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行业走势图 

136 号文的实施，是否会加速可再生能源补贴问题的解决？ 
 

专题 

136 号文提出推动新能源上网电量全面进入电力市场，此前《关于全面加快
电力现货市场建设工作的通知》也已明确 2025 年底前基本实现电力现货市
场全覆盖，我们认为新能源电价或有所承压，企业现金流也将面临一定压力。 

与此同时，第一批可再生能源发电补贴合规项目清单已公布两年有余，补贴
缺口问题也曾明确通过专项融资解决。我们认为在推动新能源全面入市的背
景下，可再生能源补贴拖欠问题有望加速解决。故而本篇专题我们以补贴为
主题，梳理可再生能源发展基金的历史沿革、补贴发放情况以及核查进展。 

核心观点 

补贴缺口随装机快速增长而显现，已明确通过专项融资解决 

2011 年可再生能源发展基金正式设立。基金收入主要来源于依法向电力用
户征收的可再生能源电价附加收入，为满足迅速增加的可再生能源电价补贴
的需求，征收标准历经多次上调。基金支出则是以电价补贴形式拨付至国家
电网、南方电网等电网公司和地方性独立电网所在省财政部门，再分项目按
上网电量核算的补贴数额兑付给纳入补贴清单管理的发电企业。从近两年来
看，国网转付的补助资金均超过 1000 亿元。从 24 年具体支出来看，风电
为 490 亿元、太阳能 471 亿元、生物质 46 亿元。 

2016 年以来，新能源行业进入快速发展阶段。虽然电价附加征收标准多次
上调，但仍无法追赶新能源行业的装机增速，所获资金低于补贴需求，补贴
拖欠问题开始显现。2022 年，三部委同意设立北京、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。 

第一批合规清单已公布两年有余，看好补贴缺口的加速解决 

2022 年 3 月，三部委联合发文，决定在全国范围内开展可再生能源发电补
贴核查工作，进一步摸清可再生能源发电补贴底数。核查涉及项目合规性、
规模、电量、电价、补贴资金、环境保护六个方面。 

2023 年 1 月，国家电网和南方电网公布了《关于公布第一批可再生能源发
电补贴合规项目清单的公告》，共有 7335 个可再生能源项目被纳入第一批
合规清单，其中国网 6821 个、南网 514 个。截止目前，第二批合规清单尚
未公布。 

投资建议：第一批可再生能源合规清单发布已两年有余，此前政策已明确通
过专项融资方式解决补贴缺口问题，我们看好补贴拖欠问题的加速解决。若
欠补问题得到解决，将有效缓解相关公司应收账款压力，其现金流状况也有
望大幅改善。长期来看，有利于可再生能源发电产业持续健康发展。具体标
的方面，建议关注新能源运营商【龙源电力】【大唐新能源】【新天绿色能
源】【三峡能源】【华电新能】【晶科科技】【节能风电】【太阳能】【中广核
新能源】，火电转型新能源运营商【华润电力】【华能国际】【国电电力】，
垃圾焚烧发电公司【瀚蓝环境】【绿色动力】【光大环境】。 

风险提示：宏观经济下行、电力价格波动、新能源装机增速不及预期、电站
造价提高、新能源消纳不及预期、补贴发放不及预期等 
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1. 补贴缺口随装机快速增长而显现，已明确通过专项融资解决 

为促进风电、太阳能等非水可再生能源行业发展，2009 年《中华人民共和国可再生能源法》

的修订，新增“国家实行可再生能源发电全额保障收购制度”，并正式明确设立“可再生
能源发展基金”。2011 年财政部、国家发展改革委、国家能源局联合印发《可再生能源发

展基金征收使用管理暂行办法》，正式设立可再生能源发展基金。 

1.1. 电价附加收入为可再生能源补贴主要来源，征收标准曾历经多次上调 

2012 年，三部委联合印发《可再生能源电价附加补助资金管理暂行办法》，将该基金收入
确认为两部分：一是国家财政公共预算安排的专项资金，二是依法向电力用户征收的可再

生能源电价附加收入，其中电价附加收入是补贴可再生能源发电的主要资金来源。 

图 1：可再生能源基金运行机制 

 

