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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 156 

行业总市值(百万元) 1168117  

行业流通市值(百万元) 926347  
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<风电中观行业景气将传导至微观企

业盈利，电动车龙头产业链持续景

气>>2019.02.11 

<<2019 年风电中观行业景气或将传递

到微观企业盈利>>2019.01.30 

<< 斩 获 孚 能 订 单 ， 静 待 产 能 释

放>>2019.01.29 

 

[Table_Finance]  简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

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

龙源电力 5.08 0.46 0.59 0.66 0.72 11 9 8 7 0.83 买入 

华能新能源 2.00 0.29 0.59 0.66 0.72 17 9 8 7 0.78 买入 

大唐新能源 0.86 0.08 0.59 0.66 0.72 60 9 8 7 0.53 增持 

太阳能 3.77 0.27 0.59 0.66 0.72 19 9 8 7 0.90 增持 

备注：盈利预测来自 Wind一致预期，单位为人民币元 

[Table_Summary] 投资要点 

 市净率小于 1，市场对新能源运营存在两点担忧：目前新能源运营板块

各主要公司市净率平均值为 0.85 倍（中位数 0.83 倍），其中主要港股

风电运营公司市净率平均值仅为 0.71 倍。我们认为市场主要担忧有两

点：（1）补贴拖欠导致运营企业应收账款高增，现金流风险增加，影响

企业折现价值；（2）公用事业属性强，成长性欠缺。 

 平价时代，新增项目不存在补贴拖欠问题：目前应对可再生能源补贴缺

口的“开源节流”政策框架已初步形成，补贴拖欠问题的影响有望趋缓。

此外，平价时代到来，新增项目不需要补贴，现金流压力将边际改善，

另一方面，低价项目电价低于当地燃煤标杆电价的部分，有望进入可再

生能源基金反哺存量项目，存量补贴缺口或将缓解。 

 资产稀缺性、平价重塑周期、竞价利好运营龙头，行业成长性打开：我

们认为当前新能源运营资产有望重估，主要原因有：（1）利率下行趋势

下，新能源运营项目收益率提升，在资产荒背景下，IRR在 8%以上的新

能源运营资产稀缺性逐步体现（10 年期国债 3.1%、10 年期 AA 企业债

5.3%、温州民间借贷利率 16%）；（2）平价时代，补贴不再成为新能源

替代过程的障碍，有望成为真正的公用事业，发展空间打开，行业生命

周期将重塑，平价后，光伏或者风电每年新增装机的均值或提高 3倍以

上；（3）竞价时代，不同运营商的区分度主要体现在企业能力、已开展

前期工作和申报电价方面，这些方面都对运营商的实力提出要求，利好

综合实力突出的龙头运营商。 

 投资建议：由于对补贴拖欠以及成长性的担忧，目前新能源运营板块的

整体估值偏低。我们认为随着平价时代到来，补贴影响边际减弱，且在

利率下行凸显运营资产稀缺性、平价重塑行业周期、竞价利好龙头运营

三大成长性因素作用下，新能源运营板块估值具有修复空间。重点推荐

运营龙头：龙源电力、华能新能源、大唐新能源，关注：太阳能、福能

股份等。 

 风险提示：利率波动超预期，新能源政策风险，新能源消纳改善不及预

期，补贴拖欠超预期。 
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1、市场对新能源运营的担忧：补贴拖欠和成长性欠缺 

1.1 市场担忧一：补贴拖欠影响企业现金流 

 补贴拖欠导致新能源运营企业应收账款高增，现金流风险增加，影响企

业折现价值。2018 年 6 月，可再生能源电价附加资金补助目录（第七批）

下发，此批目录主要覆盖 2015 年 3 月-2016 年 3 月间并网的新能源项

目，这意味着第七批目录中的部分项目补贴已经被拖欠 3 年 3 个月以上。

拖欠的补贴主要表现在运营企业的应收账款中，这会影响现金流的兑现

时间，进而影响运营企业的价值，这也是运营企业目前估值被压制的原

因之一。此外，应收账款从 2016 年开始恶化，主要原因是从第六批补

贴目录起（2016 年 8 月）补贴拖欠开始明显。 

 

