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《关于享受中央政府补贴的绿电项目参与绿电交易有关事项的通知》点评     

明确补贴绿电交易，绿电&绿证市场规模扩容 
 

 2023 年 02 月 23 日 

 

➢ 事件概述：2 月 15 日，国家能源局、财政部、国家发改委印发《关于享受

中央政府补贴的绿电项目参与绿电交易有关事项的通知》。 

➢ 绿电&绿证市场规模交易扩容：此前绿电保障利用小时数内的电量理论上不

参与市场化交易，但实际运行中已经有部分地区参与。本次《通知》提出要扩大

绿电参与市场规模，在推动平价可再生能源项目全部参与绿电交易的基础上，稳

步推进享受国家可再生能源补贴的绿电项目参与绿电交易，明确了电网可以将保

障电量加入绿电&绿证市场交易。 

➢ 绿电交易提供应收账款贴现选项，影响范围有限：根据《通知》，带补贴项

目参与绿电交易时高于项目所执行的煤电基准电价的溢价收益等额冲抵国家可

再生能源补贴或归国家所有；发电企业放弃补贴的，参与绿电交易的全部收益归

发电企业所有。以江苏市场为例，2023 年燃煤标杆电价 0.391 元/千瓦时，年度

绿电交易均价 0.4686 元/千瓦时，假设某带补贴 10 万千瓦项目补贴电价为 0.6

元/千瓦时，项目年实际利用小时 2000 小时。我们测算全年营收 1.06 亿元，其

中项目补贴欠款 0.37 亿元；若公司全部电量参与绿电交易，则获得绿电溢价 0.14

亿元，则根据新规，公司实际项目补贴欠款 0.23 亿元，本次绿电交易新规为带

补贴项目提供部分零利率应收账款贴现选择。但若项目放弃补贴，则全年营收

0.83 亿元，贴现率达 21.9%。带补贴项目中已经实际拿到补贴的，可以根据补贴

与绿电溢价的高低对比选择是否参与。带补贴项目中还没拿到补贴的，会面临继

续等待补贴还是放弃等待换取绿电溢价现金流的选择。 

➢ 激励措施提升绿电交易吸引度：《通知》提到：绿电交易结算电量占上网电

量比例超过 50%且不低于本地区绿电结算电量平均水平的绿电项目，由电网企

业审核后可优先兑付中央可再生能源补贴，对于资金紧张的项目企业具有一定吸

引力。 

➢ 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。水电板块推荐长江电力、黔源电力，

谨慎推荐国投电力、华能水电、川投能源；火电板块推荐申能股份、福能股份；

核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推荐三峡能源，谨慎推荐

龙源电力、浙江新能。 

➢ 风险提示：1）宏观经济波动；2）电价下降风险；3）电力市场竞争加剧。  

  

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 

600900 长江电力 21.14 1.16 0.94 1.29 18.3 22.5 16.5 推荐 

002039 黔源电力 14.58 0.55 1.02 1.37 26.6 14.3 10.6 推荐 

601985 中国核电 6.03 0.43 0.48 0.61 14.1 12.5 9.9 推荐 

600905 三峡能源 5.62 0.20  0.25  0.33  28.5 22.7 17.0 推荐 

600642 申能股份 5.54 0.33 0.42 0.65 16.6 13.3 8.5 推荐 

600483 福能股份 12.62 0.65 1.33 1.36 19.4 9.5 9.3 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 02 月 22 日收盘价） 
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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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