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 消纳保障机制落地，利好新能源产业链 

2019 年 5 月，发改委、能源局发布《关于建立健全可再生能源电力消纳保

障机制的通知》，配额制落地。a. 2019年模拟运行，2020年正式考核。b. 2020

年配额制执行后，指标标准将会逐年提高。指标逐年的提高，除了能降低弃

风弃光率外，还能够稳定新增装机需求，对于整个光伏、风电产业链都将带

来积极影响。 

 第一批平价项目落地，平价进程将加快 

a. 2019 年 1 月，国家发改委、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》，要求各地区开展平价上网项目和低价上

网试点项目的建设, 《通知》同时提出了八项支持政策。b. 2019 年 4 月，

《关于推进风电、光伏发电无补贴平价上网项目建设的工作方案》（征求意

见稿）发布，进一步明确了平价上网项目推进细则, 并落实相关政策执行单

位，明确任务分工。c. 发改委、能源局公布了 2019 年第一批风电、光伏发

电平价上网项目名单，总装机规模 2076 万千瓦。d. 伴随着弃风率的改善、

风电设备效率的提升和成本的下降以及外部政策制度的改善，风电到 2020

年完全能够实现平价上网的目标。e. 未来光伏发电建设成本的进一步下降，

及分布式交易电价对于补贴减少的弥补作用。光伏平价项目也将会逐步发展

到各地区。 

 弃风进一步好转，平价时代到来，短期将现抢装 

《关于印发清洁能源消纳行动计划（2018-2020 年）的通知》中再次明确了

到 2020 年，全国弃风率要控制在 5%左右。a. 2018 年平均弃风率 7.04%，

达到历史低值。全国弃风电量和弃风率“双降”，弃风情况继续好转。2019

年第一季度，弃风率进一步下降到 4.01%，全年有望提前完成 5%的弃风率

目标。我们认为，弃风率达到历史低值标志着风电行业处于健康发展的状态，

预示着未来新增装机量的反弹。b. 随着弃风率的下降，投资运营环境的改

善，正常情况下新增装机会稳定增长，预计 2019 年新增风电装机增速 30%，

达到 25GW 以上。加之 2020 年底的平价截止时间，大概率之前的存量项目

会进行抢装保证获得核准电价，今后 2 年，年均新增风电装机将超过 30GW。

c. 据我们不完全统计，目前 2018 年底前核准未并网风电项目规模接近

100GW，这些项目将在近两年投运，形成抢装。将会带动上游零部件产业

的需求激增，导致上游量价齐升，利润明显增厚。 

 海上风电建设进入快车道，成为国内风电新增长点 

a. “十三五”期间是海上风电大力发展的关键时期，国家出台多项政策鼓

励发展海上风电。相比陆上风电，海上风电有其巨大的优势。b. 我国当前

风资源较为丰富的三北地区由于自身消纳能力有限，导致弃风限电，无法大
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规模开发。中东部和南方地区风电发展则面临风资源相对较差、环保、大型

机组运输和施工难等问题。海上风电则完全没有三北地区和中东南部地区发

展风电的这些障碍，因而极具潜力。c. 近期公布的《关于完善风电上网电

价政策的通知》调整了未来几年海上风电电价，调整幅度较为缓和，预计

2019年新增海上风电装机将接近300万千瓦，未来2年合计并网将超过600

万千瓦，海上风电建设进入提速阶段。 

 光伏国内装机将重回正轨，国外需求增长迅速，接近平价时代 

a. 能源局“11.2”会议之后，光伏行业景气度明显回暖。调整政策将为光

伏行业持续稳健发展提供动力。2019 年，我们保守估计新增规模 40GW 左

右。b. 2018 年光伏产品出口数据亮眼，预计未来将保持此增长态势。印度、

美国、欧洲市场增量可观，2019 年国外市场需求预计 80GW 左右。c. 领跑

者基地报价接近发电侧平价，近期国内第一批平价上网项目中，光伏发电项

目约占 15GW。目前看，在“三北”特高压配套光伏项目已经能够实现平价。

d. 我们认为未来的降本之路仍将围绕高效电池开展，湿法黑硅（MCCE）、

背面钝化（PERC）、异质结电池（HIT）、全背电极接触晶硅光伏电池（IBC）

技术、N 型双面等一批高效晶硅电池技术会不断涌现。 

 投资建议 

我们认为，风电、光伏行业将直接受益配额制的实施，配额指标强制执行后，

将有利保障光伏、风电的消纳，带动投资商的投资积极性。对于整个光伏、

风电产业链都将带来积极影响。光伏方面，推荐光伏板块龙头公司，未来行

业将会出现强者恒强的趋势。推荐中环股份，晶盛机电，隆基股份，正泰电

器。风电方面，目前风电行业持续向好迹象明显，弃风率保持下降趋势，装

机需求稳定。推荐东方电缆，天顺风能，泰胜风能，金风科技，中闽能源，

福能股份。 

 风险提示 

行业发展不及预期；政策落地不及预期；市场竞争激烈，导致价格下降。 
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一、消纳保障机制落地，大力推进平价项目 

