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值修复任重道远，新能源开启平价新周期》 

2020-12-31 

2 《电力：电力行业点评：市场化改革是否压制

了火电板块的估值？》 2020-12-25 
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来的电力市场化交易观察窗口》 2020-12-22  

重点股票  
 2019A  2020E  2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

福能股份 0.80 11.48 0.84 9.36 0.99 7.92 谨慎推荐 

林洋能源 0.40 12.20 0.58 15.19 0.73 12.15 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 事件。生态环境部发布《碳排放权交易管理办法（试行）》。1）组织

建立全国碳排放权注册登记机构和全国碳排放权交易机构，组织建设

全国碳排放权注册登记系统和全国碳排放权交易系统；2）纳入全国碳

排放权交易市场的重点排放单位，不再参与地方碳排放权交易试点市

场；3）温室气体排放单位符合下列条件的，应当列入温室气体重点排

放单位名录：属于全国碳排放权交易市场覆盖行业，年度温室气体排

放量达到 2.6 万吨二氧化碳当量。  

 全国性碳排放权交易市场的建设，是以市场化机制来实现 2060 年的碳

中和目标。全国碳排放权交易市场的建立，会进一步促使五大发电集

团和地方性发电集团加大在风电和光伏等新能源方面的资本支出，因

为后续参与全国性碳排放权交易市场，发电集团大概率会以集团为单

位，如成立集团性的碳资产管理公司，首先确保实现集团内部的碳配

额平衡，如内部配额出现缺口和余额，再通过全国性碳排放权交易市

场进行调剂。 

 碳排放配额总量和配额分配，是碳交易市场的关键。配额总量的控制

决定了未来碳排放权交易市场的供需和配额价格，以及 CCER的市场

价格。管理办法并未明确重点排放单位的排放配额分配方法，前期的

《2019-2020 年全国碳排放权交易配额总量设定与分配实施方案（发电

行业）》虽然确定了纳入配额管理的重点排放单位名单，但是目前暂

未收集汇总形成发电行业重点排放单位配额预分配相关数据，未来碳

交易市场的交易活跃程度、配额交易价格有待观察； 

 新能源发电企业价值有望重估，但碳交易对业绩的影响有待进一步观

察。对于风电和光伏等电站运营商而言，12 月底的阶段性上涨应该是

消息面和政策面的利好反应。但碳交易将为新能源发电企业带来额外

的收益，企业价值有望重新估计。但由于之前试点地区的碳交易并未

形成全国性交易市场，各地的碳交易价格差别巨大，因此碳交易对电

站运营商未来业绩的影响需要等待全国性碳交易市场正式开始组织交

易后的进一步观察。 

 配额将从免费分配逐渐过渡到有偿分配，并且配额总量将逐步减小。

初期的碳排放配额以免费分配为主，后续将适时引入有偿分配。同时，

管理办法规定重点排放单位每年可以使用 CCER抵销碳排放配额的清

缴，但抵销比例不得超过应清缴碳排放配额的 5%，参考欧洲等国家的
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交易经验，随着交易市场的成熟，未来的配额总量可能会逐步减少，

CCER的交易占比会增加。 

 投资建议。建议根据全国性碳排放权交易市场的工作进度，及时关注

风电和光伏等新能源发电企业，推荐福能股份和林洋能源，维持行业

“同步大市”评级。 

 风险提示：政策推行和落地不及预期，配额总量过多导致政策效果不

及预期，碳交易面临市场性交易风险。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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