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[Table_Summary] 投资要点 
 事件：近日，国家发改委、能源局发布《关于有序推动绿电直连发展有

关事项的通知》。 

 绿电直连顶层设计出炉，明确项目类型，助力供需精准匹配。绿电直连
是指风电、太阳能发电、生物质发电等新能源不直接接入公共电网，通
过直连线路向单一电力用户供给绿电，可实现供给电量清晰物理溯源的
模式。1）绿电直连项目电源：现阶段，绿电直连电源为风能、太阳能、
生物质能等新能源，既包括新建电源，也包括尚未开展电网接入工程建
设或因新能源消纳受限等原因无法并网的存量新能源项目。2）绿电直
连项目负荷：①新增负荷企业：可直接配套建设新能源项目；②存量自
备电厂企业：在足额清缴可再生能源发展基金前提下，可通过压减自备
电厂出力实现清洁替代；③出口外向型企业：为满足国际碳约束要求，
可利用周边新能源资源开展存量负荷绿电直连。④受阻新能源项目：对
因电网接入或消纳受限无法并网的项目，履行变更手续后可转为绿电直
连模式。3）绿电直连项目类型：绿电直连项目分为并网型、离网型两
类，并网型项目的电源应接入用户侧，项目电源、用户和线路作为整体
接入公共电网，与公共电网形成清晰的物理界面与责任界面；离网型项
目的电源、用户和线路均与公共电网无电气连接，作为独立系统开展运
营。绿电直连模式通过物理直供方式，为企业提供了可追溯的绿色电力
解决方案，有助于高耗能、外贸型企业降低用电成本+应对碳关税。 

 鼓励民企参与，新能源自用不低于 60%、上网不高于 20%，按规缴费。
1）鼓励模式创新，支持民企参与：绿电直连项目原则上由负荷作为主
责单位。包括民营企业在内的各类经营主体（不含电网企业）可投资绿
电直连项目。电源可由负荷投资，也由发电企业或双方成立的合资公司
投资。非同一投资主体的应签订多年期购电协议或合同能源管理协议，
明确产权、结算、责任等各项划分。2）不断提高自发自用比例：并网型
项目年自发自用电量占总可用发电量比例不低于 60%，占总用电量比例
不低于 30%，并不断提高自发自用比例，2030年前不低于 35%。同时，
余电上网比例上限由省级能源部门确定，一般不得超过 20%。3）合理
缴纳相关费用：并网型项目原则上作为整体参与电力市场交易，按市场
结果安排生产，依据与公共电网的交换功率结算。而且项目负荷不得由
电网企业代理购电，强化市场化交易属性。当电源与负荷分属不同投资
主体时，可分别注册后以聚合形式参与市场，双方交易及上网电量需执
行绿证和绿电交易规定。绿电直连项目应按国务院价格、财政主管部门
相关规定缴纳输配电费、系统运行费用、政策性交叉补贴、政府性基金
及附加等费用。各地不得违反国家规定减免有关费用。 

 绿电直连政策打开垃圾焚烧发电 IDC 合作空间。数据中心作为高耗能
产业，政策要求新建项目绿电占比超过 80%，随着政策壁垒的突破，绿
电直连+数据中心的结合将成为必然趋势，其中垃圾焚烧发电更具合作
优势。直连最重要的意义在于，突破了发电红线的限制之后，存量合适
的数据中心也可以合作。1）垃圾焚烧+IDC=超低 PUE 零碳项目，优势
在于清洁、稳定、经济、分布近城市中心。项目实例：浦东黎明智算中
心利用 2000吨/日垃圾焚烧项目供应绿电，配套溴化锂利用余热制冷。
2）三种模式：我们测算，纯供能模式/供能+机柜租赁/供能+算力租赁模
式下，2000吨/日匹配20MW数据中心，盈利增量弹性为26%/66%/817%，
综合 ROE由 12%提至 16%/15%/18%。3）企业合作潜力：满足区位（京
津冀、长三角、粤港澳、长沙）和规模（1000吨/日及以上）要求占总运
营规模的比例：永兴股份 97%、军信股份 85%、绿动动力 48%、旺能环
境 45%、伟明环保 45%、瀚蓝环境 45%（并购粤丰后）。 

 风险提示：政策执行不及预期，电价波动风险，数据中心建设不及预期。   
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