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电力行业事项点评     

欠补发放加速落地，绿电拐点将至 
 

 2022 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件概述。近日，南方电网发布《关于成立广州可再生能源发展结算服务有

限公司的通知》（以下简称《通知》）。《通知》指出：国家发改委、财政部、国务

院国资委授权设立北京、广州可再生能源发展结算服务有限公司统筹解决可再生

能源发电补贴问题。 

➢ 明确责任，市场化运作，隔离输配电业务。广州可再生能源结算服务公司由

南方电网牵头设立，承担南方电网负责区域可再生能源补贴资金管理业务，解决

可再生能源补贴问题。我们预计北京可再生能源结算服务公司或由国家电网牵头

设立，承担国网负责区域可再生能源补贴资金管理业务。此次《通知》明确可再

生能源结算服务公司承担政策性任务，在财政拨款基础上，对于补贴资金缺口按

照市场化原则通过专项融资解决，同时与电网公司输配电业务隔离，不影响其正

常经营与财务状况。 

➢ 存量补贴欠款有望加速下发。近年来，我国可再生能源装机高歌猛进，但需

指出中央财政对可再生能源补贴滚存缺口持续扩大，补贴下发周期不断拉长，新

能源运营商应收账款不断累积，以头部运营商三峡能源为例，截至 2021 年末，

其应收账款达 189.70 亿元，占当期营收的 51.0%，占当期流动资产的 54.4%，

补贴欠款对资金占用大，运营商经营性现金流紧张，资产负债表恶化。部分新能

源运营商也尝试通过将应收账款证券化等方式进行再融资，但部分企业由于市场

认可度低，再融资成本也较高，进一步抬高财务费用，恶性循环下，企业投资积

极性不佳，不利于新能源产业的长期健康发展。从《通知》来看，可再生能源补

贴缺口专项融资解决方案已明确，并已经在逐步落地，存量补贴欠款“堰塞湖”

问题有望加速解决，新能源运营商的现金流和盈利能力有望得到改善，资产负债

表得到修复，投资积极性或进一步提高。 

➢ 绿电估值拐点将至。近期新能源板块利空叠加，板块受市场悲观情绪扰动，

估值受到压制。在华能弃标福建海风项目之后，我们指出海风竟配有望回归理性，

对新能源企业项目收益率的担忧可以消除。此番新能源存量补贴拖欠问题有望加

速解决，进一步强化我们对绿电向好的判断，整个板块在欠补发放加速落地后，

将迎来估值改善拐点。 

➢ 投资建议：可再生能源补贴拖欠问题有望加速解决，新能源运营商的现金流

和资产负债表得到修复，板块估值有望改善。推荐绿电板块的三峡能源，“核电+

绿电”的中国核电、“火电+绿电”的申能股份、福能股份，谨慎推荐龙源电力。 

➢ 风险提示：需求下滑；价格降低；成本上升；地方财政压力；政策推进滞后。  
 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600905 三峡能源 6.29 0.20 0.30 0.33 31.5 21.0 19.1 推荐 

601985 中国核电 6.49 0.43 0.59 0.64 15.1 11.0 10.1 推荐 

600642 申能股份 5.88 0.33 0.70 0.73 17.8 8.4 8.1 推荐 

600483 福能股份 12.11 0.65 1.28 1.41 18.7 9.5 8.6 推荐 

001289 龙源电力 22.73 0.77 1.03 1.14 29.7 22.2 19.9 谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 08 月 17 日收盘价。） 
  

 
 

推荐 维持评级 

 
 

[Table_Author]  

 

分析师 严家源 

执业证书： S0100521100007 

邮箱： yanjiayuan@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.《2021-2022 中国环卫博览会》动态跟踪报

告：环卫智能化大势所趋，机器人小荷才露尖

尖角-2022/08/14 

2.公用事业行业周报（2022 年第 33 周）：海

风竞配回归理性，环卫智能化大势所趋-2022

/08/14 

3.公用事业行业周报（2022 年第 32 周）：水

风光消纳受益特高压建设，资源回收助力碳达

峰-2022/08/07 

4.公用事业行业周报（2022 年第 31 周）：强

化城市电网、燃气建设，动力电池回收景气高

-2022/07/31 

5.公用事业行业周报（2022 年第 30 周）：需

求颓势逆转，水风光延续高增，乡村振兴亮点

多-2022/07/23 
  



行业点评/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、不因、也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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