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相见时难别亦难 

——可再生能源发展基金的“前世今生” 

 

   行业深度  

      ◆补贴目录管理即将放开，存量项目补贴压力有望得到缓解。可再生能源补贴

制度的实施和可再生能源发展基金的设立是推动我国可再生能源行业发展的决

定性因素；随着存量项目补贴拖欠问题的持续恶化，财政部拟通过改制（拟放

开目录管理）、少补（“绿证”交易和市场化交易）、多收（加强可再生能源电价

附加征收力度）等三方面措施缓解补贴压力；同时进一步加快对合规项目补贴

资格的确权（电网企业确认），也有助于推动存量项目的资产证券化。 

◆技术迭代驱动，新建光伏+陆上风电项目平价上网可期。政府对风电、光伏上

网电价的持续调整和对平价项目的政策支持体现出其推动可再生能源平价上网

的力度和决心。平价上网是可再生能源项目发展的必然趋势，技术进步迭代带

来的成本下降（风电/光伏总安装成本已降低 56%/77%），叠加消纳能力的稳步

提升，第一批 19GW 平价项目陆续并网将预示着我国可再生能源平价上网时代

正式来临，未来行业将逐步由政策驱动转为市场驱动。 

◆海上风电+生物质项目的技术、省别差异化逐步显现，垃圾分类推动固废产业

链重塑。我国于“十三五”期间积极布局海上风电，生物质项目维持较高补贴

水平刺激其快速发展，未来上述细分领域技术持续进步带来的成本下降和不同

省份的支持力度差异化将进一步扩大，地方政府将在其发展过程中发挥更大的

作用；对于垃圾焚烧行业，垃圾分类制度的加速推进将对固废产业链各环节带

来深入影响，而厨余垃圾处置产能落地情况是我们认为影响垃圾分类制度成功

的决定性因素，该细分也将迎来最优投资机会。 

◆投资建议：光伏方面，需求侧：海外市场平稳上行，国内市场受补贴退坡影

响尚需观察，产业链整体需求稳定；在平价、竞价上网大势所趋的形势下有望

拉动四季度需求增长；供给侧：龙头扩产逐步落地，集中度持续提升，新型技

术（异质结等）关注度提升，有望未来持续推动技术迭代。风电方面，陆上风

电：受到补贴退坡政策影响，并基于限电改善、运营商财务好转的原因，国内

风电抢装行情开启，从而拉动行业需求复苏，进而带动风电制造产业链盈利改

善；海上风电：我国已成为全球增速最快、潜力最大的海上风电市场，2019 年

有望超额完成海上风电“十三五”规划目标。垃圾处理方面，国补退坡对优质

公司净利润影响有限，而以垃圾分类、生活垃圾处理收费制度为契机，固废产

业链及估值体系重塑进行中，具有产业链议价能力等护城河的公司有望穿越周

期。 

光伏推荐隆基股份、通威股份，建议关注东方日升；风电推荐金风科技、天顺

风能，建议关注运达股份、日月股份、振江股份、恒润股份；垃圾处理推荐维

尔利、上海环境，建议关注瀚蓝环境、旺能环境、中国光大国际（H）。 

 ◆风险分析：弃风弃光改善程度不及预期；电站建设成本下降不及预期；风机价

格复苏情况不及预期；海上风电建设进度不达预期；原材料价格超预期波动；

垃圾分类、收费制度拓展不及预期；市场化过程缓慢。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600438 通威股份 12.25 0.52 0.77 0.97 16 20 16 买入 

601012 隆基股份 23.13 0.92 1.32 1.75 19 21 16 买入 

002202 金风科技 12.00 0.90 0.75 1.10 11 18 12 买入 

002531 天顺风能 6.54 0.26 0.38 0.47 17 19 16 买入 

300190 维尔利 7.73 0.29 0.42 0.51 17 19 16 买入 

601200 上海环境 11.51 0.82 0.64 0.73 16 18 16 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 25 日 

 
电新：买入（维持） 

环保：增持（维持） 
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行业与上证指数对比图 
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投资聚焦 

研究背景 

2019 年开始，光伏和风电平价项目即将大规模启动，技术进步和供需格局

改善带动行业盈利恢复；垃圾分类、生活垃圾收费制度入法等事项的持续推

进将推动固废产业链及估值体系重塑，综合来看可再生能源行业景气度正持

续上升，同时也迎来了风险与机遇并存的变革时期。在此背景下，我们详细

梳理了可再生能源发展基金成立的前世今生，回顾政策和补贴在可再生能源

发展过程所起到的作用，并对行业的发展进行了展望。 

我们的创新之处 

（1）复盘了可再生能源发展基金成立之前我国可再生能源发展的情况和推

动因素，并进一步分析了可再生能源发展基金成立的紧迫性和必要性； 

（2）回顾了可再生能源发展基金成立后各细分领域的发展，并就其给可再

生能源行业发展带来的好处和问题进行了详细梳理； 

（3）结合国内政策制定和行业发展趋势对可再生能源未来的发展趋势（风

电、光伏、生物质）进行了预测。 

投资观点 

光伏推荐高效单晶龙头隆基股份、高效电池和多晶硅料龙头通威股份，建议

关注光伏全产业链多环节布局、海外电站业务加速拓展的东方日升；风电推

荐国内风机整机龙头金风科技、以及积极扩张国内产能及风电新业务的天顺

风能，建议关注陆上风电领先企业运达股份、国内风电铸件龙头日月股份、

全球海上风电优质钢结构厂商振江股份、全球海上风电优质锻件厂商恒润股

份；垃圾处理推荐湿垃圾处置设备和工程龙头维尔利、垃圾焚烧和湿垃圾处

置产能落地高峰期临近的区域龙头上海环境，建议关注收购盛运环保部分垃

圾焚烧项目进一步完善“大固废战略”的瀚蓝环境；垃圾焚烧产能稳步落地

业绩确定性较强的旺能环境，以及垃圾焚烧发电龙头中国光大国际（H）。 
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1、前世——基金因何而起 

1.1、政策和补贴支持推动可再生能源发展 

受到能源资源禀赋的影响（富煤贫油少气），我国的能源消费结构在过去几

十年间始终维持着“一煤独大”的局面；而随着污染问题的日益严重、以及

高质量可持续发展需求的渐行渐近，能源结构调整、大力发展可再生能源成

为我国能源行业发展的重中之重。我国的可再生能源发展起步是晚于世界各

发达国家的，1986 年 5 月我国的第一个风电场在山东荣成马兰湾建成投运

（安装 3 台 Vestas 的 V15-55 kW 风力发电机，在未采用固定上网电价的情

况下，1986 年 5 月-1993 年 11 月 8 日的实际运行利润为 3.37 万元），也

标志着我国可再生能源开发建设的大幕就此拉开。 

 

图 1：山东荣成马兰风电场全景  图 2：马兰风电场技术参数情况 

 

 
Vestas V15-55/11kW 风力发电机主要参数：

叶轮直径：15.3 m

（2018年全球平均为110.4 m）

额定功率：55/11 kW

（2018年全球平均为2.6 MW）

年平均发电量：26万余千瓦时

年平均有效风速时速：5600小时

实际售电电价：无固定上网电价，随电网调整

运行利润（1986-1993）：33757元
 

资料来源：中国电力新闻网  资料来源：中国经济导报，IRENA 

 

可再生能源发展离不开政策的支持 

政策的支持贯穿我国可再生能源发展之路，风电方面：从 1994 年《风力发

电厂并网运行管理规定（试行）》中明确“电网管理部门应允许风电场就近

上网，并收购全部上网电量”，解决消纳问题，到 1997 年的“乘风计划”

和“双加工程”，以及 2000 年的“国债风电”项目提升我国自主开发设计

制造大型风电机组和大型风电场的能力，再到 2009 年《关于完善风力发电

上网电价政策的通知》保障上网电价水平，政策在“量”“价”“自主化”

