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平价上网进程加速，风光装机有望持续增长 
 
无补贴平价上网政策点评                                                       2019 年 1 月 10 日 

事件： 

发改委、能源局发布《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》，内容包括：一、开展平价上网项

目和低价上网试点项目建设；二、优化平价上网项目和低价上网项目投资环境；三、保障优先发电和全额保障性收购；四、

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等。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。 

点评： 

 制造端产品价格大幅下降，平价上网条件逐步具备。近年来，光伏产业链产品价格快速下降，特别是 2018 年受供需变化

及 531 新政影响，制造端产品价格降幅达 30%以上。受益制造端产品价格下降，目前电站单位投资成本中，高效组件成

本 2.1 元/W，组件外其余 EPC 成本 1.7 元/W，非技术成本 0.4 元/W，即总成本在 4.2 元/W 左右。我们测算在发电小时

数为 1200 小时，单价为 0.36 元/KWh，单位投资为 3.8 元/W 情况下，光伏发电项目全投资内部收益率已可达 8%以上。

风电项目中 2018 年风机招标价格降幅也在 9%左右，目前已呈企稳回升态势，光伏、风电平价上网条件已逐步具备。 

 政策扫清非技术成本障碍，加速平价上网进程，支撑行业向市场化过渡。非技术成本成为当前限制平价项目发展的最大

障碍，非技术成本主要包括土地租金、资源出让费、电网送出费、财务费用等，本次发布的《积极推进无补贴平价上网

有关工作的通知》，逐项破解各类非技术成本，要求包括：1. 地方政府部门对平价项目在土地利用及土地相关收费方面

予以支持，鼓励按复合型方式用地；2. 禁止收取任何形式的资源出让费等费用，不得将在本地投资建厂、要求或变相要

求采购本地设备作为项目建设的捆绑条件；3. 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；4. 金

融机构合理安排信贷资金规模，创新金融服务，积极支持新能源发电实现平价上网。未来随着非技术成本的下降，平价

上网进程将进一步加速。同时政策明确 2020 年底前核准（备案）并开工建设的平价上网项目在经营期内有关支持政策不

变，叠加 2018 年 11 月光伏中期座谈会中提到的至 2022 年逐步去补贴，政策很好地支撑了行业向市场化方向过渡。 

 配额+绿证、电力市场化交易加速推进，平价项目收益率有望到保证。通知中明确，平价及低价上网项目按项目核准时的

燃煤电价签订不少于 20 年的固定电价购售电合同，不要求此类项目参加电力市场化交易。同时，鼓励平价项目通过出售

绿证获得收益。叠加第三版配额制征求意见稿中提到的两种补充完成配额方式，即自愿认购绿证和转让可再生能源电量、

自主确定价格的方式，平价上网项目收益率有望得到保证。同时，政策提到要促进电力市场化交易，光伏天然适合做分

布式能源，有望打开电力市场交易空间，叠加未来跨区交易、金融支持措施进一步改善，电改措施将向更好方向发展。 
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 平价上网项目规模有望超预期，将支撑未来光伏装机规模增长。目前来看，我们认为 2019 年国内光伏装机结构中，普通

指标项目集中式和分布式各 10GW，集中式领跑者 4GW，特高压配套 2GW，分布式扶贫 3GW，户用 4GW，合计为 33GW。

由于年底政策纠偏向好，我们认为超预计的点即在于平价上网项目，本次通知中再次强调平价及低价项目不受年度建设

规模限制，同时历史上未及时开工项目将予以清理和废止，让出市场空间。我们预计 2019 年分布式+集中式示范平价上

网项目在 5GW 左右，支撑光伏装机规模增长。 

 全球平价时代来临，新兴市场装机快速增长。目前海外市场多个国家光伏发电成本已低于常规能源，全球光伏发电最低

价不断被刷新，部分国家已实现光伏平价上网，2018 年 6 月，美国亚利桑那州 30MW 光伏项目签订的 2020 年底购电协

议价格为 2.49 美分/kWh， 2017 年 11 月，在墨西哥能源部 2.3GW 光伏采购竞标中，意大利 ENEL 绿色电力公司报价

1.77 美分/KWh，刷新了光伏报价最低纪录。我们预计受益度电成本的下降，光伏新兴市场装机规模将迅速提升，非洲、

中东、中美、南美和大洋洲的合计光伏装机占全球光伏新增装机的比例有望从 2017 年的 5.2%提升至 2020 年的 24.1%，

推动全球 2019 年光伏装机达 120GW 左右。 

 投资建议：随着全球平价上网新周期到来，我国中上游高端制造将迎来历史性机会，尤其是在光伏产业链，平价上网项

目加速推进直接利好国内装机规模增长，拥有成本优势的光伏产业链制造龙头优势明显，推荐通威股份、隆基股份，建

议关注阳光电源等；风电产业链中风机招标价格企稳回升，原材料紧缺现象正逐步得以缓解，推荐整机制造龙头金风科

技，建议关注零部件制造龙头泰胜风能、天顺风能。 

 风险因素：政策支持不及预期风险；产业链价格波动导致竞争加剧风险；原材料价格波动风险；国际贸易摩擦风险等。 
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

刘  强，新能源与电力设备行业首席研究员，工程师，武汉大学理学学士，浙江大学金融学硕士，6 年新能源实业工作经验，7 年金融经验；实业时的团队在国内最早从

事锂电池、动力电池、燃料电池、光伏电池、光伏电站等新能源产业的开拓工作，对产业链、行业发展理解透彻，资源丰富；擅长从市场和产业发展中挖掘投资机会，

兼顾周期与成长，推动行业发展。 

陈  磊，研究助理，吉林大学硕士，2018 年 7 月加盟信达证券研发中心，目前从事新能源研究。 
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时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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