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[Table_Title] 加大可再生能源行业金融支持力度意见下发，缓解企业现金

流压力 
[Table_Title2] 公用事业 

 

[Table_Summary] 事件概述: 

2021 年 3 月 12 日，国家发展改革委等 5 部门联合发布了《关于

引导加大金融支持力度促进风电和光伏发电等行业健康有序发展

的通知》（以下简称《意见》）。 

分析与判断: 

►   加大金融支持力度，大力发展可再生能源。 
大力发展可再生能源是实现我国 2030 年前碳排放达峰和 2060

年前碳中和目标的重要支撑。为了解决当前部分可再生能源企

业现金流紧张，生产经营困难的情况。发改委、财政部、中国

人民银行、银保监会、国家能源局联合发布《关于引导加大金

融支持力度促进风电和光伏发电等行业健康有序发展的通知》

（以下简称《意见》）。《意见》核心要点：1）金融机构按照商

业化原则与可再生能源企业协商展期或续贷。即对于短期偿债

压力较大，但有发展前景的可再生能源企业，金融机构可以根

据项目实际和预期现金流，予以贷款展期、续贷或调整还款进

度、期限等安排。2）金融机构按照市场化、法治化原则自主

发放补贴确权贷款。即对于已纳入补贴清单的可再生能源项目

所在企业，它们已确权应收未收的财政补贴资金，可以申请补

贴确权贷款。3）优先发放补贴和进一步加大信贷支持力度。

即可再生能源企业可以结合实际情况自愿选择是否主动转为平

价项目，如果自愿转为平价项目的，可以享受优先拨付资金，

贷款额度和贷款利率也可以自主协商确定。此外，《意见》还

强调了要足额征收可再生能源电价附加，确保可再生能源补贴

资金的来源，同时通过合法绿色电力证书的方式，适当弥补企

业分担的利息成本。多方面加大了金融机构对可再生能源企业

发展的支持。 

 

►   可再生能源补贴缺口明显，补贴拖欠严重拖累运营

企业经营。 
可再生能源补贴主要来自于可再生能源电价附加收入，2012 年

至 2019 年，可再生能源电价附加收入累计金额 4507.89 亿

元，但可再生能源电价附加收入安排的支出累计达到 4464.38

亿元，仅结余 46.51 亿元。十三五期间由于光伏、风电的快速

发展和可再生能源附加收入部分未实现足够征收，导致了可再

生能源补贴缺口持续扩大。根据中国可再生能源学会专家预

测，2019 年可再生能源补贴缺口累计超过 2600 亿元，2020 年

底缺口将突破 3000 亿元。我们选取了市场上 11 家新能源运营

企业，将其应收账款看作补贴拖欠金额，其中 2019 年，11 家

企业中有 6 家，补贴拖欠额度占总营收的比超过 100%，企业个
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数占比 54.55%；占比超过 50%的有 9 家，企业个数占比

81.82%；补贴拖欠额度占归母净利润的比重超过 500%的有 6

家，企业个数占比 54.55%，占比超过 300%的有 10 家，企业个

数占比 90.91%。另外我们还统计了各个企业应收账款账龄情

况，其中所有企业合计 1-2 年账龄的应收账款金额占比总应收

账款金额的比例为 33.46%，2-3 年账龄的比例为 8.95%，3 年

以上账龄的比例为 3.33%。从数据中可以看出，补贴拖欠对新

能源运营企业的现金流造成了较大的影响，制约了企业正常生

产经营。所以，《意见》的发布，加大金融机构对可再生能源

企业的支持力度，将极大改善可再生能源企业现金流情况，促

进企业健康发展。 

 

►   政策缓解企业现金流压力，期待进一步解决补贴

拖欠问题。 
2020 年 7 月，中国可再生能源学会专家就发文指出，希望政府

通过发行绿色债券的形式一次性解决可再生能源补贴拖欠问

题。随后在 2020 年 8 月份，证券时报网发文称财政部正在研

究通过国网和国开行以发债方式解决可再生能源补贴拖欠问题

的可能性。此次《意见》的发布，加大了金融机构对可再生能

源企业的资金支持，是政府对于解决可再生能源补贴拖欠又进

一步的努力，彰显了政府对于解决补贴拖欠问题的决心。但目

前来说，加大对可再生能源企业的金融支持力度，只是暂时缓

解了部分可再生能源企业现金流紧张，经营困难的局面。2020

年至今，国家相继出台多个文件推进非水可再生能源健康发

展。表明政府有意愿从根本上解决可再生能源历史遗留下来的

补贴拖欠问题，促进行业可持续发展。我们有理由相信随着未

来在相关部门的努力下，可再生能源补贴拖欠问题有望得到妥

善解决。 

 

投资建议： 

《意见》的发布对可再生能源企业金融支持力度加大，但整体

力度明显低于预期，垃圾焚烧企业当下业绩增速稳定，估值较

低，部分龙头企业已经度过资本开支高峰期，可以通过自身项

目的运营收入实现新项目的投资建设，从而达到“自我供

血”，健康可持续发展，推荐关注垃圾焚烧龙头【三峰环境】、

【绿色动力】。  

  

风险提示 
1）各地方金融机构支持力度不及预期； 

2）贷款审批及发放进度缓慢； 

3）企业项目投产建设进度不及预期。 

 
 

盈利预测与估值 
[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票  股票  收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码  名称  （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

601827.SH 三峰环境 7.90 增持 0.33 0.40 0.50 0.59 23.95 19.51 15.89 13.28 

601330.SH 绿色动力 9.12 买入 0.30 0.39 0.48 0.55 30.54 23.58 19.03 16.50 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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