图表 1：主要新能源运营商应收账款及票据/营业收入 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  

 

 新能源超规划发展导致的可再生能源基金入不敷出是补贴拖欠的根本

原因。新能源发展的补贴主要来自于可再生能源基金，基金收入为电力

附加费用。新能源超规划发展导致可再生能源基金入不敷出。以光伏为

例，太阳能发展“十三五”规划指出，到2020年光伏发电装机达到105GW

以上，而到 2018 年底，光伏发电装机达到 175GW，远超“十三五”规

划。而可再生能源基金的入不敷出直接造成了补贴拖欠，成为当前新能

源行业发展面临最大的问题。补贴拖欠一方面造成电站开发商无米下炊，

另一方面也束缚了行业主管部门制定年度装机规模，影响行业政策出台

进度。 
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图表 2：2018 年底新能源补贴缺口约 1662 亿 

并网时间 装机量（GW） 
一年所需补贴

（亿元） 

截止 2018 年末补贴拖

欠金额（亿元） 

截止 2019 年末补贴拖

欠金额（亿元） 

截止 2020 年末补贴拖

欠金额（亿元） 

光伏补贴缺口测算 

前五批 6.41 48       

第六批 19.5 129       

2015.03-2015.12 10.68 75 227 30 378 

2016.01-2016.06 17.56 122 305 427 549 

2016.07-2016.12 16.49 96 191 287 383 

2017.01-2017.06 23.29 131 197 328 460 

2017.07-2017.12 29.35 124 124 249 374 

2018.01-2018.12E 50 176 0 176 352 

2019.01-2019.12E 50 121 0 0 121 

一年所需补贴总额 1022       

补贴缺口   1045 1769 2617 

风电补贴缺口测算 

前五批 74.21 290       

第六批 32.71 124       

2015.03-2015.12 31.26 122 367 490 612 

2016.01-2016.06 8 33 82 115 148 

2016.07-2016.12 11.56 47 95 142 189 

2017.01-2017.06 5 19 28 47 65 

2017.07-2017.12 12 45 45 90 134 

2018.01-2018.12E 25 81 0 81 163 

2019.01-2019.12E 25 67 0 0 67 

一年所需补贴总额 828       

补贴缺口   617 964 1380 

新能源一年所需补贴总额 1850       

补贴缺口总计   1662 2733 3997 
 

来源：Solarzoom，中泰证券研究所，2018年初测算结果 

 

 

1.2 市场担忧二：公用事业属性强，成长性欠缺 

 新能源运营公用事业属性强，成长性受限。新能源运营企业 ROE 一般

在 6-8%，ROE 相对较低。杜邦分析显示主要是周转率较低，反映了行

业重资产的属性。与此同时，由于现阶段运营企业电力销售主要面向电

网，公用事业属性较强。市场担忧由于运营企业资产负债表以及电网限

制，重资产的公用事业属性会限制运营企业的发展，成长性受限。 
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图表 3：主要运营企业 ROE 变化（%）  图表 4：主要运营企业销售净利率变化（%） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所，注：已考虑归母净利润 

 

图表 5：主要运营企业资产周转率变化  图表 6：主要运营企业权益乘数变化 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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2、补贴：平价时代，新增项目不存在补贴拖欠问题 

2.1 变化一：“开源节流”框架成型 

 应对可再生能源补贴缺口的“开源节流”政策框架已初步形成，补贴拖

欠问题的影响有望趋缓。目前解决可再生能源补贴缺口的相关政策不断

落地，已经基本形成“开源节流”的应对框架，补贴问题的影响有望缓

解。“开源”主要指增加可再生能源补贴资金的来源，具体包括清理自备

电厂欠缴的政府性基金及附加、强制配额+绿证；“节流”主要指在保证

行业健康发展的前提下减少可再生能源补贴资金的需求，具体包括短期

的上网电价下调（包括竞价上网）、中长期的平价上网。 

 