等方面的大力支持推动我国风电行业发展；光伏方面：在二十一世纪初期风

电正处于高速发展阶段，所以我国对光伏发电建设的态度相对务实，从 1997

年的“光明工程”到 2002 年的“送电到乡工程”，再到 2011 年《关于完

善太阳能光伏发电上网电价政策的通知》保障上网电价水平，光伏发电行业

在 2011 年后迎来了新的发展高峰；生物质方面：生物质发电在我国的发展

不仅为了能源结构调整，更多是为了解决三农、垃圾处理减量化等民生问题，

因此政策对其的支持已不局限于能源层面，在 2006 年 11 月第一个规模化的

秸秆自燃发电项目投产后，其发展在 2009 年和 2012 年先后保障生物质和

垃圾焚烧发电上网电价水平后迎来新一轮的发展。 
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图 3：我国风电、光伏、生物质装机容量增速发展情况 
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《促进光伏产业健康发展的若干意见》

补贴电价下调引发抢装

补贴电价下调引发抢装
生物质电价每千瓦时补贴0.25元

固定标杆上网电价补贴（生物质）

固定标杆上网电价补贴（垃圾发电）

2009-2012年固定各类可再生能源标杆上网电价

临时电价补贴0.1元/千瓦时

可再生能源发展基金正式成立

 
资料来源：Wind，IRENA，光大证券研究所 

注：生物质装机数据来自 IRENA，2013 年后的数据和我国能源局的统计有一定偏差，但趋势不变 

特许权招标是可再生能源发展过程中的重要举措。为了更进一步促进风电大

规模发展，发改委于 2003 年组织了第一批全国风电特许权项目招标，由政

府对一个或一组风电项目进行公开招标，由参与竞标的各发电企业竞价决定

该项目的上网电价，再由中标企业签订长期合同保障电力销售和上网电价

（风电机组在累计发电利用小时数 3 万小时前，执行中标价格；3 万小时后，

执行电力市场平均上网电价）。从 2003 年到 2007 年国家共组织了 5 批特

许权项目招标，有效促进了我国风电行业的发展。特许权招标在以下两个方

面起到了至关重要的作用： 

一是显著加快风电大规模投资趋势。5 批特许权招标的中标项目共 15 个，

装机容量达 3000MW，带动我国风电装机容量从 2003 年的 500MW 增长 8

倍至 2007 年底的 4200MW（2008 年进一步至 8400MW），特许权招标在

进一步激发风电投资热情的同时，也推动了风电大基地建设的步伐。 

表 1：陆上风电 5 批特许权招标情况 

批次 时间 项目 装机容量 中标公司 中标电价 

第一批 2003/9/1 
江苏如东风电场 100 华睿公司 0.4365 

广东惠来石碑山风电场 100 广东粤电 0.5013 

第二批 2004/9/1 

内蒙古辉腾锡勒风电场 100/100 北京国际电力新能源（联合体）/中国华电集团 0.382 

吉林通榆团结风电场 200/200 龙源电力/华能新能源 0.509 

江苏如东第二风电场 150 龙源电力 0.519 

第三批 2005/8/16 

江苏东台风电场 200 国华能源投资 0.519 

甘肃安西风电场 100 黄河上游水电开发公司 0.4616 

山东寂寞王村风电场 100 华电国际 0.6 

第四批 2006/8/16 

内蒙古包头巴音风电场 200 龙源电力（联合体） 0.4656 

河北单晶河风电场 200 中国节能投资（联合体） 0.5006 

内蒙古锡盟灰腾梁风电场 300 中广核能源开发（联合体）和北方联合电力 0.4056 

第五批 2007/11/30 

内蒙古乌兰伊利更风电场 300 北京京能国际能源 0.468 

内蒙古通辽北清河风电场 300 华电国际（联合体） 0.5216 

甘肃玉门昌马风电场 200 中国节能投资（联合体） 0.5206 

河北承德御道口风电场 150 河北建投新能源 0.551 

资料来源：《五期风电特许经营权招标分析》（杨爽），光大证券研究所整理；装机容量单位为 MW，中标电价单位为元/千瓦时 
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二是对未来合理制定上网电价发挥重要指导作用。特许权招标高度契合 2002

年电力体制改革中“竞价上网”的原则，不仅利用市场化手段较好的完成了

价格发现任务，同时也为未来国家制定合理的风电标杆上网电价发挥了较好

的借鉴和指导作用。值得注意的是，五批招标过程中，政府通过及时灵活的

调整招标要求，从前两批的最低电价者中标，到第五批的接近平均价格者中

标（为缓解低价竞争、争抢项目、违背市场化原则局面），同一地区的特许

权招标项目中标电价也呈现出上升趋势，体现出了国家意在通过更合理更有

效的市场化手段为下一步风电核准电价的制定打好基础。 

 

表 2：五批特许权招标过程中的招标要求不断优化 

批次 招标要求优化 

第一批/第二批 最低电价者中标 

第三批 允许非价格因素作为考虑条件 

第四批 加大本地化方案比重，将设备制造商捆绑招标 

第五批 投标价格最接近平均值的中标机会大 

资料来源：《风电发展路线图如何绘制》（中国能源报，杨海霞） 

 

图 4：同地区特许权招标项目中标电价均呈上升趋势 
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（2009年）（2003年） （2004年） （2005年） （2006年） （2007年）  
资料来源：《五期风电特许经营权招标分析》（杨爽）；单位：元/千瓦时 

 

光伏特许权项目招标于 2009 年开始，2010 年结束，两批特许权招标项目总

装机容量 800MW，带动我国光伏装机容量从 2008年的 140MW 提升至 2010

年的 800MW；但是，由于 2011 年“双反”导致我国光伏发电制造业发展受

到严重遏制，国家出台了大量补贴和支持政策发展国内光伏发电行业，制定

了全国统一标杆上网电价（1.15元/千瓦时[2012年前建成]、1元/千瓦时[2012

年后建成]）。光伏特许权招标项目在一定程度上带动了我国光伏发电行业的

持续发展，但是并未充分的起到价格发现的作用。 
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表 3：光伏 2 批特许权招标情况 

批次 时间 项目 装机容量 中标公司 中标电价 

第一批 2009/3/20 
甘肃敦煌光伏电站 10 中广核 1.09 

甘肃敦煌光伏电站 10 国投华靖电力 0.69 

第二批 2010/9/29 

陕西榆林靖边光伏电站 20 国华能源投资 0.8687 

青海共和光伏电站 30 黄河上游水电开发公司 0.7288 

青海河南光伏电站 20 黄河上游水电开发公司 0.8286 

甘肃白银光伏电站 20 中电国际新能源控股 0.8265 

甘肃金昌光伏电站 20 华能新能源产业控股 0.7803 

甘肃武威光伏电站 20 中电国际新能源控股 0.8099 

内蒙古阿拉善光伏电站 20 内蒙古国电能源投资 0.8847 

内蒙古包头光伏电站 20 包头鲁能白玉鄂博风电 0.7978 

内蒙古巴彦淖尔光伏电站 20 内蒙古国电能源投资 0.8444 

宁夏青铜峡光伏电站 30 华能新能源产业控股 0.9791 

新疆哈密光伏电站 20 中电投新疆能源 0.7388 

新疆吐鲁番光伏电站 20 中电投新疆能源 0.9371 

新疆和田光伏电站 20 中电投新疆能源 0.9907 

资料来源：国家能源局，光大证券研究所整理；装机容量单位为 MW，中标电价单位为元/千瓦时 

 

