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[Table_Main] 
风电指导电价发布，今年抢装景气高  

增持（维持） 

 
投资要点 

 标杆电价改为指导电价，竞价上网有利于资源优化配置，同时鼓励成本
下降。2019 年 5 月 24 日，国家发改委发布《关于完善风电上网电价政
策的通知》，将陆上风电和海上风电的标杆上网电价改为指导价，新核
准的集中式陆上风电和海上风电项目上网电价全部通过竞争方式确定，
各资源区的指导价为竞价的上限，给予了行业清晰的价格信号，适应了
电力市场化改革的要求，符合全面实施竞争配置的政策导向，有利于资
源的优化配置，同时鼓励成本下降。 

 新核准陆上风电项目指导电价符合预期，明确 2 年内并网将加快存量和
增量项目建设。2019 年 I～Ⅳ类资源区新核准的陆上风电指导价分别为
0.34、0.39、0.43、0.52 元/kWh。2020 年指导价为 0.29、0.34、0.38、0.47

元/kWh，指导价低于当地燃煤标杆电价的地区，以燃煤标杆电价作为指
导价。2021 年新核准项目全面实现平价上网，国家不再补贴。2019 年
和 2020 年指导电价下浮 4-5 分钱/kWh，电价下降的幅度和速度符合预
期。之前是核准+开工的模式，此次要求核准+并网的模式，2018 年底
之前核准但 2020 年底前未完成并网的，以及 2019 年、2020 年核准但
2021 年底前未完成并网的，国家不再补贴。此外，对于 2018 年底之前
核准的项目，2020 年底前并网即可按照之前电价实施，体现了风电电
价政策的平稳过渡，略超此前预期，存量项目抢装力度较大，新项目建
设速度也会加快。 

 海上风电上网电价首次调整实施指导电价，下降幅度符合预期、给未来
留有空间，支持海上风电的可持续发展。《通知》首次下调海上风电上
网电价（2017 年前投运电价为 0.85 元/kWh），2019 年近海风电指导价
调整为 0.80 元/kWh，2020 年为 0.75 元/kWh。对于潮间带地区的海上风
电，执行所在区域的指导电价。沿海地区风资源条件差距较大，目前条
件好的地区近海风电成本加成水平约 0.65/kWh，条件一般的地区约 0.80

元/kWh。对于资源条件较好的地区则是通过充分竞争激发企业的内在动
力降低成本。对于海上风电，考虑建设周期相对较长，对 2018 年底前
已核准的海上风电项目，给予三年建设期，但在 2021 年底前，必须全
部机组完成并网，才可享 0.85 元/kWh 上网电价，2022 年及以后并网的，
执行并网年份的指导价。海上风电十四五期间仍将有望享受指导电价，
强度待定，支持海上风电的可持续发展。 

 分散式风电项目支持力度继续加码。《通知》对于分散式风电的规定分
为参与和不参与市场化交易。其中，不参与分布式市场化交易的项目，
执行项目所在资源区指导电价。参与分布式市场化交易的项目上网电价
由发电企业与电力用户直接协商形成，不享受国家补贴。分散式风电在
海外非常普遍，国内一直持续支持分散式风电项目。 

 投资建议：此次风电指导电价符合预期，核准+并网机制的建设节奏合
理，预计今年风电抢装明确，装机在 28-30GW 之间，同比增长 30%左
右，2020 年也有望维持，零部件毛利率自去年 3Q 拐点今年延续，整机
去年 3Q 价格企稳略回升，今年 3Q 毛利率拐点，推荐：金风科技、泰
顺风能、天顺风能，同时关注日月股份、金雷风电、恒润股份等。 

 风险提示：政策不达预期，竞争加剧  
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1.   事件： 

2019 年 5 月 24 日，国家发改委发布《关于完善风电上网电价政策的通知》，明确了

2019-2020 年新核准的陆上风电和海上风电项目的电价政策，以及之前核准项目所适用

的电价。 

2.   事件点评 

指导价+竞价确定上网电价，标杆电价退出历史舞台，现行模式符合电力市场化改

革要求。风电标杆电价政策自 2009 年实施以来，极大促进了我国风电产业的发展。截

止 2018 年底，中国风电累计装机超过了 2 亿千瓦。《通知》将陆上风电和海上风电的标

杆上网电价改为指导价，新核准的集中式陆上风电和海上风电项目上网电价全部通过竞

争方式确定，各资源区的指导价为竞价的上限，给予了行业清晰的价格信号，适应了电

力市场化改革的要求，符合全面实施竞争配置的政策导向。 

 

图 1：2005-2018 年中国新增和累计风电装机容量 

 

数据来源：CWEA、东吴证券研究所 

 