资料来源：《可再生能源补贴缺口情况研究》蒋海波，天风证券研究所 

为满足迅速增加的可再生能源电价补贴的需求，电价附加征收的标准历经多次上调。 

➢ 2011 年 11 月底财综〔2011〕115 号文规定可再生能源电价附加征收标准为 0.8 分／

千瓦时； 

➢ 2013 年 8 月底发改价格〔2013〕1651 号文印发，将向除居民生活和农业生产以外其

他用电征收的可再生能源电价附加标准由每千瓦时 0.8 分钱提高至 1.5 分钱； 

➢ 2016 年 1 月财税〔2016〕4 号文印发，明确自 2016 年 1 月 1 日起，将各省（自治区、
直辖市，不含新疆维吾尔自治区、西藏自治区）居民生活和农业生产以外全部销售电

量基金征收标准，由每千瓦时 1.5 分提高到每千瓦时 1.9 分，至今再未发生变化。 

表 1：可再生能源电价附加征收标准 

时间段 居民及农业生活 其他用电 依据  

2006 年 6 月 30 日-2008 年 6 月 30 日 0.1 分 0.1 分 
《国家发展改委会关于调整陕西电网电价的通

知》（发改价格[2006]1263 号） 

2008 年 7 月 1 日-2009 年 11 月 19 日 0.1 分 0.2 分 
《关于提高西北电网电价的通知》（发改价格

[2009]1679 号） 

2009 年 11 月 20 日-2011 年 12 月 31 日 0.4 分 0.4 分 
《国家发展改委会关于调整西北电网电价的通

知》（发改价格[2009]2921 号） 

2012 年 1 月 1 日-2013 年 9 月 24 日 0.8 分 0.8 分 
《可再生能源发展基金征收使用管理暂行办法》

（财综[2011]115 号） 

2013 年 9 月 25 日-2015 年 12 月 31 日 0.8 分 1.5 分 
《关于调整可再生能源电价附加标准与环保电

价有关事项的通知》（发改价格[2013]1651 号） 

2016 年 1 月 1 日至今 0.8 分 1.9 分 
《关于提高可再生能源发展基金征收标准等有

关问题的通知》（财综[2016]4 号》 

资料来源：大岳咨询公众号、天风证券研究所 
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1.2. 近两年国网转付补贴均超千亿，风光各近半数 

国家财政征收可再生能源电价附加后形成可再生能源发展基金，以电价补贴形式拨付至国

家电网、南方电网等电网公司和地方性独立电网所在省财政部门，再分项目按上网电量核

算的补贴数额兑付给纳入补贴清单管理的发电企业。 

图 2：补贴拨付路径 

 

资料来源：公众号鲸能云、天风证券研究所 

2009、2011 年风光标杆上网电价相继落地。根据《可再生能源电价附加补助资金管理办

法》，纳入可再生能源发电补贴清单范围的项目，其全生命周期补贴电量内所发电量按照

上网电价给予补贴，补贴标准=(可再生能源标杆上网电价（含通过招标等竞争方式确定的

上网电价）-当地燃煤发电上网基准价）/(1+适用增值税率)。 

表 2：风电上网电价历史沿革（单位：元/千瓦时） 

主要内容 
陆上风电价格 海上风电价格 

I 类资源 II 类资源 III 类资源 IV 类资源 近海  潮汐带 

2009年 8月至 2014年标杆电价  0.51 0.54 0.58 0.61   

2015 年标杆电价 0.49 0.52 0.56 0.61   

2014年 6月至 2017年标杆电价      0.85 0.75 

2016 年至 2017 年标杆电价 0.47 0.50 0.54 0.60   

2018 年标杆电价 0.40 0.45 0.49 0.57 0.85 0.75 

2019 年指导价格 0.34 0.39 0.43 0.52 0.80 不得高于陆

上指导电价 2020 年指导价格 0.29 0.34 0.38 0.47 0.75 

资料来源：华电新能公告、天风证券研究所 

  

表 3：太阳能发电上网电价历史沿革（单位：元/千瓦时） 

主要内容 
集中式  分布式  

（下方为度电补贴值） I 类资源 II 类资源 III 类资源 

2011 年 7 月以前标杆电价 1.15 1.15 1.15 - 

2011 年 7 月至 2013 年 8 月标杆电价 1.00 1.00 1.00 - 

2013 年 9 月至 2015 年标杆电价 0.90 0.95 1.00 0.42 

2016 年标杆电价 0.80 0.88 0.98 0.42 

2017 年标杆电价 0.65 0.75 0.85 0.42 

2018 年 1 至 6 月标杆电价 0.55 0.65 0.75 0.37 

2018 年 6 月至 2019 年 6 月标杆电价 0.50 0.60 0.70 0.32 

2019 年 7 月至 2020 年 5 月指导电价 0.40 0.45 0.55 工商业 0.10、户用 0.18 

2020 年 6 月至 12 月指导电价 0.35 0.40 0.49 工商业 0.05、户用 0.08 
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资料来源：华电新能公告、天风证券研究所 