2019 年上半年，国家陆续出台了一系列新能源政策。除了例行的关于光伏、风电的

电价调整政策，建设管理方案外。我们认为，更重要的政策是配额制政策的最终落地，

未来新能源发电消纳将得到有力的保障。及国家大力推动新能源平价项目的发展进程，

先后出台《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》、《关于推进

风电、光伏发电无补贴平价上网项目建设的工作方案》（征求意见稿），并且发布了第一

批平价上网项目，这将对未来新能源发电平价上网起到非常好的推进示范作用。 

（一）配额政策十年磨剑，终成文，明年起正式实施 

2019 年 5 月，发改委、能源局发布《关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制的

通知》。此次发布的《消纳保障机制的通知》是在国家能源局发布的第三版《可再生能源

电力配额及考核办法（征求意见稿）》的基础上形成的正式文件，可以认为是国家首次公

布的具有制度约束的新能源配额制正式文件。相比第三版《考核办法（征求意见稿）》，

正式文件原则上基本保持不变，名称上有了一些变化（配额制变为消纳保障机制，配额

指标变为消纳责任权重）。 

通知表示，各省级能源主管部门按照本通知下达的 2018 年消纳责任权重对本省级

行政区域自我核查，以模拟运行方式按照本通知下达的 2019 年消纳责任权重对承担消

纳责任的市场主体进行试考核。各省（自治区、直辖市）有关部门和国家电网、南方电

网及有关机构，在 2019 年底前完成有关政策实施准备工作，自 2020 年 1 月 1 日起全面

进行监测评价和正式考核。相比之前预计的 2019 年实施正式考核，目前明确了从 2020

年开始正式考核，符合政策发布的时间，及为后续细则陆续公布留足了充分的准备时间。 

《消纳保障机制的通知》仍旧保留了最低指标和激励性指标，设立最低指标和激励

性指标的目的是从保障落实和鼓励先进两个方面考虑。按照最低指标上浮 10%作为激励

性指标，鼓励具备条件的省份自行确定更高的可再生能源比重指标。对高于激励性指标

的地区，予以鼓励。 

此外，在对于实际完成消纳量超过本区域激励性消纳责任权重对应消纳量的省级行

政区域，超出激励性消纳责任权重部分的消纳量折算的能源消费量不纳入该区域能耗“双

控”考核。对纳入能耗考核的企业，超额完成所在省级行政区域消纳实施方案对其确定

完成的消纳量折算的能源消费量不计入其能耗考核。这对于有降耗要求的地区和高耗能

企业，将会促使它们采用可再生能源发电电力来完成考核，有利于新能源的消纳。 

图表1： 非水电可再生能源电力配额指标 

省（区、 

市）  

2018 年最低消

纳责任权重 

2018 年激励性

消纳责任权重 

2019 年最低消

纳责任权重 

2019 年激励性

消纳责任权重 

2020 年最低消

纳责任权重 

2020 年激励性

消纳责任权重 

北京  10.50% 11.60% 13.50% 14.90% 15.00% 16.50% 

天津  10.50% 11.60% 13.50% 14.90% 15.00% 16.50% 

河北  10.50% 11.60% 13.50% 14.90% 15.00% 16.50% 

山西  12.50% 13.80% 13.50% 14.90% 14.50% 16.00% 

内蒙古  18.00% 19.80% 18.00% 19.80% 18.00% 19.80% 

辽宁  10.00% 11.00% 10.00% 11.00% 10.50% 11.60% 

吉林  15.00% 16.50% 15.50% 17.10% 16.50% 18.20% 
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省（区、 