新核准陆上风电项目的补贴退坡幅度和速度基本符合预期。2019 年 I～Ⅳ类资源区

新核准的陆上风电指导价分别为 0.34、0.39、0.43、0.52 元/kWh。2020 年指导价为 0.29、

0.34、0.38、0.47 元/kWh，指导价低于当地燃煤标杆电价（含脱硫、脱硝、除尘）的地

区，以燃煤标杆电价作为指导价。2021 年新核准项目全面实现平价上网，国家不再补贴。

《能源发展行动计划（2014-2020）》和《可再生能源发展“十三五”规划》等政策提出

了 2020 年风电实现平价上网、与燃煤发电同平台竞争的目标与要求。《通知》中补贴退

坡的时间表与国家目标一致。并且电价下降幅度和速度符合行业成本下降节奏。 
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图 2：I-IV 类资源区陆上风电上网电价表 

 

数据来源：国家发改委、东吴证券研究所 

 

根据目前风电场投资水平，按照 I、II、III 类资源区平坦地区初投资 7000 元/kW、

IV 类资源区山地丘陵地区初投资 8000 元/kW 测算，在 2019 年指导价水平下，四类地区

的风电场年等效利用小时数只要达到 2385、2079、1885、1782 小时，就能保证基本收

益。2018 年全国风电年等效利用小时数为 2095 小时，且近两年国家解决弃风限电的各

项措施已见成效，2018 年弃风率为 7%，同比下降 5 个百分点，消纳保障机制的出台还

将继续缓解限电问题，护航新能源发展。 

 

图 3：风电利用小时数和弃风率 

 

数据来源：国家能源局、东吴证券研究所 

 

海上风电上网电价首次调整，逐年小幅降低。2014 年 6 月，海上风电上网电价政

策出台，规定 2017 年前投运的近海风电项目上网电价为 0.85 元/kWh。《通知》首次下

2,173  

1,920  
1,890  

2,074  

1,893  

1,728  1,742  

1,948  

2,095  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

利用小时 弃风率 



 

 4 / 5 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

调海上风电上网电价，2019年近海风电指导价调整为0.80元/kWh，2020年为0.75元/kWh，

降幅较小并且平稳。在补贴资金缺口较大的背景下，海上风电电价水平能够保持平稳体

现了国家对海上风电发展的支持力度。我国沿海地区风资源条件差距较大，目前条件好

的地区近海风电成本加成水平约 0.65/kWh，条件一般的地区约 0.80 元/kWh。近海风电

电价水平有助于促进产业技术进步，对于资源条件较好的地区则是通过充分竞争激发企

业的内在动力降低成本。 

分散式风电项目支持力度继续加码。《通知》对于分散式风电的规定分为参与市场

化交易和不参与市场化交易。其中，不参与分布式市场化交易的项目，执行项目所在资

源区指导价。参与分布式市场化交易的项目上网电价由发电企业与电力用户直接协商形

成，不享受国家补贴。但根据国家风、光无补贴平价上网政策，可以申请作为平价项目，

享受相关政策红利，如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，对纳入试点的就近直接交易电量减免政策性

交叉补贴，通过绿证交易获得合理收益补偿等。在德国、丹麦等欧洲国家，分散式风电

是风电最主要的开发形式。我国中东南部的分散式风电开发潜力较大，在政策的支持下，

有望迎来春天。 

根据核准+并网时间确定已核准存量项目适用的上网电价水平，对于 2018 年底以前

核准的项目只要 2020 年底能并网全部执行此前上网电价略超预期。《通知》明确了项目

电价水平取决于核准+并网时间（之前是核准+开工时间），便于操作和实施。对于陆上

风电项目，2018 年底之前核准但 2020 年底前未完成并网的，以及 2019 年、2020 年核

准但 2021 年底前未完成并网的，国家不再补贴。对于 2018 年底以前核准的项目只要

2020 年底能并网全部执行此前上网电价略超预期。考虑了风电开发建设时间周期的同

时保证了陆上风电在“十四五”初期能够真正实现平价上网。对于海上风电，考虑其建

设周期相对较长，对 2018 年底前已核准的海上风电项目，给予三年建设期，但在 2021

年底前，必须全部机组完成并网，才可享 0.85 元/kWh 的上网电价，并网要求显著高于

陆上项目。2022 年及以后并网的，执行并网年份的指导价。对开发企业评估项目进度和

效益提出了更高要求。 

3.   投资建议 

此次风电指导电价符合预期，核准+并网机制的建设节奏合理，预计今年风电抢装

明确，装机在 28-30GW 之间，同比增长 30%左右，2020 年也有望维持，零部件毛利率

自去年 3Q 拐点今年延续，整机去年 3Q 价格企稳略回升，今年 3Q 毛利率拐点，推荐：

金风科技、泰顺风能、天顺风能，同时关注日月股份、金雷风电、恒润股份等。 

风险提示：政策不达预期，竞争加剧 
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