垃圾焚烧企业上网电价由当地脱硫燃煤机组标杆上网电价、省级电网负担和国家可再生能

源电价附加基金负担三部分构成，其中省补部分通常与基础电费一起按月结算，国补则来

自于可再生能源发展基金。 

图 3：垃圾焚烧企业运营收入来源 

 

资料来源：发改委、伟明环保 2019 年年报、环卫科技网，天风证券研究所 

可再生能源项目全生命周期补贴电量通过规定合理利用小时数予以固定。根据《关于促进
非水可再生能源发电健康发展的若干意见》，已按规定核准（备案）、全部机组完成并网，

同时经审核纳入补贴目录的可再生能源发电项目，按合理利用小时数核定中央财政补贴额

度。陆上风电Ⅰ至Ⅳ类资源区全生命周期合理利用小时数为 48000/44000/40000/36000 小
时，海上风电为 52000 小时；光伏发电Ⅰ至Ⅲ类资源区为 32000/26000/22000 小时；生物

质发电为 82500 小时，包括农林生物质发电、垃圾焚烧发电和沼气发电项目。 

项目全生命周期补贴电量=项目容量×项目全生命周期合理利用小时数（项目容量按核准

（备案）时确定的容量为准。如项目实际容量小于核准（备案）容量，则以实际容量为准）。 

➢ 在未超过项目全生命周期合理利用小时数时，按可再生能源发电项目当年实际发电量

给予补贴； 

➢ 所发电量超过全生命周期补贴电量部分，不再享受中央财政补贴资金，核发绿证准许

参与绿证交易； 

➢ 风电、光伏发电项目自并网之日起满 20 年后，生物质发电项目自并网之日起满 15

年后，无论项目是否达到全生命周期补贴电量，不再享受中央财政补贴资金，核发绿

证准许参与绿证交易。 

图 4：可再生能源发电补贴结算规则 

 

资料来源：财政部，天风证券研究所 

从 2016-2021 年累计支出来看，可再生能源补贴支出共计 4819 亿元，其中中央本级支出
4375 亿元（风电 2054 亿元，占中央本级支出的 47%；太阳能 1852 亿元，占比 42%；生物

质 469 亿元，占比 11%），对地方的转移性支出 444 亿元。从单年支出额来看，2016-2020

年可再生能源补贴支出从 595 亿元提升至 924 亿元，总体呈现增长态势；2021 年单年支

出近 900 亿。 
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图 5：2013-2021年可再生能源补贴支出总额  图 6：2013-2021年可再生能源补贴支出结构 

 

 

 

资料来源：国家财政部、天风证券研究所  资料来源：国家财政部、天风证券研究所 

2022 年起，《中央政府性基金支出预算/决算表》科目目录发生调整，“可再生能源电价附
加收入安排的支出”等多个项目并入“其他政府性基金支出”。但由于国网转付的补贴占

了补贴发放的绝大部分，故而仍可从国网转付补贴额粗略判断补贴支出总额。从近两年来

看，国网转付的补助资金均超过 1000 亿元。从 2024 年具体支出情况来看，风电为 490

亿元、太阳能 471 亿元、生物质 46亿元。 

图 7：国网可再生能源电价附加补助资金转付情况（单位：亿元） 

 
资料来源：国家电网、国际电力网、北极星火力发电网、电力网、公众号新能源云、公众号江苏省储能行业协会、天风

证券研究所 

 

1.3. 两网成立结算公司，明确以专项融资解决补贴缺口问题 

可再生能源补贴缺口问题凸显。2016 年以来，新能源行业进入快速发展阶段。电价附加征

收的标准虽多次上调，但仍无法追赶新能源行业的装机增速，所获资金低于补贴需求，补
贴拖欠问题开始显现。据中国可再生能源学会风能专业委员会测算，截至 2021 年底，补

贴拖欠累计约 4000 亿元。 

图 8：我国新增风光装机容量（单位：GW） 

 
资料来源：国网新能源云、天风证券研究所 
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2022 年，国家发展改革委、财政部、国资委同意设立北京、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。具体来看，北京、广州可再生能源发展

结算服务有限公司将由国家电网公司和南方电网公司分别牵头负责成立，并分别隶属于两
家央企。同时，为了避免影响电网公司的负债率及发展，经国家发展改革委、财政部、国

资委三部委同意，上述两公司为自主经营、独立核算的独立市场主体，与输配电业务有效

隔离，不影响电网公司正常生产经营和财务状况。2022 年 8 月，南方电网已发布《关于成
立广州可再生能源发展结算服务有限公司的通知》，提出研究成立广州可再生能源发展结