市）  

2018 年最低消

纳责任权重 

2018 年激励性

消纳责任权重 

2019 年最低消

纳责任权重 

2019 年激励性

消纳责任权重 

2020 年最低消

纳责任权重 

2020 年激励性

消纳责任权重 

黑龙江  15.00% 16.50% 17.50% 19.30% 20.50% 22.60% 

上海  2.50% 2.80% 3.00% 3.30% 3.00% 3.30% 

江苏  5.50% 6.10% 6.50% 7.20% 7.50% 8.30% 

浙江  5.00% 5.50% 6.50% 7.20% 7.50% 8.30% 

安徽  9.50% 10.50% 10.50% 11.60% 11.50% 12.70% 

福建  4.50% 5.00% 5.00% 5.50% 6.00% 6.60% 

江西  6.50% 7.20% 7.00% 7.70% 8.00% 8.80% 

山东  9.00% 9.90% 10.00% 11.00% 10.00% 11.00% 

河南  9.00% 9.90% 9.50% 10.50% 10.50% 11.60% 

湖北  7.50% 8.30% 9.00% 9.90% 10.00% 11.00% 

湖南  9.00% 9.90% 11.50% 12.70% 13.00% 14.30% 

广东  3.50% 3.90% 3.50% 3.90% 4.00% 4.40% 

广西  4.00% 4.40% 4.50% 5.00% 5.00% 5.50% 

海南  4.50% 5.00% 5.00% 5.50% 5.00% 5.50% 

重庆  2.00% 2.20% 2.50% 2.80% 2.50% 2.80% 

四川  3.50% 3.90% 3.50% 3.90% 3.50% 3.90% 

贵州  4.50% 5.00% 5.00% 5.50% 5.00% 5.50% 

云南  11.50% 12.70% 11.50% 12.70% 11.50% 12.70% 

西藏  不考核  不考核  不考核  不考核  不考核  不考核 

陕西  9.00% 9.90% 10.50% 11.60% 12.00% 13.20% 

甘肃  14.50% 16.00% 17.00% 18.70% 19.00% 20.90% 

青海  19.00% 20.90% 23.00% 25.30% 25.00% 27.50% 

宁夏  18.00% 19.80% 18.00% 19.80% 20.00% 22.00% 

新疆  11.50% 12.70% 12.00% 13.20% 13.00% 14.30% 

资料来源：能源局，联讯证券 

《通知》明确了有效期 5 年，正式实施后将会形成一个完善的制度。 

国家电网、南方电网所属省级电网企业和省属地方电网企业于每年 1 月底前向省级

能源主管部门、经济运行管理部门和所在地区的国务院能源主管部门派出监管机构报送

上年度本经营区及各承担消纳责任的市场主体可再生能源电力消纳量完成情况的监测统

计信息。 

各省级能源主管部门于每年 2 月底前向国务院能源主管部门报送上年度本省级行政

区域消纳量完成情况报告、承担消纳责任的市场主体消纳量完成考核情况。 

国务院能源主管部门结合各方面反馈意见，综合论证后于每年 3 月底前向各省级行

政区域下达当年可再生能源电力消纳责任权重。 

依照指标计算，考虑 2018-2020 年的全社会用电量年平均增速为 5%，计算得 2019

全年非水可再生能源发电量需要达到 6679 亿度，2020 年全年非水可再生能源发电量将

达到 7618 亿度。 
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图表2： 非水可再生能源发电量计算 

省（区、市） 
2019 年最低指

标  

2019 年全社会用

电量（亿度）  

2019年非水可再生能

源发电量（亿度）  

2020年最低指

标  

2020 年全社会用

电量（亿度）  

2020年非水可再生能

源发电量（亿度）  

北京 13.50% 1199 162 15.00% 1259 189 

天津 13.50% 904 122 15.00% 949 142 

河北 13.50% 3849 520 15.00% 4042 606 

山西 13.50% 2269 306 14.50% 2383 345 

内蒙古 18.00% 3521 634 18.00% 3697 665 

辽宁 10.00% 2417 242 10.50% 2538 266 

吉林 15.50% 789 122 16.50% 828 137 

黑龙江 17.50% 1023 179 20.50% 1074 220 

上海 3.00% 1645 49 3.00% 1728 52 

江苏 6.50% 6434 418 7.50% 6756 507 

浙江 6.50% 4760 309 7.50% 4998 375 

安徽 10.50% 2242 235 11.50% 2354 271 

福建 5.00% 2430 121 6.00% 2551 153 

江西 7.00% 1500 105 8.00% 1575 126 

山东 10.00% 6213 621 10.00% 6523 652 

河南 9.50% 3589 341 10.50% 3768 396 

湖北 9.00% 2175 196 10.00% 2283 228 

湖南 11.50% 1832 211 13.00% 1924 250 

广东 3.50% 6639 232 4.00% 6971 279 

广西 4.50% 1788 80 5.00% 1878 94 

海南 5.00% 343 17 5.00% 361 18 

重庆 2.50% 1170 29 2.50% 1228 31 

四川 3.50% 2582 90 3.50% 2711 95 

贵州 5.00% 1556 78 5.00% 1634 82 

云南 11.50% 1763 203 11.50% 1851 213 

西藏 0.00% 72 0 0.00% 76 0 

陕西 10.50% 1674 176 12.00% 1757 211 

甘肃 17.00% 1355 230 19.00% 1422 270 

青海 23.00% 775 178 25.00% 814 203 

宁夏 18.00% 1118 201 20.00% 1174 235 

新疆 12.00% 2245 269 13.00% 2357 306 

合计 
  

6679 
  

7618 

资料来源：能源局，联讯证券 

最低消纳责任权重与第三次征求意见稿相比，几乎没有调整，只在新疆、甘肃、山

东有略微调整，其中新疆下降超过 1%。 

本次发布的《消纳保障机制的通知》继续明确了，承担配额义务的市场主体第一类

为各类直接向电力用户供电的电网企业、独立售电公司、拥有配电网运营权的售电公司

（简称配售电公司）；第二类为通过电力批发市场购电的电力用户和拥有自备电厂的企业。 

第一类承担与其年售电量相对应的配额，第二类承担与其用电量相对应的配额。各

配额义务主体的售电量和用电量中，公益性电量（含专用计量的供暖电量）免于配额考
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核。 

我们认为，《消纳保障机制的通知》明确了责任主体，在执行上也具有可操作性，这

将督促充分保证《考核办法》中各指标的完成，促进风电、光伏等可再生能源的充分利

用，利好新能源的运营企业，从而进一步促进新能源的投资增长。 

（二）第一批平价项目落地，平价进程将加快 

2019 年 1 月，国家发改委、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》，要求各地区开展平价上网项目和低价上网试点项目的建设。平价