图表 7：应对补贴缺口的“开源节流”政策框架 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

2.2 变化二：平价项目无需补贴，增量边际改善 

 平价时代到来，新增项目不需要补贴，现金流压力边际改善。2019 年 1

月 7 日，发改委和能源局联合印发《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》，标志平价时代开启。对于新能源运营企业

来说，在平价时代，新建项目不再考虑补贴拖欠的问题，增量项目现金

流压力将完全缓解。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

开源

• 清理自备电厂欠缴的基
金及附加

• 强制配额+绿证

节流
• 上网电价下调

• 平价上网
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图表 8：新能源平价上网过程代表性事件 

时间 事件 细节 

2017-8-31 
《关于公布风电平价上网示范项目的通

知》 

河北、黑龙江、甘肃、宁夏、新疆相关省（区）风电平价上网示范项目

共 13个，总规模 70.7万千瓦（0.707GW） 

2018-4-22 
青海格尔木、德令哈光伏发电应用领跑

者基地推荐投资企业评优结果公示 

10个领跑者项目中 6个项目出现了中标电价比当地燃煤标杆电价还要低

的情况 

2018-5-31 
《关于 2018年光伏发电有关事项的通

知》 

鼓励各地根据各自实际出台政策支持光伏产业发展，根据接网消纳条件

和相关要求自行安排各类不需要国家补贴的光伏发电项目 

2018-12-29 
乌兰察布风电基地一期 600万千瓦示范

项目获得核准 

总投资为 425.44 亿元，已纳入国家规划和内蒙古自治区 2018年新增风

电建设规模，实施和火电平价上网 

2019-1-7 
《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》 
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 

 

来源：能源局、发改委，中泰证券研究所 

 

 

2.3 变化三：低价项目反哺存量项目 

 低价项目有望反哺存量项目，存量补贴缺口或将缓解。除了平价项目，

2019 年 1 月出台的《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》还首次提及低价项目。低价项目电价低于当地燃煤标杆电

价的部分的可能去处有：（1）电网企业；（2）可再生能源基金。考虑到

可再生能源基金的缺口问题较为严重，我们认为这两种去处中进入可再

生能源基金反哺存量项目可能性最大，存量项目补贴缺口又增加一个新

的解决途径。 

 

图表 9：低价项目反哺示意图 

 

来源：中泰证券研究所整理 

 

 

新能源运营企业

可再生能源基金 电网企业

标杆电价=补贴+燃煤电价

补贴部分 燃煤标杆电价部分

新能源运营企业

可再生能源基金 电网企业

标杆电价＜燃煤电价

新能源标杆电价

新能源电价低于
燃煤电价部分

有补贴项目 低价项目

反哺补贴缺口
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图表 10：IV 类区风电 IRR 与补贴拖欠时间关系（年）  图表 11：III 类区光伏 IRR 与补贴拖欠时间关系（年） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，关键假设：系统成本 7.5元/W、贷款利率 4.9%、

利用小时 2000小时，标杆电价 0.57元/kWh，燃煤标杆电价 0.39元/kWh 

 来源：中泰证券研究所，关键假设：系统成本 4.5元/W、贷款利率 6.0%、

利用小时 1100小时, 标杆电价 0.55元/kWh，燃煤标杆电价 0.39元/kWh 
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3、成长性：资产稀缺性、平价重塑周期、竞价利好运营龙头 

3.1 成长性一：利率下行，新能源运营资产稀缺性凸显 

 利率下行趋势下，新能源资产稀缺性逐步体现，价值有望重估。据中泰

银行团队观点，2019 年贷款供给和需求有望保持弱平衡，贷款利率预计

缓慢下行。我们认为这会从两个维度提升新能源发电投资热情：（1）从

成本角度看，由于贷款利率下行，资金成本降低，项目 IRR 会增加；（2）

从收益率吸引力角度看，由于预期收益率下降，新能源发电项目 8%以

上 IRR 相对而言更具吸引力（10 年期国债 3.1%、10 年期 AA 企业债

5.3%、温州民间借贷利率 16%），新能源资产稀缺性逐步体现，价值有

望重估。此外，对于龙头运营商而言，在资金获得的成本方面也更具有

优势。 

  

