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行业走势图 

天风问答系列：公用事业四问四答 
 

近期绿电交易、新能源运营商以及天然气涨价等话题引发了市场的广泛关
注，我们总结了以下四个问题并进行分析回答： 

（1）绿电是否有后续交易量？ 

（2）新能源运营商的估值怎么看？ 

（3）天然气上游标的表现为什么疲软？ 

（4）天然气价格上涨的趋势会持续多久？ 

 
风险提示：补贴兑付节奏大幅放缓；新能源消纳不及预期；政策推行不及预
期；国内气价超预期波动；国际气价大幅抬升；下游需求受高价抑制等 
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一问：绿电交易规模未来会增加吗？ 

我们认为绿电市场未来交易量以及交易规模有望持续增长，分别从供给端、需求端以及交
易机制三个角度分析。 

供给端： 

1.风电、光伏平价项目增多：目前售电方优先组织平价风电和光伏发电企业。我国陆上风
电已经于 2021 迎来平价时代，在碳中和承诺驱动能源加速转型的背景下，我国风电、光
伏装机容量有望高增。我们预计 2020-2030 年，风电、光伏累计装机容量 CAGR 将分别达
到 9%、15%；2020-2050 年，风电、光伏累计装机容量 CAGR 分别为 6%、9%。随着装机规
模的提升以及风电、光伏建设成本的持续下降，未来投运平价项目数量将进一步增加，绿
电市场的供给量有望保持增长态势。 

2.其他可交易项目种类有望增多：在水电纳入交易待条件成熟时，将逐步扩大至符合条件
的水电。此外，含补贴的项目等待机制完善和时机成熟时也会纳入交易范围，有望进一步
推升绿电供给量。 

需求端： 

企业购买绿电的需求增加：近些年越来越多的国内外企业购买绿电需求迫切。宝马汽车、
巴斯夫股份公司等跨国企业，都提出在未来十几年内实现 100%绿色电力生产的目标；首钢
等传统工业企业，期待用绿电生产推动转型升级；我国许多出口型企业，也希望用绿电生
产来增强产品的国际竞争力。在两碳背景下，企业购买绿电的需求将会持续提升。 

市场交易机制： 

市场交易频率有望抬升：绿电交易是在电力中长期市场体系框架内设立的一个全新交易品
种，是原有中长期电力交易的扩展。绿电交易试点启动后的首次交易共完成 79.35 亿千瓦
时，而国网经营区今年仅上半年直接交易电量就达到 10154 亿千瓦时。目前受限于较小的
成交规模，绿电交易仍以年度（多月）为周期组织开展。未来随着交易需求的提升，或将
组织月度和月内交易，进一步带动交易规模提升。 

二问：新能源运营商的估值怎么看？ 

我们认为新能源运营商整体估值仍具备提升空间，分别从建造成本、绿电交易提振和行业
中长期成长性三个维度进行分析。 

一、建造成本下行： 

风电： 

陆上风电方面，据 IRENA 数据，我国陆上风电 LCOE 已由 2010 年 0.14 美元，下降 66%至
2019 年 0.05 美元（约合人民币 0.32 元），2021 年陆上风电正式进入平价时代。目前我国
大基地项目正加速推进，机组大型化、技术革新、关键零部件国产化、机组性能提升等有
望带动陆风度电成本进一步下降。 

海上风电方面，海上风电 LCOE 已由 2010 年 0.18 美元，下降 37%至 2019 年 0.11 美元（约
合人民币 0.77 元）。但是海上风电造价成本较高，实现平价仍需一定过渡期，可通过发电
量提升，工程造价、运维费用等成本下降，以及规模化开发等方式助力海风降本增效。此
外东南沿海省份发展海风优势凸显，十四五期间海上风电发展有望提速。 
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图 1：预计到 2025 年，海上风电平均 LCOE 下降至 0.74 元/Kwh  图 2：2025 年我国陆上风电 LCOE 有望下降至 0.24~0.45 元/kwh 

 

 

 

资料来源：《中国“十四五”电力发展规划研究》、天风证券研究所  资料来源：《中国新能源发电分析报告 2020》、天风证券研究所 

单位：元/Kwh 

光伏：近年来我国光伏产业发展迅速，截至 2020年新增装机 48.2GW，累计装机已达 253GW，
光伏发电已成为度电成本最低的非水可再生能源，用户侧及工商侧光伏发电 LCOE 分别由
2012 年 0.162/0.147 美元每千瓦时，下降至 2019 年 0.067/0.064 美元每千瓦时。从成本下
降原因看，由技术进步带来的材料成本下降，以及转换效率提升是关键影响因素。展望未
来，随着硅片尺寸大型化、异质结电池逐步迈向产业化等因素驱动，光伏产业链各环节成
本仍有下降空间。 