上网项目（不需要国家补贴）和低价上网项目（低于燃煤标杆上网电价）都不受年度建

设规模的限制。 

《通知》同时提出了八项支持政策。一是避免不合理的收费，二是鼓励通过绿证获

得收益，三是明确电网企业建设接网工程，四是鼓励就近直接交易，五是执行固定电价

收购政策，由省级电网企业与项目单位签订固定电价购售电合同，合同期限不少于 20 年，

六是强化全额保障性收购政策，要求电网企业保障优先发电和全额收购项目电量，如发

生限电，将限发电量核定为可转让的优先发电计划，七是创新金融支持方式，八是在“双

控”考核方面调动地方政府积极性。 

2019 年 4 月，《关于推进风电、光伏发电无补贴平价上网项目建设的工作方案》（征

求意见稿）发布，进一步明确了平价上网项目推进细则，鼓励项目业主自愿转为平价上

网项目，并落实相关政策执行单位，明确任务分工。 

图表3： 有关政策落实事项及任务分工 

有关政策措施 主要内容 牵头单位 完成时限 

降低土地等非技

术成本 

有关地方政府部门降低项目场址相关成本，核实集中式电

站项目不在收取城镇土地使用税范围内；禁止收取资源出

让费，不得将在本地建厂、采购本地设备作为捆绑条件 

各省级能源主管部门负责组织落实；国

家能源局派出监管机构负责将其作为监

管事项 

持续推进 

项目消纳论证和

接网工程建设 

有关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，向省级能源主管部门提供拟建平价上网

项目的电力送出和消纳意见 

国家能源局组织各省级能源主管部门，

指导国家电网公司、南方电网公司、有

关省级政府管理的地方电网企业落实 

持续推进 

固定电价购售电

合同示范文本 

国家能源局及其派出机构指导电网企业以 2014年国家能

源局与国家工商管理总局联合印发的《风力发电场购售电

合同（示范文本）》和《光伏发电购售电合同（示范文本）》

为基础，补充平价（低价）上网政策内容后，签订长期固

定电价购售电合同（不少于 20 年）。各派出机构指导督

促有关电网企业与项目单位签署长期固定电价购售电合

同，签署的购售电合同报派出机构登记，并抄送有关电力

交易机构 

国家能源局及其派出监管机构指导国家

电网公司、南方电网公司、有关省级政

府管理的地方电网企业落实；各派出机

构指导督促长期固定电价购售电合同签

署，电网企业和电力交易机构做好购售

电合同的执行工作 

2019 年 6 月 30

日 

限发电量核定为

可转让的优先发

电计划 

有关地方政府部门会同电力企业测算限发电量，核定优先

发电计划，组织电力交易机构落实交易转让 

国家发展改革委指导有关地方政府部门

和电力交易机构实施 

2019 年 6 月 30

日 

绿色证书核发及

交易 

在有关绿证管理机制中明确平价上网项目绿证核发机制，

明确绿证参与自愿认购和消纳权重责任交易的具体方式 

国家能源局指导国家可再生能源信息管

理中心实施 

2019 年 6 月 30

日 
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有关政策措施 主要内容 牵头单位 完成时限 

输电费用和交叉

补贴减免 

分布式发电市场化交易试点免交未涉及的上一电压等级

的输电费、就近交易可再生能源电量减免政策性交叉补贴

的具体核定办法 

各省级价格管理部门 
2019 年 6 月 30

日 

无补贴项目不参

与电力市场交易

的机制衔接 

对无补贴风电、光伏发电项目严格落实优先上网和全额保

障性收购政策，不要求参与电力市场化交易（含跨区电力

市场化交易） 

国家发展改革委，国家能源局指导电力

交易机构做好衔接 

2019 年 6 月 30

日 

资料来源：能源局 

2019 年 5 月 22 日，发改委、能源局公布了 2019 年第一批风电、光伏发电平价上

网项目名单，总装机规模 2076 万千瓦，遍布 16 个省份，其中风电 451 万千瓦，光伏发

电 1478 万千瓦，分布式交易试点 147 万千瓦。从平价项目的规模看，20GW 的规模已

经相当可观，可以认为目前大部分地区在保证消纳的情况下，有实现平价上网的能力。 

国家从 2017 年就开始推动风电平价项目的示范。2017 年 5 月，国家能源局发文组

织申报风电平价上网示范项目。示范项目的上网电价按当地煤电标杆上网电价执行，相

关发电量不核发绿色电力证书，相应的电网企业确保风电平价上网示范项目不限电。最

终河北、黑龙江、甘肃、宁夏、新疆等五省申报共计 707MW 的平价上网示范项目。目

前各项目正在稳步推进建设。 

图表4： 风电平价上网示范项目 

省份  项目数量 装机容量 

河北 5 400MW 

黑龙江 2 99MW 

甘肃 3 104MW 

宁夏 1 4.5MW 

新疆 2 99.5MW 

资料来源：能源局，联讯证券 

2018 年 3 月，国家能源局复函同意乌兰察布风电基地规划，一期建设 600 万千瓦，

不需要国家补贴。其中，幸福子基地 300 万千瓦、红格尔子基地 200 万千瓦、大板梁子

基地 100 万千瓦。600 万千瓦将列入内蒙古自治区 2018 年新增风电建设规模管理，所

发电量按照可再生能源优先发电原则参与京津翼电力市场交易。 

我们认为，风电平价上网项目的投资业主，主要看重项目“不限电”的优势，认为

发电量提升的价值高于减少的补贴。以 2018 年风电标杆电价为基准，风电度电补贴在

0.125-0.205 元/kWh 之间，风电标杆电价中补贴占比为 28%-36%。国家能源局在《关于

完善风电上网电价政策的通知》提出 2020 年风电实现平价上网，我们认为伴随着弃风

率的改善、风电设备效率的提升和成本的下降以及外部政策制度的改善，风电到 2020

年完全能够实现平价上网的目标。 

而光伏平价上网项目的投资业主，主要是看好未来光伏发电建设成本的进一步下降，

及分布式交易电价对于补贴减少的弥补作用。未来随着这两方面投资优势的逐步体现，

光伏平价项目也将会逐步发展到各地区。 
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二、弃风进一步好转，平价时代到来，短期将现抢装 

