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政策护航 风光腾飞在即 
——电气设备事件点评 

 

投资摘要： 

2019 年风电、光伏建设管理工作方案正式发布，对行业影响最大的靴子落

地。政策仍然朝着市场化的方向发展，并且明确了平价上网前的“最后 100

米”应该怎么走。此次发布光伏政策主要亮点包括： 

 “量入为出”，以补贴额定装机量。2019 年总体补贴额 30 亿，其中 7.5

亿用于支持户用分布式的建设，另外的 22.5GW 完全用于公开竞价。 

 体现了对户用分布式的重视。7.5 亿元补贴可以支持建设规模约 3.5GW。

采取按月上报的措施，设置 1 个月的缓冲期，使得总体规模可控。 

 公开竞争方式明确，同一起跑线展开竞争。参与竞价 I、II、III 类区修

正幅度分别为 0、-0.05、-0.15 元/kWh，相应 0.4、0.45、0.55 元/kWh

的指导价差值一致，通过修正弱化资源差异，在同一起跑线进行竞争。 

对于风电电价以及建设管理办法相关政策，我们认为总体上为风电行业发

展奠定了坚实的基础，利于行业稳定信心、加速发展，主要亮点包括： 

 政策明确平价路径，不确定性消除。此次风电电价政策，明确了 2019、

2020 两年的指导价以及 2021 年完全平价的目标。 

 体现了质量与进度之间的平衡。2018 年底前核准陆上风电机组，预留工

期裕量是 2 年。2018 年底前核准海上风电机组，预留 3 年工期裕量。体

现有对海上风电进度没有一味求快，而是在质量与进度之间找寻了平衡。 

 进一步强化了消纳的重要性。管理办法中对新建机组的消纳条件进行了

严格要求，体现出对行业发展质量的重视，避免再次出现大规模弃风。 

政策落地后，未来光伏和风电的发展将进入新的发展阶段： 

 光伏：在平价上网项目落地、光伏出口加速推进的过程中，光伏产业链

将爆发出巨大的能量，加速推进全球化。预计 2019 年国内新增装机有

望突破 40GW，全球装机突破 120GW。 

 风电：弃风率不断下降、平价节点目标带来的抢装潮、配额制推动下的

央企资本开支加大，将共同推动风电投资进入景气通道。2019 年预计新

增装机将超过 25GW。 

 

投资策略：光伏各环节龙头企业将显著受益于新政策打造的稳定发展环境，

推荐单晶硅料和 PERC 电池片龙头：通威股份，单晶硅片龙头：隆基股份。

风机设备制造商将显著受益于风电投资加速，风电运营商亦将受益于装机

不断快速增长，推荐风机市占率第一的龙头：金风科技，福建海上风电运

营商：福能股份。 

 

风险提示：政策出现大幅波动、平价上网项目推进不及预期、光伏海外市

场不及预期、原材料价格大幅上涨 

行业重点公司跟踪  
证券   EPS(元 )   PE  PB 投资  

简称  2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E  评级  

通威股份 0.52 0.54 0.57 32 30 29 4.22 强烈推荐 

隆基股份 0.93 1.02 1.17 27 25 21 5.56 强烈推荐 

金风科技 0.88 0.97 1.11 13 12 10 2.06 强烈推荐 

福能股份 0.68 0.93 1.06 12 9 8 1.12 推荐  
资料来源：公司财报、申港证券研究所  
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1. 光伏：平价和竞价双主线推动 

