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《关于暂停我省新能源项目贡献低价电量政策的通知》点评     

《绿电“三问”》开始兑现 
 

 2022 年 11 月 29 日 

 

➢ 事件概述：11 月 28 日，辽宁省发改委发布通知，对《关于暂停我省新能源

项目贡献低价电量政策的通知》征求意见。 

➢ 绿电电价“枷锁”渐松，政策呵护助力“双碳”：此前，辽宁省相关文件要

求：企业在项目整体平价上网基础上，自愿拿出一部分利用小时数实行低价结算

(风电以 300 小时为起点/光伏以 100 小时为起点，0.1 元/千瓦时)，以实现整体

项目低价上网目标。通过行政手段直接压低上网电价促使运营商让利，不符合市

场化经济的基本原则。2021 年辽宁省风电、光伏平均利用小时分别为 2293、

1327 小时，300/100 小时相当于当地风/光项目全年上网电量的 13.1%/7.5%；

辽宁风/光指导电价（即煤电基准价）为 0.3749 元/千瓦时，若按照政策让利，

则风/光让利幅度分别为 9.6%/5.5%；若暂停让利，则风/光营收增幅分别为

10.6%/5.8%。结合前期福建连江外海 700MW 海风项目竞配中，华能联合体不

到 0.20 元/千瓦时的超低报价最终“弃标”，反映出政策层面并不希望因为“竭泽

而渔”影响到“双碳”目标的推进，保障绿电运营商的合理利润才是可持续发展

之道。 

➢ “新型电力系统”中“取之于新能源用之于新能源”：《通知》在政策调整原

则中首次提出：按照“取之于新能源用之于新能源”的原则构建新型电力系统。

此前市场多数观点认为，新型电力系统中绿电的收益会部分让渡给火电、储能等

其他市场参与方，进而造成收益率的下降。“取之于新能源用之于新能源”的政策

导向明确了绿电收益的流向，“蛋糕”切分模式或将与市场预期出现偏离。 

➢ 投资建议：我们在此前发布的《电力行业深度报告：新机遇新挑战，绿电价

值重估》（即《绿电“三问”》）中提出的第二问“电量与电价的矛盾”，从此次辽

宁省的政策调整来看正是对预期逻辑的兑现；第三问“‘钱’景如何”中补贴发

放、产业链降本等预期也在陆续兑现中，后续第一问“煤电与绿电”的预期逻辑

也将逐步被市场所认知。推荐装机持续高增、落地执行力强的三峡能源以及加速

由火电向绿电转型的申能股份、福能股份；谨慎推荐龙源电力；建议关注华电新

能、中广核风电&中广核新能（H）、华能新能源、大唐新能源（H）的后续资本

运作。 

➢ 风险提示：1）宏观经济承压降低用电需求；2）燃料价格上涨提高运营成本；

3）电力市场竞争降低上网电价；4）供应结构调整压制机组出力。  

  

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 5.68 0.20 0.30 0.33 28.8 18.9 17.1 推荐 

001289 龙源电力 20.40 0.76 0.91 1.13 26.7 22.3 18.1 谨慎推荐 

600642 申能股份 5.94 0.33 0.42 0.65 17.8 14.3 9.1 推荐 

600483 福能股份 11.57 0.65 1.23 1.36 17.8 9.4 8.5 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 11 月 28 日收盘价） 
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免责声明 

民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司境内客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告仅为参考之用，并不构成对客户的投资

建议，不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需

要，客户应当充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及预测仅反映本公司于发

布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报

告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问、咨询服务等相关服务，本公司的员工可能担任本报告所提及的公司的董事。客户应充分考虑可能

存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一参考依据。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易本报告提及的

证券或要求获悉更详细的信息。本报告不构成本公司向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议。本公司不会因任何机构或个人从

其他机构获得本报告而将其视为本公司客户。 

本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构或个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、转载、发表、篡改或引

用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。本公司版权所有并保留一

切权利。 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路 8 号财富金融广场 1 幢 5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街 28 号民生金融中心 A 座 18 层； 100005 

深圳：广东省深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 32 层 05 单元； 518026 