（一）弃风率逐步下降，风电行业健康发展 

国家发展改革委、国家能源局下发的《关于印发清洁能源消纳行动计划（2018-2020

年）的通知》中再次明确了到 2020 年，全国弃风率要控制在 5%左右。并明确了新疆、

甘肃、黑龙江、内蒙古、吉林、河北六省（2018-2020 年）风电消纳目标。 

通知明确，到 2019 年，全国平均风电利用率高于 90%（力争达到 92%左右），弃

风率低于 10%（力争控制住 8%左右），2020 年，确保全国平均风电利用率达国际先进

水平（力争达到 95%左右），弃风率控制在合理水平（力争控制在 5%左右）。 

图表5： 六省风电消纳目标 

 
2018 年 2019 年  2020 年  

 
利用率 弃电率 利用率 弃电率 利用率 弃电率 

新疆 75% 25% 80% 20% 85% 15% 

甘肃 77% 23% 80% 20% 85% 15% 

黑龙江 90% 10% 92% 8% 94% 6% 

内蒙古 88% 12% 90% 10% 92% 8% 

吉林 85% 15% 88% 12% 90% 10% 

河北 94% 6% 95% 5% 95% 5% 

资料来源：能源局，联讯证券 

随着解决弃风工作的持续积极推进，国内弃风问题有了明显的改善。国家能源局公

布的 18 年风电运行数据中，全国平均风电利用小时数 2095 小时，同比增加 147 小时。

全国弃风电量 277 亿千瓦时，同比减少 142 亿千瓦时，平均弃风率 7.04%，达到历史低

值。全国弃风电量和弃风率“双降”，弃风情况继续好转。2019 年第一季度，弃风率进一

步下降到 4.01%，全年有望提前完成 5%的弃风率目标。 

图表6： 2018 年风电并网运行情况（万千瓦；亿千瓦时） 

省（区、市）  累计并网容量  发电量  弃风电量  弃风率  利用小时数  

全  国 19 3 
  

1866 

北  京 52 8 
  

1830 

天  津 1391 283 15.5 5.20% 2276 

河  北 1043 212 2.4 1.10% 2196 

山  西 1146 214 3 1.40% 1971 

内蒙古 2869 632 72.4 10.30% 2204 

辽  宁 761 165 1.6 1.00% 2265 

吉  林 514 105 7.7 6.80% 2057 

黑龙江 598 125 5.8 4.40% 2144 

上  海 71 18 
  

2489 

江  苏 865 173 
  

2216 

浙  江 148 31 
  

2173 

安  徽 246 50 
  

2150 

福  建 300 72 
  

2587 

江  西 225 41 
  

1940 

山  东 468 57 
  

1746 
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省（区、市）  累计并网容量  发电量  弃风电量  弃风率  利用小时数  

河  南 331 64 
  

2159 

湖  北 348 60 
  

2054 

湖  南 50 8 
  

1968 

广  东 253 55 
  

2333 

广  西 405 72 1.6 2.20% 1959 

海  南 1282 230 54 19.00% 1772 

重  庆 267 38 0.6 1.60% 1524 

四  川 1011 187 4.4 2.30% 1888 

贵  州 1921 359 106.9 22.90% 1951 

云  南 1 0.1 
  

1863 

西  藏 357 63 
  

1770 

陕  西 208 42 
  

2294 

甘  肃 34 5 
  

1524 

青  海 386 68 0.8 1.10% 1821 

宁  夏 857 220 
  

2654 

新  疆 19 3 
  

1866 

资料来源：能源局 

我们认为，弃风率是风电行业一个最重要的指标，它不仅影响了已投运风场的经营

业绩，同时还影响着风电投资商的投资积极性，是决定未来风电新增装机量的一个先行

指标。所以，弃风率达到历史低值标志着风电行业处于健康发展的状态，预示着未来新

增装机量的反弹。 

图表7： 弃风率与装机增速负相关 

 
资料来源:能源局 

2018 年，新增并网风电装机 2059 万千瓦，同比增长 37%，出现明显的好转。2017

年新增并网风电装机 1503 万千瓦，是近四年的最低值，其中最主要的原因是国家对高

弃风率地区新增装机的限制。我们认为，随着弃风率的下降，投资运营环境的改善，正

常情况下新增装机会稳定增长，预计 2019年新增风电装机增速 30%，达到 25GW以上。

加之2020年底的平价截止时间，大概率之前的存量项目会进行抢装保证获得核准电价，
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今后 2 年，年均新增风电装机将超过 30GW。 