图 3：光伏发电 LCOE 持续下降 

 

资料来源：IRENA、天风证券研究所 

二、绿电交易提振： 

绿电交易可以增厚新能源运营商利润，促进电力消纳：由于新能源发电的不稳定等技术特
点，让电力系统消纳和运行成本出现明显上升。绿电交易将有意愿承担更多社会责任的一
部分电力用户区分出来，与风电、光伏发电项目直接交易，以市场化方式引导绿色电力消
费，一方面可充分体现出绿色电力的环境价值，另一方面绿电消费产生的收益可反哺绿电
发展，更好促进新型电力系统建设。首批绿电交易价格较当地电力中长期交易价格溢价
0.03-0.05 元/千瓦时，有望增厚运营商利润，提振新能源运营商项目建设的积极性。 

三、行业中长期成长性： 

新能源运营商在政策推进大背景下，叠加资本杠杆的助力，装机规模有望进入快速成长期，
行业中长期成长性足。在一次能源消费及碳排放的双重约束下，我们预计风电累计装机规
模将由 2020 年 2.8 亿千瓦提升至 2030 年 6亿千瓦、2050 年 16亿千瓦，2020-2050年 CAGR

达 6%；光伏累计装机规模将由 2020 年 2.5 亿千瓦提升至 2030 年 10 亿千瓦、2050 年 36

亿千瓦，2020-2050 年 CAGR 达 9%。 
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表 1：能源消费及碳排放约束下，2030 及 2050 年光伏、风电装机情况 

项目 2019 2030E 2050E 

能源消费总量（万吨标煤） 487,000 580,000  500,000  

其中：原煤 280,999 267,551  32,072  

      原油 92,043 97,234  36,000  

      天然气 39,447 54,604  49,000  

      非化石能源 74,511 160,611  382,928  

因能源产生的碳排放（万吨） 997,585 997,585 239,420 

非化石能源发电总量（亿千瓦时）  22,806   55,383   136,760  

其中：水电  13,019   20,176   27,759  

      核电  3,487   7,283   13,087  

      风电  4,057   13,962   38,366  

      光伏  2,243   13,962   57,548  

各电源利用小时数    

水电 3726 3726 3726 

      核电 7394 7394 7394 

      风电 2082 2182 2382 

      光伏 1285 1385 1585 

各电源装机规模（亿千瓦）    

水电 3.6 5.4 7.5 

      核电 0.5 1.0 1.8 

      风电 2.1 6.4 16.1 

      光伏 2.0 10.1 36.3 

资料来源：WIND、国家统计局、国网能源研究院、中国电力企业联合会、智汇光伏、吴剑,许嘉钰.碳约束下的京津冀 2035

年能源消费路径分析、《中国“十四五”电力发展规划研究》、天风证券研究所                                                 

注：能源消费总量中的非化石能源为国家统计局披露的水电、核电、风电消费量；原煤、原油、天然气的二氧化碳排放系

数分别为 2.46、2.08、1.63tCO2 /tce；假定 2019-2030 年，原油消费年复合增速 0.5%、天然气消费年复合增速 3%，2050

年天然气、石油占总能源消费的比例与国家发改委能源研究所预测一致；结合《中国“十四五” 电力发展规划研究》报告

中对水电、核电 2025、2035、2050 年的装机预测，假定到 2030 年，水电、核电装机分别为 5.4 亿千瓦、1 亿千瓦，到 2050

年，水电、核电装机分别为 7.5 亿千瓦、1.8 亿千瓦；假定 2030 年风电、光伏发电量一致，2050 年风电发电量占光伏发电

量的三分之二 

三问：天然气上游标的表现为什么疲软？ 

量的层面，十四五能源双控力度不减，天然气需求或受一定的抑制。“十四五”能源消耗
强度降低 13.5%的目标意味着我国将以年均 2%左右的能源消费增长支撑约 5%左右的 GDP