补贴则是可再生能源发展的核心推动力 

补贴是政府刺激特定行业发展的最有效手段之一，它可以利用政府财政的力

量弥补行业发展初期商业模式不成熟及盈利性较弱的核心问题，可以吸引资

金大量涌入相关行业从而带动行业的快速发展。 

2006 年《中华人民共和国可再生能源法》的正式实施拉开了我国对可再生

能源发展补贴支持的序幕。《可再生能源法》的实施标志着我国从法律层面

支持可再生能源发电的“量”（全额收购）和“价”（费用分摊），同时通

过设立“可再生能源发展专项资金”等方式从经济层面进一步支持可再生能

源开发利用。随后，《可再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》（发

改价格[2006]7 号）和《可再生能源电价附加收入调配暂行办法》（发改价

格[2007]44 号）的陆续出台，进一步明确了可再生能源电价附加的征收和调

配办法，即由各省级电网企业按照国家统一规定的标准和范围自取自用，差

额部分国家不定期公布电价补贴和配额交易方案，全国平衡。 

2006 年-2012 年间，国家共发布了 8 个批次的电价补贴和配额交易方案，纳

入补贴的装机容量从 2006 年的 1414MW 增长 28 倍至 2011 年 4 月的

39.62GW（风电 36.29GW、光伏 0.4GW、生物质 2.91GW），极大程度推

动了可再生能源行业的发展：风电装机容量从 2005 年的 1060MW 增长至

2011 年的 46354MW，光伏装机容量从 2005 年的 68MW 增长至 2011 年的

3500MW，生物质装机容量从2005年的2000MW增长至2011年的3808MW

（生物质数据来自 IRENA）。 
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表 4：2006-2012 年可再生能源补贴方案情况汇总 

发布时间 政策编号 适用时间 
装机容量（MW） 补贴金额（亿元） 

风力 太阳能 生物质 合计 风力 太阳能 生物质 合计 

2007/9/19 
发改价格

[2007]2446 号 
2006 年全年 1330.15  0.10  84.00  1414.25  2.27  0.00  0.25  2.51  

2008/3/10 
发改价格

[2008]640 号 
2007 年 1-9 月 2654.00  0 309.50  2963.50  4.89  0.00  2.37  7.26  

2008/11/11 
发改价格

[2008]3052 号 

2007 年 10 月

-2008 年 6 月 
4999.60  1.36  696.21  5697.16  13.82  0.03  5.69  19.54  

2009/6/17 
发改价格

[2009]1581 号 
2008 年 7-12 月 7988.60  1.26  963.21  8953.07  14.70  0.02  5.21  19.93  

2009/12/17 
发改价格

[2009]3217 号 
2009 年 1-6 月 10769.10  1.36  1208.81  11979.27  23.88  0.03  8.20  32.10  

2010/8/20 
发改价格

[2010]1894 号 
2009 年 7-12 月 14318.75  7.77  1661.91  15988.43  29.04  0.09  10.07  39.20  

2011/1/21 
发改价格

[2011]122 号 
2010 年 1-9 月 23161.49  48.12  2134.58  25344.19  68.43  0.46  19.05  87.94  

2012/11/26 
发改价格

[2012]3762 号 

2010 年 10 月

-2011 年 4 月 
36286.22  422.38  2906.92  39615.52  88.90  1.65  22.85  113.40  

资料来源：发改委各文件，光大证券研究所整理 

注：2007 年 1 月至 2010 年 6 月补贴金额包含秸秆直燃临时电价补贴（0.1 元/度）；2010 年 10 月-2011 年 4 月补贴另包含一个西藏

羊八井地热试验电站（装机容量 2MW，补贴金额 502 万元） 

 

1.2、补贴体量加速增长，基金成立刻不容缓 

随着纳入补贴装机容量同步提升的是补贴金额的体量，可再生能源的补贴金

额规模从 2006 年的 2.51 亿元迅速攀升至 2011 年 4 月的 113.40 亿元；同

时，各省级电网因可再生能源补贴支出和可再生能源电价附加收取不匹配而

带来的配额交易总量同样迅速增长，从 2006 年的 0.92 亿元增长至 2012 年

的 47.56 亿元。 

 

图 5：可再生能源补贴金额情况  图 6：配额交易金额情况 
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资料来源：发改委各文件，光大证券研究所整理；单位：亿元  资料来源：发改委各文件，光大证券研究所整理；单位：亿元 

 

配额交易体量的迅速提升也加大了国家和各省调配资金的难度和压力。在当

时的补贴机制下，各省电网的可再生能源补贴和附加电价征收以自收自用为
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原则，但不同省市之间的可再生能源发展进度差异带来的补贴体量不同，以

及各地用电量差异带来的电价附加收取总量不同，导致省市之间的配额交易

体量持续扩大。内蒙古（蒙西）、东北（蒙东）、黑龙江、吉林和新疆电网

/电力公司是常年的“缺钱大户”，上述五个地区有着充沛的风光资源和政府

支持，可再生能源行业高速发展，同时用电量水平提升有限导致入不敷出，

累计的补贴缺口分别高达 37/31/17/15/12 亿元；而广东、浙江、江苏、河南、

四川电网/电力公司则是典型的“贡献大户”，高用电量带来的可再生能源电

价附加收入持续用于补贴其他地区，累计补贴金额分别为 28/17/11/10/8 亿

元。 

 

图 7：各省市可再生能源补贴缺口累计情况  图 8：各省市可再生能源电价附加收入富裕累计情况 
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资料来源：发改委各文件，光大证券研究所整理；单位：亿元 

注：统计时间为 2006 年-2011 年 4 月 

 资料来源：发改委各文件，光大证券研究所整理；单位：亿元 

注：统计时间为 2006 年-2011 年 4 月 

 

图 9：最新一期补贴名录中各省市可再生能源项目装机容量情况 
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资料来源：发改委各文件，光大证券研究所整理；单位：MW 

注：名录时间为 2010 年 10 月-2011 年 4 月 

 

在补贴和调配压力日益提升，叠加经济高速增长、煤炭能源消费进一步增加

带来的节能减排压力亦同步提升的背景下，我国于 2009 年正式修正《中华

人民共和国可再生能源法》，新增“国家实行可再生能源发电全额保障收购

制度”，并正式明确设立“可再生能源发展基金”，资金来源包括原先规定

的财政专项资金和依法征收的可再生能源电价附加收入等。 
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表 5：可再生能源法主要修订变化情况 

 可再生能源法（2005） 可再生能源法（2009 修正） 

发展规划  
新增“国务院有关部门应当制定有利于促进全国可再生能源开发

利用中长期总量目标实现的相关规划” 

全额收购 
电网企业应当通过签订并网协议的方式，全额收购其电网

覆盖范围内可再生能源并网发电项目的上网电量 

新增“国家实行可再生能源发电全额保障性收购制度”，“制定电

网企业优先调度和全额收购可再生能源发电的具体办法” 

价格补偿 
高于按照常规能源发电平均上网电价计算所发生的费用之

间的差额，附加在销售电价中分摊 

高于按照常规能源发电平均上网电价计算所发生费用之间的差

额，由在全国范围对销售电量征收可再生能源电价附加补偿 

经济激励 设立可再生能源发展专项资金 
设立可再生能源发展基金，资金来源包括国家财政年度安排的专

项资金和依法征收的可再生能源电价附加收入等 

资料来源：国家能源局 

 

2011 年，《可再生能源发展基金征收使用管理暂行办法》（财综[2011]115

号）发布，可再生能源发展基金正式成立。《办法》在上调可再生能源电价

附加征收标准的同时（从 2009 年的 0.4 分/千瓦时提高至 0.8 分/千瓦时），

将电价附加的征收单位和要求从原先的“省（区、市）电网企业收取，单独

记账，专款专用”修改为“省（区、市）电网企业代征，收入全额上缴中央

国库”；随后，《可再生能源电价附加补助资金管理暂行办法》（财建[2012]102

号）进一步明确将通过把符合条件的项目列入可再生能源电价附加资金补助

目录的方式进行电价补贴。可再生能源发展正式进入申请补助目录时代。 

 