图表8： 国内新增并网风电装机 

 
资料来源:能源局 

（二） 陆上风电 2021 年开始平价，2018 年前核准项目将加速建设 

2019 年 5 月，国家发改委下发《关于完善风电上网电价政策的通知》，对风电价格

政策进行相关调整。为落实国务院办公厅《能源发展战略行动计划（2014～2020）》关

于风电 2020 年实现与煤电平价上网的目标要求，科学合理引导新能源投资，实现资源

高效利用，促进公平竞争和优胜劣汰，推动风电产业健康可持续发展，此次《通知》可

以认为是风电平价之前的最后一个重要文件，2019 年 7 月 1 日起执行。 

《通知》仍然维持 2019 年以后新增项目将以竞价方式获得开发权，将标杆电价改

为指导价，以指导价为最高竞价限价，引导各地合理开展竞价。《通知》规定 2019 年 I～

Ⅳ类资源区符合规划、纳入财政补贴年度规模管理的新核准陆上风电指导价分别调整为

每千瓦时 0.34 元、0.39 元、0.43 元、0.52 元（含税、下同）；2020 年指导价分别调整

为每千瓦时 0.29 元、0.34 元、0.38 元、0.47 元。指导价低于当地燃煤机组标杆上网电

价（含脱硫、脱销、除尘电价，下同）的地区，以燃煤机组标杆上网电价作为指导价。 

图表9： 风电标杆上网电价 

资源区  
2009 标杆上网电价  

(元/kWh) 

2015 标杆上网电价  

(元 /kWh) 

2016 标杆上网电价  

(元/kWh) 

2018 标杆上网电价  

(元 /kWh) 

2019 上网电价  

 (元/kWh) 

Ⅰ类资源区 0.51 0.49 0.47 0.4 

竞价 

Ⅱ类资源区 0.54 0.52 0.5 0.45 

Ⅲ类资源区 0.58 0.56 0.54 0.49 

Ⅳ类资源区 0.61 0.61 0.6 0.57 

潮间带 
 

0.75 

近海 
 

0.85 

资料来源：政府文件，联讯证券 
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年底前仍未完成并网的，国家不再补贴。自 2021 年 1 月 1 日开始，新核准的陆上风电

项目全面实现平价上网，国家不再补贴。 

据我们不完全统计，目前 2018 年底前核准未并网风电项目规模接近 100GW，若要

完成 2020 年底前并网，这些项目将在近两年投运，形成抢装。我们认为，2018 年底之

前的存量核准项目将会为了获得补贴电价加快投产速度，陆上风电的抢装，将会带动上

游零部件产业的需求激增，导致上游量价齐升，利润明显增厚。 

（三）海上风电建设进入快车道，成为国内风电新增长点 

1、海上风电相比陆上风电更具优势 

“十三五”期间是海上风电大力发展的关键时期，国家出台多项政策鼓励发展海上风电。

相比陆上风电，海上风电有其巨大的优势。 

海上的风资源更好。风机动力来源是风，由于海上没有地面起伏，海上的风相比陆

上要大，平均风速高，而且风切变也比较小，再加上海上的风向改变频率也较陆上低，

因而海上的风能可利用率更高。我国海岸线长达 1.8 万公里，可利用海域面积 300 多万

平方公里，海上风能资源丰富。 

海上风机利用小时更高。风机的发电功率与风速的三次方成正比，海上的风速比陆

上高 20%左右，我国大部分近海 90 米高度海域平均风速 6.5~8.5m/s，具备较好的风能

资源条件。因而同等发电容量下海上风机的年发电量比陆上高 70%。如果陆上风机的年

发电利用小时数是 2000 小时，海上风机就能达到 3000 多小时。 

海上可以装更大的风机。风机的单机发电容量越大，同一块地方的扫风面积和利用

风的能量越多，发电机就越大，叶片也就越长。陆上的运输问题限制了陆上风电机组的

单机容量，而在海上就不存在这个问题，目前海上风机已经有 6MW 和 8MW 机型的批

量运用案例，更大机组的研发也在持续推进中，这将会有力降低海上风电的建设成本。 

海上风电距离用电负荷近。沿海地区往往是电力负荷中心，例如中国沿海的山东、

江苏、上海、浙江、福建和广东都是经济和电力消耗大省，并且电网结构坚强。目前海

上风机一般都在沿海 50 公里范围内，离用电负荷中心很近，加上海上常年都有风，风力

资源丰富，所以很适合供给用电负荷中心。 

海上风电不占用土地资源，不受地形地貌影响。陆上风电受耕地、林地等方面的限

制较大，有发展空间的限制，而海上建设风场就不存在这些问题，并且我国是海洋大国，

海岸线长达 1.8 万多公里，有足够空间发展风电。根据中国气象局近期对我国风能资源

的详查和评价结果，我国近海 100 米高度层 5～25 米水深区风能资源技术开发量约为 2

亿千瓦，5～50 米水深区约为 5 亿千瓦。 

图表10： 中国陆地和近海风能资源潜在开发量 

地区  总面积(万平方千米) 风能资源潜在开发量(亿千瓦) 

陆上（70 米高度） ≈960 26 

海上（水深 5-50 米，100 米高度） 39.4 5 

资料来源：中国风电发展路线图，联讯证券 
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2、小幅降低海上风电上网电价，海上风电建设进入提速阶段 