算服务有限公司，补贴资金缺口按照市场化原则通过专项融资解决，专项融资本息在可再

生能源发展基金预算中列支。 

表 4：广州可再生能源发展结算服务有限公司设立原则 

设立原则 具体内容 

承担政策性业务 
广州可再生能源公司承担可再生能源补贴资金统计、管理等政策性业务，不以盈利为目的，按相

关法律法规及政策要求规范运营，并接受政府监管。 

坚持市场化运作 
在财政拨款基础上，补贴资金缺口按照市场化原则通过专项融资解决，专项融资本息在可再生能

源发展基金预算中列支。财政资金不作为公司资本金。 

与电网输配电业务隔离 
广州可再生能源公司由南方电网公司牵头设立，保持独立核算、独立运营，与输配电业务有效隔

离，不影响南方电网公司正常生产经营和财务状况。 

资料来源：公众号风芒能源、天风证券研究所 

 

2. 第一批合规清单已公布两年有余，看好补贴缺口的加速解决 

2.1. 补贴核查摸清补贴底数，核查主要涉及六方面 

2022 年 3 月 24 日，国家发改委、能源局以及财政部三部委联合下发《关于开展可再生能
源发电补贴自査工作的通知》，决定在全国范围内开展可再生能源发电补贴核查工作，进

一步摸清可再生能源发电补贴底数。根据文件，自查对象包括电网和发电企业，范围为截

止到 2021 年 12 月 31 日已并网有补贴需求的全口径可再生能源发电项目，主要为风电、
集中式光伏电站以及生物质发电项目。核查涉及项目合规性、规模、电量、电价、补贴资

金、环境保护（仅生物质发电）六个方面。 

表 5：补贴核查的内容 

类别  具体内容 

项目合规性  是否纳入计划、规模或者规划等管理文件相应的名单或清单，以及项目是否依法依规核准（备案）等 

项目规模 

 项目并网容量是否大于核准容量或年度建设规模； 

 项目分批并网时间和对应容量以及全部容量并网时间与实际是否一致； 

 是否存在补贴退坡的关键时间节点以少量机组并网代替全部机组并网投产的情况等 

项目电量 
 项目补贴电量、补贴年限是否超过政策要求； 

 项目实际年利用小时数与所在区域同类同期项目相比是否存在异常偏高情况等 

项目电价 

 项目实际执行的上网电价，是否超过国家价格政策明确的上网电价（指导价），或是招投标或竞价确定

的标杆上网电价； 

 是否存在项目在补贴退坡关键时间节点之后投产，却享受退坡之前的补贴强度等 

项目补贴资金 

 项目实获补贴资金是否超过应获得的补贴资金； 

 项目完成绿色电力证书交易的电量是否扣减国家补贴； 

 是否存在未列入补贴清单范围仍拨付补贴资金的情况等 

项目环境保护 

 生物质发电项目是否按要求完成环保设施建设； 

 是否受到生态环境部门违规处罚； 

 是否违规掺烧化石能源等 

资料来源：公众号风电顺风耳、天风证券研究所 
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根据国务院有关工作部署，国家发展改革委、财政部、国家能源局会同有关方面，自 2022

年 3 月起通过组建国家核查工作组和省级核查工作组的形式，对享受可再生能源发电补贴

政策的风电、集中式光伏发电和生物质发电项目在全国范围内开展可再生能源发电补贴自

查核查工作。 

2.2. 第一批合规清单已于 23年正式公布，部分公司已公告核查影响 

2023 年 1 月，国家电网和南方电网公布了《关于公布第一批可再生能源发电补贴合规项目

清单的公告》，共有 7335 个可再生能源项目被纳入第一批合规清单，其中国网 6821 个、
南网 514 个。具体看各细分行业，以国网数据为例，光伏、风电、生物质项目的占比分别

为 51%、36%、13%。截止目前，第二批合规清单尚未公布。 

图 9：国网公布的第一批合规清单中，各类型项目个数（单位：个）  图 10：国网公布的第一批合规清单中，各类型项目占比 

 

 

 

资料来源：国网新能源云，天风证券研究所  资料来源：国网新能源云，天风证券研究所 

省级层面：2022 年，内蒙古自治区发改委发布《关于废止部分可再生能源项目上网电价批
复文件的通知》，共废止 24 个存在问题的可再生能源项目上网电价批复文件。废止存在问