表 6：可再生能源电价附加征收情况变化 

政策名称 执行开始时间 征收标准 征收单位及要求 

国家发展改革委关于调整华北电网电价的通知等 7 个文件 

（发改价格[2006]1228-33、1263 号） 
2006/6/30 0.1 

省（区、市）电网企业

收取，单独记账，专款

专用 

发展改革委通知提高华北、东北等六地区电网电价 

（发改价格[2008]1681-1686 号） 
2008/7/1 0.2 

发展改革委关于调整华北东北等地电网电价的通知 

（发改价格[2009]2919-21、2924-26 号） 
2009/11/20 0.4 

可再生能源发展基金征收使用管理暂行办法 

（财综[2011]115 号） 
2012/1/1 0.8 省（区、市）电网企业

代征，由财政部驻各地

专员办按月向电网企业

征收，实行直接缴库，

收入全额上缴中央国库 

国家发展改革委关于调整可再生能源电价附加标准与环保电价有关事项的通知 

（发改价格[2013]1651 号) 
2013/9/25 1.5 

财政部 国家发展改革委关于提高可再生能源发展基金征收标准等有关问题的通知

（财税[2016]4 号） 
2016/1/1 1.9 

资料来源：各政府文件，征收标准单位为分钱/千瓦时 

 

2、今生——基金带来了什么 

2.1、好处：可再生能源发展进入“黄金时代” 

在可再生能源发展基金成立，补助目录设立的同时，风电、光伏发电先后于

2009 年和 2011 年制定了全国统一的标杆上网电价，可再生能源发展至此实

现了“量价双保”时代（全额保障性收购制度保量，上网电价补贴保价），

可再生能源（风电、光伏、生物质）发展进入“黄金时代”。 

2012 年公布的三批补助目录基本覆盖了发改委和电监会最新一期的可再生

能源发电项目补贴表（发改价格[2012]3762 号，时间范围为 2010 年 10 月

-2011 年 4 月）中的相关项目；随着标杆上网电价制度落地，市场投资可再

生能源项目的热情日益高涨，风电、光伏和生物质（包含农林生物质和垃圾
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焚烧发电）的装机规模迅速扩大，更多项目进入补贴目录。可再生能源电价

附加资金补助目录共发布七批（另有两批光伏扶贫），共有 178GW 装机进

入目录，其中风电项目 115.31GW、光伏项目 53.92GW（包含 10.68GW 光

伏扶贫项目）、生物质 8.53GW（另有 2MW 地热能项目）。 

 

表 7：可再生能源电价附加资金补助目录情况汇总（包含光伏扶贫两批项目） 

批次 公布时间 并网要求 
装机容量 

风电 光伏 生物质 汇总 

第一批 2012 年 6 月 
 

91.40 0.00 7.66 99.07 

第二批 2012 年 10 月 
 

141.63 0.56 13.84 156.02 

第三批 2012 年 12 月 
 

21541.02 930.41 1059.22 23530.65 

第四批 2013 年 2 月 
 

18918.00 2285.00 1992.00 23195.00 

第五批 2014 年 8 月 2013 年 8 月前 9053.70 3212.18 1371.18 13637.06 

第六批 2016 年 8 月 2015 年 2 月前 31711.70 19517.00 2630.00 53858.70 

第七批 2018 年 6 月 2016 年 3 月前 33857.05 17292.79 1455.72 52605.56 

光伏扶贫第一批 2018 年 3 月   5375.09  5375.09 

光伏扶贫第二批 2019 年 3 月   5309.58  5309.58 

汇总：   115314.50 53922.61 8529.62 177766.73 

资料来源：财政部、能源局网站有关文件，光大证券研究所整理；单位：MW 

 

分省市来看，新疆、内蒙古、甘肃、宁夏等风光大省充足的自然资源给了其

可再生能源项目建设发展的先发优势，纳入补助目录的装机容量位列前四；

随着弃风弃光问题的逐渐显现，中部地区的可再生能源发展加速，同时沿海

地区的海上风电发展也逐渐发力，共同带动河北、山东、江苏等地区纳入补

助目录的可再生能源项目增加。另一方面，由于光伏扶贫项目有着调整能源

结构和改善贫困地区经济水平的双重作用，国家明确对纳入补贴目录的光伏

扶贫项目优先拨付补助资金，目前已有两批共 10.68GW 的光伏扶贫项目纳

入补助目录，项目多分布在安徽、山西、山东等农村人口较多的地区。 

 

图 10：所有补贴目录中各省的可再生能源项目装机容量情况（7 批+光伏扶贫 2 批） 
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资料来源：财政部、能源局网站有关文件，光大证券研究所整理；单位：MW 
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图 11：各省光伏扶贫项目补助目录装机容量情况 
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资料来源：财政部、能源局网站有关文件，光大证券研究所整理；单位：MW 

 

在补贴的扶持和政策的大力支持下，我国的可再生能源行业取得了迅速发

展，风电和光伏发电的装机容量均实现了快速增长：风电装机容量从 2006

年的 2070MW 增长至 2018 年的 185GW，并于 2010 年超越美国成为全球

风电装机容量最大的国家；光伏装机容量从 2011年的 3500MW 增长至 2018

年 175GW，并于 2015 年超越德国成为全球光伏装机容量最大的国家。 

 

图 12：风电装机容量发展历程 
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资料来源：Wind，《中国风电产业发展的历史沿革及其启示》（赖明东等），各政府文件，光大证券研究所整理，单位：MW 
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图 13：光伏装机容量发展历程 
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资料来源：Wind，索比光伏网，各政府文件，光大证券研究所整理，单位：MW 

 

图 14：生物质（包含农林生物质、垃圾焚烧发电、沼气发电）装机容量发展历程 
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资料来源：IRENA，《中国生物质发电产业排名报告》，光大证券研究所；单位：MW 

 

2.2、问题：补贴资金缺口不断扩大，重建设轻消纳带来

弃风弃光隐患 

补贴在我国风电和光伏发电行业过去二十余年的发展过程中起到决定性作

用，极大程度的推动了我国风电和光伏装机容量的“大跃进”，以及技术的

不断进步和革新；但是，财政补贴是政府用其财政的力量为行业发展提供支

持，弥补行业在发展初期高投入、低收益起步阶段的资金缺口，但是过程中

可能发生两类问题： 
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（1）随着宏观经济景气度下降、政府财政收入端压力持续上升，或行业发

展资金需求持续扩大从而引起的政府支出端持续扩大开支，从而引起政府的

财政缺口和补贴缺口逐步扩大，增加政府的财政负担和企业的资金压力； 

（2）补贴带来的盈利性会吸引资金涌入行业从而带动行业产能的迅速攀升，

但是如果需求端始保持平稳增长，行业扩张过快将带来产能过剩，产能的进

一步增长将不利于行业的持续发展，而在可再生能源领域则主要体现为弃风

弃光率的提升。 

 

补贴缺口持续扩大，政策不断调整优化但问题仍存 

如果单纯分析历年可再生能源发展基金的收入和支出情况，其发展是“健康

的”：每年的收支情况基本平衡，总体来看 6 年间还实现了 37 亿元的累计

盈余；进一步对各类可再生能源支出情况进行分析，补贴的支出已经从前几

年的“风电一家独大”逐步发展为风电和光伏平分秋色，2019 年的支出预

算中风电和光伏的补贴金额已基本一致。 

 

图 15：可再生能源电价附加收入和支出决算情况 
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资料来源：政府性基金收入/支出决算表及相关说明，光大证券研究所整理；单位：亿元 

注：2015/2016 年的收入决算中包含从一般公共预算中调入的 70/90 亿元；2018 年的收

入决算中包含一般公共预算按规定返还的增值税资金 95 亿元；2019 年为预算数 

 

图 16：可再生能源电价附加支出决算情况  图 17：可再生能源电价附加支出预算情况 
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资料来源：政府性基金支出决算表，单位：亿元  资料来源：政府性基金支出预算表，单位：亿元 
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那市场广泛认知的缺口从何而来？两个方面： 