1.1 同样的五月，不同的前景 

一年前的 5 月 31 日，可以说是光伏行业最黑暗的一天，突然下发的严苛政策让整

个行业措手不及，镇痛直到 2018 年 11 月后才开始好转。今年 5 月 30 日，行业终

于等来了利好政策的最终落地，将政策不确定性大幅消除，行业发展驱动力正式由

“政策”切换至“市场”。 

补贴作为光伏行业发展的最大边际变量，对行业发展影响巨大。我国光伏、风电行

业的迅速发展壮大，离不开补贴和政策的大力扶持，但补贴缺口的快速增大，为行

业未来发展增加了巨大的隐患。截止 2018 年末，存量项目的补贴拖欠超过 1000

亿，最近的第七批补贴名单，从并网到拿到补贴资金平均在 2 年以上，运营商承担

着巨大的资金压力。因此补贴退坡是不得已但是必须要做的选择，只有摆脱补贴依

赖行业才能真正打开发展空间。 

2019 年光伏补贴额度大幅下降，从 2018 年的 163 亿下降到 30 亿。如何用有限的

资金保证行业的稳步发展，是今年政策最重要的任务。而从 2018 年 11 月以来的一

系列政策，也给出了最好的答案：量入为出，把决定权交还给市场。此次发布光伏

政策主要亮点包括： 

  “量入为出”，以补贴额定装机量。这是和往年限定建设规模最大的不同，通过引

入公开竞价的市场管理手段，打开了装机量的弹性空间。2019 年总体补贴额 30

亿，其中 7.5 亿用于支持户用分布式的建设，另外的 22.5GW 完全用于公开竞价。

在最新版政策文件中，明确了 2019 并网但未在补贴名单的项目，仍然可以参与

竞价项目的申报，解决了今年已建存量的问题。 

 对项目实施分类管理。需要补贴项目主要包括 5 类：光伏扶贫项目（按既有政策

实施）、户用光伏（单独管理，固定补贴 0.18 元/kWh）、普通光伏电站（地方竞

争配置，国家统一排序）、 工商业分布式光伏（地方竞争配置，国家统一排序）、

国家组织实施的专项工程或示范项目（地方竞争配置）。 

 体现了对户用分布式的重视。首次将户用光伏单列并给予单独规模，实施固定补

贴，7.5 亿元补贴可以支持建设规模约 3.5GW。户用分布式补贴采取按月上报的

措施，并且 2018 年 531 后未纳入补贴目录的项目仍可进行申报，设置 1 个月的

缓冲期，使得总体规模可控。 

 公开竞争方式明确，同一起跑线展开竞争。对于参与竞价的普通电站，执行规则

是在申报电价基础上按所在区域进行修正，然后全国按照从低到高统一排序，补

贴申报和竞价原则上一年一次。I、II、III 类区修正幅度分别为 0、-0.05、-0.15 元

/kWh，与 I、II、III 类区今年 0.4、0.45、0.55 元/kWh 的标杆电价指导价差值一

致。通过修正弱化地区资源禀赋的差异，将各地区放在同一起跑线进行竞争。 

1.2 平价和全球化引领光伏未来 

光伏行业经过 10 多年的发展，已经成为我国制造业的一张王牌，目前已占据全球

超 70%的产能，原材料和设备几乎均实现国产替代。行业发展从最初的政策扶持、

市场培育，再到政策波动、贸易竞争，逐渐走向成熟。目前行业仅剩距离平价时代
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的“最后 100 米”，最新的管理政策推出，使得这最后一段路程将走地更加扎实。

展望光伏行业未来发展，我们认为平价和全球化将是行业发展最为强劲的驱动力。 

图1：光伏产业发展历史回顾  

 