题的可再生能源项目上网电价包括：17 个未纳入年度建设规模管理的项目批复上网电价的

文件；5 个擅自变更投资主体的项目批复上网电价的文件；2 个擅自变更投资主体的项目

批复上网电价的文件。 

上市公司层面：太极实业、江南化工已公告需退回违规项目所领取的补贴资金。华电新能

源、新特能源公告根据核查情况，冲减收入并进行计提减值。 

表 6：部分公司针对未纳入合规清单项目进行的会计处理 

公司名称 披露情况 会计处理 

太极实业 

2022 年子公司十一科技下属电站公司收到内蒙古财政
厅、内蒙古自治区发展与改革委员会和内蒙古自治区能

源局联合下发文件，要求电站公司将违规领取的可再生

能源电价附加补助资金缴回内蒙古电力（集团）有限责

任公司。 

所涉电站公司对于尚未收回的应收电费补贴
34,781.38 万元（不含税）单项计提信用减值损失。

2022 年公司全年累计计提固定资产减值损失

35,149.21 万元，计提无形资产减值损失 132.89 万

元，计提使用权资产减值损失 1,606.64 万元。 

江南化工 

2023 年 2 月 16 日，公司收到由内蒙古财政厅、内蒙古
发改委、内蒙古能源局组成的领导小组文件，认定乌拉

特后旗 50MW 光伏发电项目存在未纳入规模管理、备案

文件失效问题，将该项目移出补贴清单，退回已申领的

补贴资金 16,617.51 万元。同时，截至 2022 年 12 月 31

日该电站尚未收回的应收电费补贴 19,915.68 万元可能

存在无法收回的风险。 

该事项导致冲减 2022 年度营业收入 31,862.74 万

元。 

华电新能源 

可再生能源补贴自查工作开展后，根据目前可再生能源

补贴核查进展，公司结合对相关政策的理解情况进行了

最佳会计估计，对涉及“项目并网”相关情况、“装机容

量”相关情况、“年度规模”相关情况的 77 个项目不确

认或已冲减相关可再生能源补贴收入，调减收入金额

5.87 亿元。 

调减收入金额 5.87 亿元，计提资产减值损失金额

3.48 亿元 
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新特能源 

公司根据自查及核查情况，预计共 9 个电站项目的补贴

电价将被降低或取消，故在 2022 年财务报表中将上述
电站项目补贴电价预计降低或取消对应的 2022 年及以

前年度累计确认的补贴收入全部冲减 2022年营业收入。 

冲减 2022 年营业收入 82,357.31 万元，对预计无

法收回的应收电费补贴款中对应的增值税销项税

全额计提信用减值损失 9,256.58 万元，同时对存在
减值迹象的相关电站资产组（固定资产、无形资产

及使用权资产）进行减值测算，计提资产减值准备

32,267.57 万元。 
 

资料来源：新特能源公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

第一批可再生能源合规清单发布已两年有余，此前政策已明确通过专项融资方式解决补贴

缺口问题，我们看好补贴拖欠问题的加速解决。若欠补问题得到解决，将有效缓解相关公

司应收账款压力，其现金流状况也有望大幅改善。长期来看，有利于可再生能源发电产业
持续健康发展。具体标的方面，建议关注新能源运营商【龙源电力】【大唐新能源】【新天

绿色能源】【三峡能源】【华电新能】【晶科科技】【节能风电】【太阳能】【中广核新能源】，

火电转型新能源运营商【华润电力】【华能国际】【国电电力】，垃圾焚烧发电公司【瀚蓝

环境】【绿色动力】【光大环境】。 

 

4. 风险提示 

宏观经济下行风险：如果未来经济增长放慢，全社会用电量增长速度将放缓，有可能造成

弃电情况，对发电水平产生不利影响。 

电力价格波动风险：随着电力体制改革推进，市场化交易电量比例持续提高，现货交易加

快推进，交易品种日趋完善，电力市场竞争异常激烈，市场化交易电价面临一定的下行压

力。 

新能源装机增速不及预期风险：伴随新能源装机规模和占比的持续扩张，其消纳问题可能

逐渐突出，后续装机增速可能面临下滑风险。 

电站造价提高风险：电站上游设备价格存在波动性，未来电站造价可能出现波动。 

新能源消纳不及预期风险：随着新能源装机占比的日益提升，若配套输电通道、调节资源

等进展不及预期，或将导致消纳压力增大。 

补贴发放不及预期风险：可再生能源补贴结算周期较长，从而导致补贴电价部分收入回收

较慢，对企业现金流产生一定影响。 
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