一是有大量符合条件的可再生能源项目尚未被纳入补贴目录，造成可再生能

源电价附加补贴的支出金额远低于实际需要补贴的体量。可再生能源补贴目

录前四批在 2012 年 6 月-2013 年 2 月间密集公布，较好的覆盖了之前实现

并网的可再生能源项目；但是从第五批起，公布时间逐渐拉长，同时增加了

对并网时间的要求，最新一期的第七批目录于 2018 年 6 月公布，纳入项目

的要求为 2016 年 3 月之前并网，因此 2016 年 3 月之后至 2018 年底并网的

项目均未被纳入补贴目录，而这段时期的可再生能源仍处于高速发展期，大

量并网项目无法被纳入目录，使得纳入补贴名录的风电/光伏/生物质项目占

2018 年底全国各类项目装机容量的比重仅为 62%/25%/48%；根据国家发改

委能源研究所研究员王斯成的测算，2018 年底可再生能源补贴拖欠已经达

到 2000 亿元。 

 

表 8：补贴目录装机容量和全国累计装机容量情况 

 
累计纳入补贴目录装机容量 2015 年底全国装机容量 占比 2018 年底全国装机容量 占比 

风电 115315 131048 88% 184696 62% 

光伏 43238 43530 99% 175031 25% 

生物质 8530 10300 83% 17800 48% 

资料来源：Wind，财政部、能源局网站有关文件，光大证券研究所整理；装机单位：MW 

注：不包含光伏扶贫项目 

 

二是对可再生能源电价附加征收的情况不及预期。根据相关规定，可再生能

源电价附加应向全社会的用电用户按照规定的标准征收（除农业生产用户

外），但是根据我们的测算，从 2012 年可再生能源发展基金成立之时起，

可再生能源电价附加征收的比例始终低于 70%，2018 年的征收比例仅为

62.13%；如果从 2012 年起全额征收可再生能源电价附加，累计的多征收金

额可达 1934 亿元，基本可以覆盖 2018 年底的补贴拖欠。 

 

表 9：可再生能源电价附加理论征收和实际征收情况 

年份 
征收标准（元/千瓦时） 用电量（亿千瓦时） 

理论征收金额 实际征收金额 征收比例 
二、三产业 居民用电 二、三产业 居民 

2012 0.008 0.001 42426.32 6227.70 345.64 196.11 56.74% 

2013 0.00975 0.001 45452.32 6776.15 449.94 297.98 66.23% 

2014 0.015 0.001 47288.23 6929.46 716.25 491.38 68.60% 

2015 0.015 0.001 47203.35 7276.10 715.33 444.87 62.19% 

2016 0.019 0.001 50069.45 8054.04 959.37 557.84 58.15% 

2017 0.019 0.001 53226.66 8694.77 1020.00 705.5 69.17% 

2018 0.019 0.001 58036.00 9685.00 1112.37 691.1 62.13% 

汇总： 5318.90  3384.78 
 

资料来源：Wind，财政部、能源局网站有关文件，光大证券研究所测算；征收金额单位：亿元 

注：2015/2016 年实际征收金额减去了一般公共预算调入的 70/90 亿元，2018 年的实际征收金额减去了按一般公共预算按规定返还

的增值税资金 95 亿元 

 

在此背景下，政府也在不断的通过政策的优化和调整缓解补贴缺口的进一步

扩大：一方面，伴随技术进步，风电和光伏的建造成本及平准化成本在近 10
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年来迅速下降，政府也在逐步下调对应的上网标杆电价，从而减少补贴的支

出；另一方面，可再生能源电价附加征收标准先后五次上调，电价附加的收

入体量也在逐年提升。虽然目前基金仍存在补贴资金到位及时性不强（审批

程序较长，补贴多头管理等原因）、调整机制不甚灵活（容易造成抢装进而

带来质量隐患）、补贴经济性有待商榷（根据《中国风电和光伏发电补贴政

策研究》[王敏等]中的测算，包含大气污染和二氧化碳排放在内的火电燃煤

每千瓦时的环境总成本在 0.12 元左右，低于风电和光伏发电每千瓦时的补

贴金额）等问题，但是我国可再生能源发展正稳步走向健康发展的道路。 

 

图 18：可再生能源电价政策变化情况 
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资料来源：各政府文件，光大证券研究所整理；左轴：元/千瓦时，右轴：分/千瓦时 

 

弃风弃光严重影响发电效率，政策控制后已有显著改善 

影响我国可再生能源发展的另一个严峻问题是弃风弃光率的不断增加。通过

制定全额保障性收购制度保量、规定上网电价补贴保价实现了我国可再生能

源的大发展，本意虽好，但是这种装机容量的“大跃进”同时带来了以下问

题：输送管道的建设在短时间内无法跟上装机落地速度（同时还有调价和政
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策变化等因素带来的抢装进一步激化了电源和管道的不匹配矛盾），省网之

前天然的输送壁垒在一定程度上阻隔了可再生能源的外送消纳之路（计划安

排和地方政府间确定协议在可再生能源高速发展之时仍是电量跨省交易的

主要方式），叠加量价全保后企业无需在意市场竞争导致的无穷扩张产能冲

动，上述因素共同导致了我国弃风弃光情况从 2015 年起迅速恶化。 

全国的弃风率从 2014 年的 8%迅速提升至 2016 年的 20.62%，甘肃、新疆、

吉林等风电装机大省在高装机容量和低可再生能源消纳的双重因素作用下，

弃风率在两年间迅速飙升至 30%以上；弃光情况亦不容乐观，甘肃和新疆的

弃光率在 2015 和 2016 两年始终维持在 30%左右的高位。 

 

图 19：各重点省市弃风率情况  图 20：各重点省市弃光率情况 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

在情况迅速恶化之时，政府的应对十分迅速且有效：《关于建立可再生能源

开发利用目标引导制度的指导意见》（国能新能[2016]54 号）、《可再生能

源发电全额保障性收购管理办法》（发改能源[2016]625 号）、《关于做好

风电、光伏发电全额保障性收购管理工作的通知》（发改能源[2016]1150 号）

等相关政策在 2016 年度密集出台，明确了各省需完成的非水电可再生能源

电力消纳量的最低比重指标，设立了风电和光伏各类资源区的保障性收购最

低小时数和相关的惩罚制度，并建立了持续有效的监测预警机制，我国的弃

水弃风情况明显改善，发电效率亦有明显提升：根据全国新能源消纳监测预

警中心的监测结果，我国的弃风弃光率从 2017 年起稳步降低，多数弃风情

况严重地区的本地消纳条件有显著改善，叠加跨地区输送能力的持续提高，

弃风弃光问题明显缓解，2018 年全国的弃风和弃光率分别为 7%和 3%（分

别同比下降 5 个 pct 和 2.8 个 pct），虽和德国小于 1%的弃风弃光率水平仍

有一定差距，但相较之前已有非常明显的改善。 
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图 21：2017 年至 2019 年 6 月弃风率情况  图 22：2017 年至 2019 年 6 月弃光率情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2017 2018 2019

 
资料来源：全国新能源消纳监测预警中心  资料来源：全国新能源消纳监测预警中心 

 

另一方面，在政策的激励和技术的不断进步下，各类资源区风电和光伏的利

用小时数整体均有一定程度的提升。风电方面，全国风电投资预警结果已由

2017 年的“红六省”（内蒙古、吉林、黑龙江、甘肃、宁夏、新疆）改善

至 2018 年的“红三省”（吉林、甘肃、新疆）、再到 2019 年的“红两省”

（甘肃、新疆），机组利用小时数显著改善的同时也重新打开了当地风电投

资的大门；光伏方面，各重点省市的实际利用小时数同样实现了一定程度的

提升。 

表 10：各重点省市风电实际利用小时数情况 

省（区） 资源区 保障性收购利用小时数 
实际利用小时数 

2016 2017 2018 

内蒙古 
I 类 2000 1938 2115 2254 

II 类 1900 1724 1987 2250 

新疆 
I 类 1900 1723 2119 2357 

III 类 1800 1209 1684 1897 

甘肃 
II 类 1800 1045 1495 1792 

III 类 1800 1179 1417 1723 

宁夏 III 类 1850 1553 1650 2218 

黑龙江 
III 类 1900 1703 1910 1888 

IV 类 1850 1652 1907 2224 

吉林 
III 类 1800 1317 1688 2121 

IV 类 1800 1454 1972 2019 

辽宁 IV 类 1850 1928 2141 2321 

河北 II 类 2000 2054 2185 2264 

山西 IV 类 1900 1926 1998 2267 

资料来源：历年全国可再生能源电力发展监测评价报告，光大证券研究所整理 

注：标红区域为当年未达到保障性收购利用小时数的区域 
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表 11：各重点省市光伏实际利用小时数情况 