资料来源：申港证券研究所 

平价与竞价并行推进，平稳过渡至平价时代。由于平价上网政策已经落地，企业可

以自主选择将项目按平价项目或补贴项目上报。在时间设置上，平价上网项目申报

早于补贴项目，5 月 22 日公示了第一批平价项目，总装机 20.76GW，其中光伏

14.78GW、风电 4.51GW、分布式交易试点 1.47GW，这批项目中预计 2019、2020

年装机分别为 4.5GW、9GW。根据新规定，2019 年 7 月 1 日（含）前需申报 2019

年拟新建的补贴竞价项目。 

我们认为平价上网项目拥有非常大的吸引力，因为其具有以下特点：1）不限规模、

不占用补贴指标；2）下放审批权至由省级主管部门；3）保障项目消纳；4）20 年

固定电价稳定收益。因此对于项目资源较好、投标电价已接近平价、全额保障收购

或是消纳存在困难的地区，非常适合申报平价项目。在第一批平价项目名单中，辽

宁、安徽两个省共有 7 个存量电站项目率先自愿转为平价上网项目，累计装机容量

135MW。 

而在国内市场已逐步清晰、进入稳步发展阶段后，海外市场将成为光伏行业的最大

增量。由于光伏系统的快速降价，光伏相对传统火电、燃气等化石能源，逐步具备

竞争力，对于增量电力设施建设，光伏成为越来越重要的选项。而且光伏快速增长

地区以新兴市场国家为主，由于和美国已经在光伏领域发生过贸易摩擦，美国已不

是光伏主要出口国。2019 年 1-4 月，我国光伏组件出口量同比增长 81%，前十大

出口国中没有美国。蓬勃的海外市场带动了整个产业链，呈现出淡季不淡的新局面，

并且海外市场的景气有望继续延续下去。 

 2019Q1 出口亚洲 7.59GW，同比增长 38.6%，主要是越南（2.56GW，同比

40697%）、印度（1.81GW，同比-24.4%）、巴基斯坦（0.5GW，同比 159.3%）。 

 2019Q1 出口欧洲 4.81GW，同比增长 620%，主要是荷兰（1.92GW，同比 1049%）、

西班牙（0.84GW，同比 224%）、乌克兰（0.67GW，同比 158%）。 
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 2019Q1 出口非洲 1.42GW，同比增长 261%。 

图2：光伏出口/国内装机比重不断提升  图3：光伏出口增速不断提升  

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所   资料来源：Wind，申港证券研究所  

2. 风电：竞争配置向市场化 

2.1 平价前政策风险大幅消除 

风电在 2019 年起全面进入竞争配置时代，政策正在将引导行业逐步从补贴、竞争

配置，最终过渡到平价上网时代。最新发布的《关于完善风电上网电价政策的通知》，

对陆上和海上风电电价进行了明确。 

 陆上风电标杆上网电价将变为指导价，最终能够获得的补贴需要通过竞价确定。

陆上风电 2019、2020 年 I～Ⅳ类区将调整为每度电 0.34/0.39/0.43/0.52 元和

0.29/0.34/0.38/0.47 元，并在 2021 年起完全平价。 

 海上风电获得更长建设期。政策明确，2019、2020 年海上风电指导价为 0.8、

0.75 元/kWh，通过竞争方式确定的新核准近海风电项目上网电价，不得高于指导

价。2018 年底前已核准的海上风电项目，2021 年底前完成并网执行核准电价，

2022 年及以后完成并网的，执行并网年份的指导价。 

对于风电电价以及建设管理办法相关政策，我们认为总体上为风电行业发展奠定了

坚实的基础，利于行业稳定信心、加速发展。 

 政策明确平价路径，不确定性消除。此次风电电价政策，将 2019、2020 两年的

指导价均进行明确，并明确了陆上风电 2021 年完全平价的目标，极大地消除了

政策风险，使得行业能够卸掉包袱，加快机组建设。 

 体现了质量与进度之间的平衡。针对陆上风电和海上风电存量项目的建设工期，

政策没有进行一刀切。2018 年底前核准陆上风电机组，需在 2020 年底前并网，

预留工期裕量是 2 年。而对于 2018 年底前核准海上风电机组，在 2021 年底前

并网即可获得当时锁定补贴电价，预留 3 年工期裕量。这体现出了没有对海上风

电进度一味求快，而是在质量与进度之间找寻了平衡。 

 进一步强化了消纳的重要性。管理办法中明确：“各类拟新建风电项目均应以落实

项目电力送出和确保达到最低保障收购年利用小时数（或弃风率不超过 5%）为

前提条件”、“风电投资监测预警级别从红色转为橙色或绿色的地区，严格按电网

消纳能力有序启动之前因预警停建项目，鼓励自愿转为平价上网项目。”对消纳的
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高度重视，体现出了对行业发展质量的重视，避免未来再次出现大规模弃风的情

