.93 7.53 7.13 8.76 10.45 

广西 0.4207 0.80 IV 2137 7.89 7.49 7.10 8.87 10.72 

河北 II区 0.372 0.64 II 2400 7.86 7.46 7.07 8.28 9.58 

湖北 0.4161 0.85 IV 2057 7.52 7.14 6.76 8.83 10.95 

浙江 0.4153 0.83 IV 2041 7.46 7.08 6.71 8.58 10.54 

云南 0.3358 0.65 II 2525 7.45 7.08 6.71 8.42 10.19 

江西 0.4143 0.77 IV 2047 7.44 7.07 6.69 8.23 9.82 

西藏 0.4993 0.66 IV 1668 7.30 6.94 6.57 6.71 6.90 

黑龙江 III区 0.374 0.82 III 2200 7.23 6.87 6.51 8.88 11.35 

吉林 III区 0.3731 0.87 III 2200 7.23 6.86 6.51 9.21 12.01 

河北 IV区 0.3644 0.66 IV 2258 7.23 6.87 6.51 7.92 9.40 

天津 0.3655 0.81 IV 2228 7.17 6.81 6.45 8.79 11.25 

海南 0.4298 0.64 IV 1885 7.12 6.77 6.41 6.92 7.51 

广东 0.453 0.83 IV 1779 7.10 6.74 6.39 7.78 9.28 

重庆 0.3964 0.77 IV 2010 7.01 6.66 6.31 7.99 9.74 

黑龙江 IV区 0.374 0.82 IV 2095 6.88 6.54 6.19 8.47 10.80 

辽宁 0.3749 0.79 IV 2081 6.86 6.51 6.17 8.20 10.29 

江苏 0.391 0.80 IV 1987 6.84 6.49 6.15 8.04 9.98 

吉林 IV区 0.3731 0.87 IV 2015 6.60 6.27 5.94 8.44 11.00 

甘肃 II区 0.3078 0.76 II 2400 6.51 6.18 5.86 8.59 11.40 

山东 0.3949 0.74 IV 1851 6.43 6.11 5.78 7.13 8.56 

河南 0.3779 0.72 IV 1935 6.42 6.10 5.78 7.23 8.75 

安徽 0.3844 0.75 IV 1894 6.42 6.10 5.77 7.30 8.91 

陕西 0.3545 0.75 IV 2048 6.39 6.07 5.75 7.64 9.62 

蒙东 0.3035 0.79 II 2342 6.24 5.93 5.62 8.54 11.55 

蒙西 0.2829 0.62 I 2491 6.20 5.89 5.58 7.57 9.66 

北京 0.3598 0.86 IV 1887 5.97 5.67 5.37 7.73 10.16 

山西 0.332 0.65 IV 2010 5.87 5.58 5.28 6.67 8.10 

甘肃 III区 0.3078 0.76 III 2022 5.47 5.20 4.93 7.24 9.61 

新疆 I区 0.25 0.51 I 2409 5.30 5.03 4.77 6.23 7.72 

贵州 0.3515 0.70 IV 1692 5.22 4.96 4.70 6.06 7.46 

青海 0.3247 0.57 IV 1764 5.04 4.78 4.53 5.41 6.34 

新疆 III区 0.25 0.51 III 2200 4.83 4.58 4.34 5.67 7.04 

宁夏 0.2595 0.65 III 1890 4.30 4.08 3.86 5.76 7.69 
 

来源：中泰证券研究所，注：不同颜色对应不同系统成本，浅黄色＞7 元/W（基本平价）、浅蓝色为 6-7 元/W（1-2 年平价）、灰色为 5-6 元/W（3-5 年平价）、浅红色＜5 元/W（5 年以上平价）。 
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  行业点评研究 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