图表 12：新能源发电项目投资驱动力分解 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 13：金融机构基准利率上浮占比降低  图表 14：新能源运营收益率逐渐具有吸引力 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

新能源运营收益率 8-12% 
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图表 15：IV 类区风电 IRR 与贷款利率的关系  图表 16：III 类区光伏 IRR 与贷款利率的关系 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，关键假设：系统成本 7.5元/W、补贴拖欠 3年、

利用小时 2000小时，标杆电价 0.57元/kWh，燃煤标杆电价 0.39元/kWh 

 来源：中泰证券研究所，关键假设：系统成本 4.5元/W、补贴拖欠 3年、

利用小时 1100小时，标杆电价 0.55元/kWh，燃煤标杆电价 0.39元/kWh 

 

3.2 成长性二：平价重塑行业生命周期，成长空间打开 

 平价时代，补贴不再成为新能源替代过程的障碍，将成为真正的公用事

业，重塑行业生命周期。新能源运营被认为是公用事业，我们认为在平

价到来之前，这种观点是不全面的，主要原因是补贴的存在导致新能源

发展受补贴规模的限制，新能源占比受限，只能作为一种潜在的替代能

源存在。截止 2018 年底，我国发电设备装机容量约 1900GW，其中并

网太阳能占比 9.2%、风电占比 9.7%，而截止 2018 年底我国发电量为

6.99 万亿度，其中太阳能占比 2.5%、风电占比 5.2%，占比仍然较低。

一旦平价到来之后，新能源将不受补贴限制，成为真正的潜在公用事业，

占比有望不断提升，行业生命周期或将重塑。 

 

图表 17：中国 6000 千瓦及以上电厂发电设备容量构成（GW） 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 18：平价有望重塑新能源运营生命周期 

 

来源：中泰证券研究所，注：曲线表示新能源新增装机随时间的变化 

 

 平价后，2021-2025 年光伏或者风电每年新增装机的均值或提高 3 倍以

上。据我们测算，2020年后光伏和风电的平价用电量区域分别达到50%、

80%，计算过程请参考 2019 年新能源年度策略报告《平价接力政策，“风

光”穿越周期》。基于此，我们假设 2021 年开始，新能源全部实现上网

侧平价，考虑到平价后风电和光伏本身之间的竞争不确定性，我们基于

全国电力系统平衡进行了两个测算：（1）假设 2021-2025 年光伏年均新

增装机 100GW，2021-2025 年我国风电每年新增装机的均值或达到

109GW，是 2016-2020 年均值的 4.6 倍；（2）假设 2021-2025 年风电

年均新增装机保持 20%的增速，2021-2025 年我国光伏每年新增装机的

均值或达到 184GW，是 2016-2020 年均值的 4.1 倍。 

 

图表 19：2021-2025 年风电每年新增装机均值约为 109GW 

 
来源：中电联，中泰证券研究所测算 
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图表 20：2021-2025 年光伏每年新增装机均值约为 184GW 

 
来源：中电联，中泰证券研究所测算 

 

 

3.3 成长性三：竞价利好龙头运营商 

 竞价时代，龙头运营商综合竞争实力突出。2018 年 5 月 18 日，能源局

印发《关于 2018 年度风电建设管理有关要求的通知》，指出从 2019 年

起，各省（自治区、直辖市）新增核准的集中式陆上风电项目和海上风

电项目应全部通过竞争方式配置和确定上网电价，竞争要素包括企业能

力、设备先进性、技术方案、已开展前期工作、接入消纳条件和申报电

价。从广东、宁夏等省出台的风电竞争细则来看，不同运营商的得分区

分度主要体现在企业能力、已开展前期工作和申报电价方面，这些方面

都对运营商的实力提出要求。而龙头运营商综合实力突出，竞争优势明

显。此外，2018 年 5 月 31 日印发的《关于 2018 年光伏发电有关事项

的通知》也指出所有普通光伏电站均须通过竞争性招标方式确定项目业

主，表明光伏也进入竞价时代。 
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图表 21：广东、宁夏风电竞价细则对比  图表 22：广东陆上风电竞价电价得分与电价降幅关系 