况。 

2.2 未来三年行业进入景气通道 

我们认为风电行业在政策的推动下，未来三年将进入景气通道，风电投资有望大幅

提速。能够提振风电投资的因素主要有： 

 弃风率大幅改善，更多地区逐步解禁。根据能源局要求，未来风电建设将根据监

测预警结果来执行，红色区域暂停风电建设，橙色区域暂停新增项目，绿色区域

正常建设。2019 年，红色预警区由 3 个（新疆、甘肃、吉林）减少为 2 个（新

疆、甘肃），橙色预警区由 2 个（黑龙江、内蒙古）减少为 1 个（内蒙古），其余

地区均为绿色。东北地区解禁释放出大量的新增装机需求，在第一批风电平价上

网项目中也以东三省项目为主。未来随着风电消纳的进一步改善，更多的地区将

加入风电建设中。  

图4：风电弃风率逐年降低 

 

资料来源：中电联，申港证券研究所 

 平价目标确定带来的抢装潮。由于陆上风电明确存量机组需在 2019、2020 年完

工，海上风电存量机组需在 2019~2021 年完工，明确的完成节点势必带来抢装

热潮。根据彭博新能源统计，2018 年之前核准未并网项目约为 88GW，这批项目

抢装对风电设备制造商将产生非常显著业绩提升。 

 配额制驱动下央企风电资本开支加大。近期能源局正式下发《关于建立健全可再

生能源电力消纳保障机制的通知》，标志着配额制正式落地。文件对各地区的可再

生能源消纳设置了量化目标，全国平均 2020 年非水可再生能源消纳比例需达到

11%，相对目前 8%左右水平仍需提升。配额制的推进，增加了各类投资主体加

大新能源投资的意愿，而且风电因为利用小时数高、容易产生规模效应，成为传

统电力央企布局新能源的首选。根据华能国际披露数据，2019 年计划资本开支

350 亿，其中 240 亿用于风电，相对 2018 年的 70 亿同比增长 240%。大型央企

的参与，将进一步拉动大型风电基地，尤其是平价上网项目的建设。 

3. 投资策略 

光伏发电建设工作方案的正式出台，给行业打了一针强心剂。政策内容显示了对光
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伏行业管理思路的创新，通过市场化方式引导行业“降价保量”，保证光伏规模稳定

前进，并且对于户用分布式进行重点扶持，突出了分布式在民生消费、扩大内需的

重要作用。未来光伏行业将在平价上网项目以及全球化的共同推动下，产生强劲的

增长动力，我们维持 2019 年光伏装机规模 40GW 以上的观点。我们认为光伏各环

节龙头企业将显著受益于新政策打造的稳定发展环境，推荐单晶硅料和 PERC 电池

片龙头：通威股份，单晶硅片龙头：隆基股份。 

风电发电建设工作方案以及补贴电价政策的出台，将未来平价前的路径明确清晰，

消除了行业对于政策端的不确定性。陆上风电将平稳过渡，在 2021 年实现完全平

价。海上风电稳步推进，存量项目在 2021 年前完成并网，体现了政策对于质量和

进度的平衡。未来风电行业将在弃风率不断下降、存量项目抢装潮到来、央企风电

资本开支加大的共同作用下，进入景气发展通道，我们维持 2019 年风电装机 25GW

以上的观点。我们认为风机设备制造商将显著受益于风电投资加速，风电运营商亦

将受益于装机不断快速增长，推荐风机市占率第一的龙头：金风科技，福建海上风

电运营商：福能股份。 

4. 风险提示 

政策出现大幅波动、平价上网项目推进不及预期、光伏海外市场不及预期、原材料

价格大幅上涨 
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