省（区） 资源区 保障性收购利用小时数 
实际利用小时数 

2016 2017 2018 

内蒙古 
I 类 1500 1476 1636 1649 

II 类 1400 1505 1545 1525 

新疆 
I 类 1500 956 1226 1353 

II 类 1350 853 1080 1217 

甘肃 
I 类 1500 995 1118 1328 

II 类 1400 1041 1129 1200 

青海 
I 类 1500 1403 1535 1505 

II 类 1450 1453 1497 1461 

宁夏 I 类 1500 1269 1326 1376 

陕西 II 类 1300 1246 1287 1316 

黑龙江 II 类 1300 1334 1380 1311 

吉林 II 类 1300 1146 1542 1283 

辽宁 II 类 1300 1140 1295 1207 

河北 II 类 1400 1382 1438 1372 

山西 II 类 1400 1560 1564 1355 

资料来源：历年全国可再生能源电力发展监测评价报告，光大证券研究所整理 

注：标红区域为当年未达到保障性收购利用小时数的区域 

 

3、未来——平价上网+市场化交易，行业迎来新

发展 

2019 年起，国家密集出台可再生能源相关政策，意在进一步推动行业的可

持续健康发展，其中的重点体现在平价上网+市场化交易。 

 

表 12：2019 年至今可再生能源相关重点政策汇总 

时间 方向 政策名称 主要内容 

2019/1/7 平价上网 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 

平价上网项目不受年度建设规模限制； 

平价项目保障优先发电和全额保障性收购； 

鼓励平价项目通过绿证交易获得合理收益补偿 

2019/3/8 风电 关于 2019 年度风电投资监测预警结果的通知 红色区域进一步减少为甘肃、新疆（含兵团） 

2019/4/28 光伏 关于完善光伏发电上网电价机制有关问题的通知 标杆上网电价改为指导价，进一步下调 

2019/5/10 消纳 关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制的通知 
分省明确可再生能源电力消纳责任权重 

（最低和激励性） 

2019/5/20 平价上网 关于公布 2019 年第一批风电、光伏发电平价上网项目的通知 

第一批平价上网项目： 

风电 56 个，451 万千瓦； 

光伏 168 个，1478 万千瓦 

2019/5/21 风电 关于完善风电上网电价政策的通知 
标杆上网电价改为指导价，进一步下调； 

明确陆上风电 2021 年后不再补贴 

2019/5/28 行业发展 关于 2019 年风电、光伏发电项目建设有关事项的通知 

优先推进平价上网项目建设； 

完善相关项目竞争配置机制； 

光伏补贴预算总额度 30 亿元 

2019/7/11 光伏 2019 年光伏发电项目国家补贴竞价工作总体情况 

2019 年纳入竞价补贴范围项目 3921 个， 

总装机容量 2278 万千瓦， 

年度补贴需求约 17 亿元 

资料来源：各政府文件，光大证券研究所整理 
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3.1、新建项目平价上网可期，技术和省别差异性将显现 

我国于 2019 年 5 月公布了第一批风电、光伏发电平价上网项目，共有风电

项目 56 个（总装机容量 451 万千瓦）、光伏项目 168 个（总装机容量 1478

万千瓦）。从项目分布情况上来看，收到弃风弃光等消纳因素困扰的新疆、

内蒙古等大省均没有项目入围，风电和光伏的装机容量前三省份分别为吉

林、河南、黑龙江和广东、陕西、广西；从预计并网时间来看，除存量项目

自愿转为平价上网项目的 114.5 万千瓦项目外，共有 74%的项目计划于

2019/2020 年完成并网，另有 210.9 万千瓦的风电项目暂未明确并网时间。 

 

图 23：2019 年各省风电平价上网项目装机容量  图 24：2019 年各省光伏平价上网项目装机容量 
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资料来源：能源局，光大证券研究所整理，单位：万千瓦  资料来源：能源局，光大证券研究所整理，单位：万千瓦 

 

表 13： 2019 年平价上网项目容量预计并网时间 

预计并网时间 风电 光伏 汇总 

2019 年底 100 441.85 541.85 

2019 部分并网 
 

123 123 

2020 年 41 852.80 893.80 

2020 年部分并网 
 

45 45 

存量自愿转平价 99 15.5 114.5 

其他 210.9 
 

210.9 

资料来源：能源局，光大证券研究所整理，单位：万千瓦 

 

虽然上述项目是否可以在平价条件下实现稳定且符合预期的盈利能力仍需

等项目实现并网后进一步观察，但如此大规模平价上网项目的公布基本预示

着我国风电和光伏发电平价上网时代正式来临。 

 

成本方面：政策倒逼，技术进步，部分项目已具备平价条件 

决定是否能够实现平价上网的一个关键要素是成本。陆上风电方面，随着国

家在政策和财政方面的大力支持和风机制造技术的不断创新，我国陆上风电

建设的成本控制能力正稳步提升。国家从 2015 年以来多次下调风电标杆上

网电价，在一定程度上起到了倒逼风电行业技术进步和成本管控的作用；最

新发布的 2020 年各类资源区陆上风电指导价已经部分低于当地的燃煤机组

标杆上网电价（类似地区将以燃煤机组标杆上网电价作为指导价）。 
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图 25：风电标杆上网电价退坡情况 
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资料来源：各政府文件，光大证券研究所整理；单位：元/千瓦时 

 

而根据 IRENA 发布的《Renewable Power Generations Costs in 2018》中

的数据，我国陆上风电的平准化度电成本（LCOE）和总安装成本在二十余

年来均实现了显著的降低（LCOE 降低 73%，总安装成本降低 56%），2018

年的加权平均的 LCOE 已低至 0.047 美元/千瓦时（约为 0.31 元/千瓦时），

不仅低于我国绝大部分地区的燃煤机组标杆上网电价，也在 2018 年全球各

主要国家中位列第一。2019 年 9 月，我国首个大规模风电平价上网的示范

项目——乌兰察布风电基地一期 6000MW 示范项目开建，上网电价将与电

网接入端的京津冀火电同价。从成本端的角度来看，在部分资源条件良好的

地区，我国的陆上风电已具备平价上网的条件。 

 

图 26：我国陆上风电 LCOE 变化情况  图 27：我国陆上风电总安装成本变化情况 
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资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kWh  资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kW 
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图 28：各主要国家陆上风电 LCOE 情况（2018 年）  图 29：各主要国家陆上风电总安装成本情况（2018 年） 
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资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kWh  资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kW 

 

光伏方面，国家近年来同样在持续降低光伏的标杆上网电价，同时我国光伏

的成本端亦实现了明显的下降（LCOE 降低 77%，总安装成本降低 77%），

2018 年的加权成本 LCOE 达到 0.066 美元/千瓦时（约为 0.44 元/千瓦时）；

未来随着 PERC、双面等技术的进一步应用推广，成本端有望实现进一步降

低，平价上网在成本端的制约有望逐步解开。 

 

图 30：光伏标杆上网电价退坡情况 
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资料来源：各政府文件，光大证券研究所整理；单位：元/千瓦时 

注：分布式为补贴标准 

 

此外，如果进一步分析 2018 年我国光伏总安装成本的具体拆分情况，相较

于综合成本更为低廉的印度和意大利，我国的光伏总安装成本在安装和财务

成本环节仍有进一步降低的空间；同时，在领跑者项目的不断推动下，组件

逆变器的效率提升仍将持续带动成本的降低。 
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图 31：我国光伏 LCOE 变化情况  图 32：我国光伏总安装成本变化情况 
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资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kWh  资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kW 