增速，在经济复苏快的大背景下将给“十四五”时期的双控工作带来较大的挑战。从地方
落实的情况来看，“十四五”开局之年部分地区能耗控制形势较为紧张。2021 年 8 月发改
委印发《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》显示十三五末期的双控困局
仍在部分地区延续，其中双控目标均为红灯预警的省市高达七个，分别是青海、宁夏、广
西、广东、福建、云南和江苏。我国天然气下游需求大致可分为城市燃气、工业用气、发
电用气和化工用气四个板块，2019 年这四大需求占比分别约为 37%、35%、17%、11%。我
们认为十四五能耗控制力度不减叠加地方较为紧张的双控局势或将一定程度上抑制天然
气在下游工业、发电以及化工端的消费需求。 

图 4：2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况  图 5：我国历年天然气需求结构 
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资料来源：国家发改委，天风证券研究所  资料来源：历年《中国天然气发展报告》，天风证券研究所 

价的层面，近期国家对于煤炭市场的整治和管控措施或引发市场对于同样属于一次化石能
源的天然气终端价格受管控的担忧。我们认为我国煤价和气价的影响因素存在着较大差异。
我国是典型的“富煤贫油少气”的国家，2020 年原煤产量达 39 亿吨，同比增长 1.4%，故
煤价的波动更多受到国内供给变动的影响。但是我国对天然气进口有着较高的依存度，
2020 年我国天然气进口量为 1404 亿立方米，占全年消费量的 42.8%，且需求的增加将进
一步抬升进口需求，今年上半年我国天然气表观消费量实现同比 17%的高增，对应 LNG 进
口量实现 27%的大幅增长，因此国内天然气价格受到国际气价影响较大。 

国际气价的高低通过现货价格和长协价格影响到我国 LNG 进口成本。以 2020 年为例，全
年我国 LNG 现货进口量 2717 万吨，约计 380 亿方，占 LNG 进口量的 40.5%，剩余气量
以长协形式进口。价格层面，现货价格一般参考 JKM；长协价格与油价挂钩一般参考 JCC。
2021 年上半年中国 LNG 现货价及长协挂钩的 JCC 均呈持续增长的趋势，带动综合进口成
本持续抬升。 

图 6：LNG 现货到岸价快速抬升  图 7：2020 年以来，JCC 处上行通道之中 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

四问：天然气价格上涨的趋势会持续多久？ 

对于此轮国内气价上涨，我们认为主要由国内需求旺盛叠加全球天然气供需偏紧的格局下
进口成本高企所致，天然气价格上涨趋势或将持续到明年采暖季结束。 

需求旺盛：2021 年 1-9 月我国天然气表观消费量达 2724.98 亿立方米，同比增长 15.56%。
今年国内需求的高增主要有以下原因：一方面，两碳目标下“工业煤改气”节奏加快；另
一方面，经济处复苏通道，高温进一步催化需求。上半年，我国用电量达 3.93 万亿千瓦时，
同比增长 17.3%，较 2019 年同期增长 15.8%，两年同期平均增长 7.6%。 

成本方面，国际气价的大幅走高，抬升了我国 LNG 进口成本。根据海关数据，2021 年 9

月我国 LNG 平均进口价格为 601.9 美元/吨，同比增长 130.7%。对于国际气价的大幅走高，
我们同样可以从需求、供给以及库存三个角度去理解：需求端，全球经济复苏&全球碳中
和提速；供给端，资本开支缩减，产量跟进仍需时日；库存端，主要消费地低位库存拉动
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补库需求。 

图 8：美国天然气产量修复仍需时日  图 9：欧洲天然气库存处低位 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：欧盟委员会，天风证券研究所 

展望未来天然气价格走势，我们认为供暖季及前期补库阶段 LNG 价格支撑仍足。从经验
上看，临近供暖季 LNG 价格往往支撑较足。从具体供需角度看，预计下半年供需比例为
0.9802，相较上半年将进一步收窄，预计下半年我国天然气供需仍将维持紧平衡，天然气
价格上涨趋势或维持到明年初供暖季结束。 

表 2：预计今年下半年天然气下半年供需比例为 0.9802 

  上半年 下半年 全年 

需求端 
表观消费量 1851 1956 3807 

出口 26 35 60 

供给端 

国内天然气产量 1045 1043 2088 

LNG 进口量 557 629 1186 

PNG 进口量 281 279 560 

供需比例 1.0027  0.9802  0.9912  

资料来源：WIND、天风证券研究所 

注：单位为亿立方米； 出口、LNG 进口量、PNG 进口量根据 1 吨=1400 立方米进行转换 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以
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