对我国而言，我国当前风资源较为丰富的三北地区由于自身消纳能力有限，外送通

道容量有限等原因，导致弃风限电，无法大规模开发，并且在后续特高压输送通道项目

投运之前，整体新增装机规模将受到一定限制。中东部和南方地区风电发展则面临风资

源相对较差、环保、大型机组运输和施工难等问题。海上风电则完全没有三北地区和中

东南部地区发展风电的这些障碍，因而极具潜力。 

近期公布的《关于完善风电上网电价政策的通知》调整了未来几年海上风电电价，

调整幅度较为缓和，和陆上风电相同，标杆电价改为指导价，以指导价为最高限价，采

取竞价方式分配项目开发权。 

2019 年符合规划、纳入财政补贴年度规模管理的新核准近海风电指导价调整为每千

瓦时 0.8 元，2020 年调整为每千瓦时 0.75 元。此外，对新核准潮间带项目，适用陆上

风电电价政策。我们认为，调价幅度较为合理，不会影响海上风电开发商的积极性，以

目前的开发成本，指导价水平仍然会使海上风电开发具有较大的吸引力，未来海上风电

发展仍将保持较高增速。 

《通知》同时明确了，对 2018 年底前已核准的海上风电项目，如在 2021 年底前全

部机组完成并网的，执行核准时的上网电价；2022 年及以后全部机组完成并网的，执行

并网年份的指导价。我们认为，并网要求将使得有条件在近两年完成并网的项目全部开

工建设，抢装将带动上游企业利润明显增长，同时规模化后，也将使得海上风电的成本

进一步下降，为后续发展奠定良好的基础。 

我们认为，从《风电发展“十三五”规划》提出的目标保守估计，今后 5 年年均新增

海上风电将达到 250 万千瓦。依据各省提出的规划，极有可能超出《规划》所列的“到

2020 年并网容量达到 500 万千瓦以上”这个目标。依据新开工容量和核准容量判断，我

们预计 2019 年新增海上风电装机将接近 300 万千瓦，未来 2 年合计并网将超过 600 万

千瓦，海上风电建设进入提速阶段。 

图表11： 新增海上风机装机量预测 

 

资料来源:CWEA，联讯证券 
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三、光伏国内装机将重回正轨，国外需求增长迅速，接近平价时代 

（一）2019 国内市场将重回正轨 

2018 年对于光伏行业来说注定是不平凡的一年，从“5.31”新政到“11.02”能源局会议，

光伏行业经历巨大波动，产业链价格普遍下降 30%左右。光伏“531”新政在短时间内

将产业链价格打到低位，缓解了补贴压力的同时，无意间加速了平价上网时代的到来。 

2018 年，累计新增装机 44.26GW，同比下降 19.7%，其中集中式 23.3GW，分布

式 20.96GW。可见“5.31”之后，国内装机明显放缓，亮点则是分布式占比进一步提升。 

图表12： 我国光伏季度装机规模  图表13： 我国光伏历年新增装机规模 

 

 

 

资料来源： 能源局、联讯证券  资料来源：能源局、联讯证券 

能源局“11.2”会议之后，产业链价格明显企稳，结合年底领跑者并网需求，光伏行业

景气度明显回暖。11 月以来，光伏经理人中上游制造业指数出现明显反弹并带动全行业

指数回升。我们预计 2019 年，总计新增规模 40GW 左右。 

图表14： 光伏经理人指数 

 

资料来源: SOLARZOOM，联讯证券 
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发改委和能源局近日印发《清洁能源消纳行动计划（2018-2020 年）》，要求 2018

年清洁能源消纳取得显著成效，到 2020 年，基本解决清洁能源消纳问题。根据行动计

划，未来三年要确保全国平均光伏发电利用率高于 95%，弃光率低于 5%。近三年光伏

弃光率已显著下降，进入合理区间。 

图表15： 全国弃光率逐季降低 

 

资料来源：国家能源局、联讯证券 

我们认为，国家持续推进新能源发展、新能源电力消纳的决心未变。“5.31”纠偏得

到全市场一致认可，目前来看，电价调整政策和建设规模方案已经给市场明确的预期，

这些调整政策将为光伏行业持续稳健发展提供动力。 

（二）出口数据亮眼，海外市场空间广阔 

根据 CPIA 数据，2018 年光伏产品出口总额 161.1 亿美元，同比增长 10.9%。组件

出口 41GW，同比增长 30%。硅片和电池片受价格跌幅影响，出口价减量增，组件出口
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图表16： 2018 年前十个月组件出口金额 

 

资料来源：CPIA、联讯证券 

印度市场：2018 年 7 月底，印度财政部正式对针对太阳能电池的保障措施调查作出

裁决，将对中国和马来西亚进口的电池组件征收两年的保护税。其中，2018 年 7 月 30

日-2019 年 7 月 29 日税率为 25%，2019 年 7 月 30 日-2020 年 1 月 29 日税率为 20%，

2020 年 1 月 30 日-2020 年 7 月 29 日税率为 15%。该政策执行期仅 2 年，因此相关中

国制造商在印度建厂的动力不强。同时，该项政策仅针对中国和马来西亚，而目前一些

制造商在印尼和越南有扩产计划，相关产品将不受关税限制。 

图表17： 印度光伏历年装机量（MW） 

 