 

图 33：各主要国家光伏 LCOE 情况（2018 年）  图 34：各主要国家光伏总安装成本情况（2018 年） 
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资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kWh  资料来源：IRENA，单位：2018 USD/kW 

 

图 35：各主要国家光伏总安装成本拆分情况（2018 年） 
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而对于生物质项目（农林生物质、垃圾焚烧发电）来说，整体项目的建设成

本并没有显著下降，甚至由于环保标准的逐步提高，在部分地区还呈现出上

升态势；此外，生物质项目除了有着改善能源结构的作用之外，同时还有着

改善生态环境、解决“三农”问题、提升城乡基础设施水平和垃圾处理减量

化水平等重要作用，因此国家在明确了农林生物质（0.75 元/千瓦时）和垃

圾焚烧发电（0.65 元/千瓦时）的固定上网电价后并未有调整，截至目前也

并未有明确的下调生物质项目上网电价的政策出台，生物质装机容量在近年

来维持着较高且平稳的增长速度。 

 

图 36：生物质项目装机容量情况 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

沼气

垃圾焚烧

农林生物质

垃圾焚烧装机容量超过农林生物质

 
资料来源：《中国生物质发电产业排名报告》；单位：MW 

 

消纳方面：分省明确消纳责任权重，整体消纳能力稳步提升 

消纳则是制约平价上网实现的另一个重要因素。为了解决可再生能源的消纳

问题，国家在 2016 年明确了各省市非水电可再生能源电力消纳的比重目标， 

并于 2019 年正式设定了各省市的可再生能源电力消纳责任权重（最低和激

励）。根据 2018 年自我核查的情况，超过半数（北京、陕西、辽宁等）的

地区超额完成激励性消纳责任权重指标（或通过大力发展新能源建设，或通

过消纳外来省份新能源等方式），仅有内蒙古、甘肃、青海等 3 地在 2018

年未能完成相应的最低消纳责任权重指标。综合来看，我国各地区的非水可

再生能源消纳能力均在连年稳步提升，全国消纳比例也从 2015 年的 5%提升

至 2018 年的 9.2%。 
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图 37：我国各地区非水电可再生能源电力消纳情况 
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资料来源：国家能源局，光大证券研究所整理； 

注：标紫省（市、区）超额完成 2018 年激励性消纳责任权重指标，标红省（市、区）未完成 2018 年最低消纳责任权重指标 

 

3.2、市场化交易等三举措缓解存量项目补贴压力 

除了新项目的平价上网以外，对于存量项目的补贴压力，财政部在对十三届

人大二次会议多条建议的回复中也指明了解决方向：改制（拟放开目录管

理）、少补（“绿证”交易和市场化交易）、多收（加强可再生能源电价附

加征收力度）。 

 

放开目录管理，简化拨付流程 

可再生能源项目获取补贴的流程经历过一次变化：在 2006 年可再生能源法

颁布后，根据《可再生能源电价附加收入调配暂行办法》（发改价格[2007]44

号）文中的规定，凡是符合要求的可再生能源项目均可获得补贴，而电价附

加的收取则是由省（区、市）电网企业收取，单独记账，专款专用，并优先

支付本省企业补贴，全国范围的调配则通过国家不定时发布配额交易方案解

决；而在 2011 年可再生能源发展基金成立之后，《可再生能源电价附加补

助资金管理暂行办法》（财建[2012]102 号）规定将通过把符合条件的项目

列入可再生能源电价附加资金补助目录的方式进行电价补贴，同时补贴将全

额上缴国库，相关的申请流程涉及的部门和手续显著增加，这也在一定程度

上拉长了补贴支付的周期，造成补贴的拖欠。 

而在财政部最新的回复中明确将“放开目录管理，由电网企业确认符合条件

的项目”，意在缩短原先补贴目录申请相对复杂的流程，同时“简化拨付流

程”也将优化原先由六个部门（省级财政、价格、能源主管部门，财政部、

发改委、能源局）参与的繁琐的拨付流程，进一步提升补贴落实到企业的效

率。 
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图 38：可再生能源项目获得补贴流程 
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资料来源：各政府文件，光大证券研究所整理 

 

进一步加强“绿证”和电力市场化交易 

“绿证”虽好，但几乎无人问津。自 2017 年 7 月 1 日我国绿色电力证书（即

“绿证”）正式开展认购工作以来，整体的发展情况并不仅人如意：截止 2019

年 10 月 22 日，共有 630 万张“绿证”挂牌（风电 565 万张，光伏 65 万张），

但仅有 3.3 万张完成交易（光伏仅有 160 张完成交易，其余均为风电），完

成交易量占比仅为 0.53%（风电 0.59%，光伏 0.02%）。2019 年至今，光

伏仅有 4 张“绿证”成交，交易市场持续萎靡（我们认为主要原因系光伏绿

证的单价远高于风电绿证，导致无人问津）。 

未来，《关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制的通知》（发改能源

[2019]807 号）中规定“绿证对应的可再生能源电量等量记为消纳量”，叠

加消纳责任权重机制的正式施行，有望刺激“绿证”交易市场逐步回暖，进

而通过市场化的方式替代原先应由可再生能源发展基金发放的补贴。 

 

图 39：“绿证”交易情况 

2017年
光伏成交124个

2018年
光伏成交32个

2019年至今
光伏仅成交4个

 
资料来源：中国绿色电力证书认购交易平台 

时间范围为 2017 年 7 月 1 日至 2019 年 10 月 22 日 

 

市场化交易愈演愈烈，各省为完成消纳责任权重有望进一步加大市场化交易

比例。除了“绿证”交易外，电力市场交易是我们认为更加有效、规模化发
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展更加迅速的可以缓解存量项目补贴的方式。电力市场交易不仅高度契合我

国电力体制改革的宏观策略，同时也可以提升可再生能源的消纳能力从而持

续改善弃风弃光情况，更能够通过市场化的方式减少需要补贴的体量。我国

从 2015 年起加大电力市场化改革的力度，2016 年北京和广州两个国家级的

电力交易中心成立，随后各省的电力交易中心相继成立。发展初期，参与交

易的多为火电机组，只有可再生能源发展规模较大的内蒙古、新疆和甘肃开

展了可再生能源的电力交易，但是整体的交易规模和体量并不理想，我们认

为交易电价较高，可再生能源在各省份的供需严重不平衡，叠加跨省输配电

基础设施的缺乏是主要因素。 

随着国家进一步加大对可再生能源消纳的管控力度，电力跨省交易市场机制

进一步完善，跨省同时分布式市场化交易试点、跨省可再生能源直接交易试

点等制度陆续出台，我国可再生能源市场交易的情况正逐渐转好。2018 年

起，我国可再生能源大省通过多种方式逐步增多了风电光电市场化交易的体

量，市场交易电量占同类发电类型上网电量的比例正稳步提升（2019 年一

季度风电为 24.44%，光伏为 32.18%），同时交易电价较平均上网电价的降

幅也有一定程度的缩小，这也体现出市场发现价格的机制正逐步发挥作用。 

 

图 40：2018 年我国各省可再生能源市场化交易情况 

以年为单位的
风火打捆直接交易

2018年省内双边协商交易 2018年跨省双边协商交易 2018年省内集中竞价交易

以年为单位的
风电和光伏直接交易

以年为单位的
水电直接交易

山

西 山东

2018年1月，山东某金
属制品工厂与山西某风
电场通过一家售电公司
达成国内首宗跨省风电
双边协议

通过集中竞价
购买风电光电

水电可参与
集中竞价交易

可再生能源与火电打捆交易
可再生能源上限为40%

 

资料来源：《企业可再生能源采购在中国的市场现状》 

 