 

 

 
来源：广东发改委、宁夏发改委，中泰证券研究所   来源：广东发改委，中泰证券研究所 
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4、投资建议：运营迎积极变化，新能源发电资产有望重估 

4.1 行业现积极变化，新能源运营资产有望重估 

 低利率下运营资产稀缺性凸显，平价重塑周期、竞价利好运营龙头，新

能源运营成长周期打开。宏观利率下行背景下，新能源运营收益率提升，

同时相对于预期收益率的相对值也具有吸引力，运营资产稀缺性凸显。

此外，平价临近，平价项目不再受补贴拖欠所累，打开了行业增长的空

间，而竞价配置资源的背景下，龙头运营企业由于综合实力明显，成长

性更优，新能源运营资产有望重估。 

 

4.2 PB 估值相对较低，存在修复空间 

 新能源运营板块整体估值偏低，具有修复的空间。目前新能源运营板块

各主要公司 2019 年的市盈率平均值是 7.2 倍（中位数 7.7 倍），市净率

平均值为 0.85 倍（中位数 0.83 倍），其中主要港股风电运营公司市净率

平均值仅为 0.71 倍，板块的整体估值偏低，主要是对补贴拖欠的担心以

及成长性的担忧。而我们认为随着平价时代到来，补贴拖欠影响边际减

弱，而在利率下行凸显运营资产稀缺性、平价重塑行业周期、竞价利好

龙头运营三大因素作用下，新能源运营板块估值具有修复空间。重点推

荐运营龙头：龙源电力、华能新能源、大唐新能源，关注：太阳能、福

能股份等。 

 

图表 23：新能源运营板块市净率约为 0.85 倍（2019-2-11） 

证券代码 名称 总市值 PB 
2017年 

归母净利 

2018E 2019E 2020E 

归母净利 PE 归母净利 PE 归母净利 PE 

0916.HK 龙源电力 407.9 0.83 36.88 47.68 8.6 52.87 7.7 58.00 7.0 

0958.HK 华能新能源 211.8 0.78 30.12 35.18 6.0 38.30 5.5 42.37 5.0 

1798.HK 大唐新能源 62.6 0.53 7.28 12.72 4.9 15.00 4.2 16.68 3.8 

000591.SZ 太阳能 113.37 0.90 8.05 9.99 11.3 13.42 8.5 16.62 6.8 

600483.SH 福能股份 134.23 1.23 8.44 11.01 12.2 13.51 9.9 15.89 8.4 

平均值 
 

0.85 
  

8.6 
 

7.2 
 

6.2 

中位数 
 

0.83 
  

8.6 
 

7.7 
 

6.8 
 

来源：Wind，中泰证券研究所，注：盈利预测来自 Wind一致预期，单位为人民币亿元 
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5、风险提示 

 

 政策性风险：新能源发电产业的发展会受国家政策、行业政策的影响，

相关政策的调整变动将会对行业的发展态势产生影响； 

 

 新能源消纳风险：2017 年以来我国弃风弃光限电情况虽有一定改善，但

随着我国风电等新能源发电市场的快速发展，新能源消纳存在一定的压

力，弃风弃光限电在一定时期内仍将是制约新能源发电发展的重要因素； 

 

 经济环境及利率波动风险：当前经济形势存在不确定性，利率环境存在

不确定性，这将影响新能源运营企业的资金成本，进而影响收益率； 

 

 电价补贴收入收回风险：目前可再生能源基金收缴结算过程周期较长，

导致国家财政部发放可再生能源补贴有所拖欠。若这种情况得不到改善，

将会影响新能源发电企业现金流，进而对实际的投资效益产生不利影响。 
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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）。 
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