资料来源：GTM、联讯证券 

印度是人口大国，光照资源充足，但电力匮乏。印度正在以前所未有的速度大力发

展太阳能和其它清洁能源，能源经济和金融分析研究所此前预测，2019 年预计新增装机

11GW，有望成为全球第二大市场。同时，印度有望在 2020 年累计装机达到 100GW。

但印度本土产能有限，严重依赖中国进口。据 CPIA 数据，印度 2017 年新增装机中，组

件 90%以上依赖进口，80%以上从中国进口。 

美国市场：“201”法案的贸易保护措施具体分为光伏电池和组件两部分。针对光伏电
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池，美国对每年的首个 2.5 吉瓦之内的进口电池免征关税，进口总量超过 2.5 吉瓦之后

将被征收特别关税，税率从第一年的 30%逐年降低，每年降 5%，最后一年为 15%。未

来两年，随着抵扣税率和组件价格的逐步下调，美国市场前景仍然趋向乐观。 

2018 年，美国市场光伏新增装机 10.6GW。预计 2019 年美国全年光伏装机在 12GW

左右。未来 5 年，美国光伏装机将翻番。到 2023 年，美国年装机量将达到 14GW。 

图表18： 美国光伏历年新增装机量及增速 

 

资料来源：GTM、联讯证券 

欧洲市场：2018 年 9 月 3 日，欧盟结束对中国长达五年的双反，取消针对中国的最

低价格限制条款（MIP）。2017 年欧洲装机 8GW，大部分组件来源于东南亚和台湾，我

国出口仅占 25%左右。2018 年，欧洲整体装机 11GW，需求增长明显。IEA 预计欧洲新

能源新增装机有望翻倍，预计组件价格下降将激发年均 3-5GW 新增装机。 

图表19： 欧洲光伏历年新增装机量及增速 

 

资料来源：GTM、联讯证券 
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（三）平价渐近，高效电池仍是降本核心 

2018 年光伏新政之后，国内组件价格和 BOS 成本均出现明显下跌，目前组件已逐

渐跌入 2 元/W 的区间，系统成本已逐步进入到 4-4.5 元/W 的区间。对于已确定安装容

量的大型电站，使用高功率组件能够减少组件的使用数量，相应减少地桩、支架、直流

电缆、汇流箱以及光伏场区内的施工、安装成本。我们认为对于规模型的地面光伏电站，

应优先考虑高功率优质组件以更好的降低 BOS成本。 

图表20： 第三批领跑者中标电价（元/KWh） 

 

资料来源：国家能源局、联讯证券 

目前中国居民电价、大工业电价和工商业电价均值分别为0.52元/KWh、0.61元/KWh

和 0.83 元/KWh，光伏在用户侧已实现平价。发电侧方面，国内领跑者项目起到了积极

推动作用，项目招标上电价作是权重最高的一项指标（占比 35%）。总体来看，第三批

领跑者平均上网电价 0.427 元/KWh，平均补贴 0.081 元/KWh，平均降低补贴幅度 0.365

元 KWh，平均降低补贴幅度超过 80%。格尔木和德令哈分别报出 0.31 元/KWh 和 0.32

元/KWh的最低电价，均低于当地 0.3247元/KWh的脱硫煤电价，发电侧平价已现曙光。

近期国内第一批平价上网项目中，光伏发电项目约占 15GW。目前看，在“三北”特高

压配套光伏项目已经能够实现平价。 

我们认为未来的降本之路仍将围绕高效电池开展。PERC 技术结构简单，产线易于

改造，只需在现有工艺基础上增加镀膜和激光划线两步，技术难度相对较小，设备投资

成本低，是业内高效电池路径的首选。现阶段 PERC 电池中 P 型电池占绝对优势，但 P

型组件存在光衰。N 型组件则没有光衰，效率稳定性优势明显。未来市场对组件效率和

稳定性的要求会不断提高，N 型更适用于制作高效电池，是提高电池效率的重要发展方

向。根据工信部数据，N 型单晶电池的市场份额将会由 2016 年的 3.5%提高到 2025 年

的 30%。近年来，湿法黑硅（MCCE）、背面钝化（PERC）、异质结电池（HIT）、全背

电极接触晶硅光伏电池（IBC）技术、N 型双面等一批高效晶硅电池技术不断涌现，为未

来的降本之路打开通道。 
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四、投资建议 

我们认为，风电、光伏行业将直接受益配额制的实施，配额指标强制执行后，将有

利保障光伏、风电的消纳，带动投资商的投资积极性。并且指标逐年的提高，除了能降

低弃风弃光率外，还能够稳定新增装机需求，对于整个光伏、风电产业链都将带来积极

影响。 

光伏方面，推荐光伏板块龙头公司，未来行业将会出现强者恒强的趋势。推荐中环

股份，晶盛机电，隆基股份，正泰电器。 

风电方面，目前风电行业持续向好迹象明显，弃风率保持下降趋势，装机需求稳定。

推荐东方电缆，天顺风能，泰胜风能，金风科技，中闽能源，福能股份。 

五、风险提示 

1、行业发展不及预期；  

2、政策落地不及预期；  

3、市场竞争激烈，导致价格下降。 
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