图 41：风电市场化交易电量情况  图 42：风电市场化交易电价情况 
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资料来源：中电联，单位：亿千瓦时  资料来源：中电联，单位：元/千瓦时 
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图 43：光伏市场化交易电量情况  图 44：光伏市场化交易电价情况 
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资料来源：中电联，单位：亿千瓦时  资料来源：中电联，单位：元/千瓦时 

 

从各省参与市场化交易的情况来看，市场化率较高的均为可再生能源输出大

省（云南、青海、甘肃、宁夏、新疆等），在整体用电量持续增长、跨省区

外送能力持续提升、市场机制建设进一步完善的多重作用下，各省的市场化

率在 2019 年一季度均实现了一定程度的提升，未来有望进一步增长。 

 

图 45：各省风电交易市场化率情况  图 46：各省光伏交易市场化率情况 
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资料来源：中电联  资料来源：中电联 

 

加强可再生能源电价附加征收力度 

根据我们在前文中的测算（表 9：可再生能源电价附加理论征收和实际征收

情况），我国可再生能源电价的实际征收率常年不足 70%（2018 年仅为

62%）；如果可以从 2012 年起全额补征可再生能源电价附加，累计的补征

金额可达 1934 亿元，基本可以覆盖 2018 年底的补贴拖欠。 

另一方面，虽然财政部的回复中明确“当前形势下，暂无法提高电价附加征

收标准”，但是否可以考虑将居民的征收标准提升至企业的征收标准（即从

0.001 元/千瓦时提升至 0.019 元/千瓦时）；以 2018 年数据为参考，居民征

收标准的提升（在维持原 62.13%征收率的情况下）可以带来 15.67%的可再

生能源电价附加征收体量增幅，可以有效提升未来电价附加征收的体量。 
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表 14：如果居民按二/三产业的标准征收电价附加体量测算 

年份 
征收标准（元/千瓦时） 用电量（亿千瓦时） 理论征收金额 

（按当年实际征收率） 
实际征收金额 征收体量增幅 

二、三产业 居民用电 二、三产业 居民 

2012 0.008 0.008 42426.32  6227.70  220.84  196.11 12.61% 

2013 0.00975 0.00975 45452.32  6776.15  337.25  297.98 13.18% 

2014 0.015 0.015 47288.23  6929.46  557.93  491.38 13.54% 

2015 0.015 0.015 47203.35  7276.10  508.22  444.87 14.24% 

2016 0.019 0.019 50069.45  8054.04  642.14  557.84 15.11% 

2017 0.019 0.019 53226.66  8694.77  813.75  705.5 15.34% 

2018 0.019 0.019 58036.00  9685.00  799.41  691.1 15.67% 

资料来源：Wind，财政部、能源局网站有关文件，光大证券研究所测算；征收金额单位：亿元 

 

而对于垃圾焚烧项目来说，新建项目大规模享受补贴的日子恐一去不复返。

根据《财政部对十三届全国人大二次会议第 8443 号建议的答复》，“考虑

到垃圾焚烧发电项目效率低、生态效益欠佳等情况，将逐步减少新增项目纳

入补贴范围的比例”。虽然具体的实施细则尚未出台，但是参照光伏和风电

政策的指引和市场的后续反映，叠加“十三五”规划终考之年来临，我们认

为垃圾焚烧项目有望在 2020 年迎来一波“抢装潮”，需持续关注政策实施

细则的出台和各上市公司的产能落地情况。 

此外，“市场化方式对垃圾焚烧发电产业予以支持”，和“差异化补贴”也

在答复中被提及，这也跟我们在《垃圾发电补贴取消？现在还不是时候——

垃圾焚烧发电行业专题报告》、《垃圾焚烧发电行业的安全边际——垃圾分

类制度影响解析系列三》等报告中提到的思路高度一致：即一方面国家会持

续推动垃圾处理收费制度的落地，从而实现价格机制从使用者到处置者的顺

利传导，当然这种机制转变的过程中可能需要地方政策财政的支持和帮助

（体现在补贴减少后垃圾处理费的上升，从而维持垃圾焚烧发电企业的盈利

水平）；另一方面，补贴一刀切取消的方式或许并不合适，参考新能源汽车

和光伏风电行业发展的案例，我们认为未来垃圾焚烧行业的补贴或许会朝两

个方向发展：一个是补贴更有针对性的鼓励更新更优的技术，例如区分不同

吨发的补贴标准、区分不同污染排放的补贴标准等（类似新能源汽车）；另

一个则是对不同地域不同热值的垃圾焚烧项目给予不同的补贴以平衡各地

域的盈利性。 

 

4、投资建议 

光伏方面，需求侧：海外市场平稳上行，国内市场受补贴退坡影响尚需观察，

产业链整体需求稳定；在平价、竞价上网大势所趋的形势下有望拉动四季度

需求增长；供给侧：龙头加速扩产，集中度持续提升，新型技术（异质结等）

关注度提升，有望未来持续推动技术迭代，降本+提效将是企业的核心竞争

力。 

风电方面，陆上风电：与上一轮风电抢装类似，受到补贴退坡政策影响，并

基于限电改善、运营商财务好转的原因，2019-2020 年国内风电抢装行情开

启，从而拉动行业需求复苏，下游需求复苏带动风电制造产业链盈利改善；

海上风电：2013-2018 年我国海上风电累计装机 CAGR 达 117%，已成为全
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球增速最快、潜力最大的海上风电市场，2019 年有望超额完成海上风电“十

三五”规划目标。 

垃圾处理方面，根据我们在《垃圾焚烧发电行业的安全边际——垃圾分类制

度影响解析系列三》中的测算，国补退坡对优质公司净利润影响有限，而以

垃圾分类、生活垃圾处理收费制度为契机，固废产业链及估值体系重塑进行

中，具有产业链溢价能力等护城河的公司有望穿越周期；此外，垃圾分类制

度的加速推进将对固废产业链各环节带来深入影响，而厨余垃圾处置产能落

地情况是我们认为影响垃圾分类制度成功的决定性因素，该细分也将迎来最

优投资机会。 

光伏推荐高效单晶龙头隆基股份、高效电池和多晶硅料龙头通威股份，建议

关注光伏全产业链多环节布局、海外电站业务加速拓展的东方日升；风电推

荐国内风机整机龙头金风科技、以及积极扩张国内产能及风电新业务的天顺

风能，建议关注陆上风电领先企业运达股份、国内风电铸件龙头日月股份、

全球海上风电优质钢结构厂商振江股份、全球海上风电优质锻件厂商恒润股

份；垃圾处理推荐湿垃圾处置设备和工程龙头维尔利、垃圾焚烧和湿垃圾处

置产能落地高峰期临近的区域龙头上海环境，建议关注收购盛运环保部分垃

圾焚烧项目进一步完善“大固废战略”的瀚蓝环境；垃圾焚烧产能稳步落地

业绩确定性较强的旺能环境，以及垃圾焚烧发电龙头中国光大国际（H）。 

 

重点公司盈利预测、估值与评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600438 通威股份 12.25 0.52 0.77 0.97 16 20 16 买入 

601012 隆基股份 23.13 0.92 1.32 1.75 19 21 16 买入 

002202 金风科技 12.00 0.90 0.75 1.10 11 18 12 买入 

002531 天顺风能 6.54 0.26 0.38 0.47 17 19 16 买入 

300190 维尔利 7.73 0.29 0.42 0.51 17 19 16 买入 

601200 上海环境 11.51 0.82 0.64 0.73 16 18 16 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 25 日 

 

5、风险分析 

（1）弃风弃光的改善程度不及预期甚至恶化，进而影响风电、光伏的新增

装机规模； 

（2）风电、光伏电站建设成本下降进度低于预期，无法对冲补贴下滑的影

响，使得电站运营收益率大幅下降，影响投资运营商的投资积极性； 

（3）风机招标价格复苏低于预期；海上风电建设进度不及预期；风电和光

伏产业链原材料价格超预期波动。 

（4）垃圾分类、收费制度拓展不及预期、市场化过程缓慢。 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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