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浅析绿证、配额制和碳交易市场对电力

行业影响 

——碳中和系列报告（四） 

绿证与配额制：从消费侧入手促进可再生能源长期发展 

 为了促进新能源电力行业在的中长期发展和解决补贴退出后的市场激励

问题，绿证制度和可再生能源消纳权重政策应运而生，在新能源消费侧发

挥积极作用。 

 绿证：我国 2017 年起开始实施绿证交易，目前采取自愿交易，补贴目录

内的陆风和集中式光伏以及平价项目均可以申请。我国实施绿证制度的目

的主要是减轻新能源补贴压力和引导绿色电力消费观，促进清洁能源利

用。目前，处于自愿认购阶段的绿证交易并不频繁，处于有量无市的静默

阶段。我们认为随着碳中和的理念和价值观持续的普及和深化，绿证代表

的环境价值将会被更多人认知和重视，消费者购买绿证的积极性会明显提

升。而为了更好的发挥绿证制度的作用，绿证制度也有望得到进一步完善。

我们认为未来有三个可能的完善方向：1）绿证由自愿交易转变为强制交

易，由消费端强制承担绿证成本；2)设计实质性激励政策，鼓励消费者购

买绿电；3）取消配额制，配额的约束直接由绿证消纳百分比完成。 

 配额制：可再生能源消纳责任权重（配额制）出台主要是为解决我国可再

生能源中长期发展责任问题，从需求侧入手促进新能源行业发展。配额制

的责任主体是电力消费者，通过电源消纳结构引导行业发展。配额制配合

绿证制度实施，为绿证定价并为新能源电力在平价时代获得补贴提供交易

对手和源动力。我国非水可再生能源消纳权重将自 2021 年起逐年提升，

预计到 2030 年时将达到 25.9%。根据政策，各省非水可再生能源电力消

纳权重年均提升 1.5%左右，并遵循“只升不降”原则。2022 年全国可再

生能源消纳量的最低预期值和实际完成值有望分别达到 23382 亿千瓦时

和 25037 亿千瓦时，较 2020 实际消纳值分别增长了 8.5%和 16.2%。2022

年全国非水可再生能源消纳量的最低预期值和实际完成值有望分别达到

11199 亿千瓦时和 12192 亿千瓦时，较 2020 实际消纳值分别增长了 31.1%

和 42.7%。 

碳交易市场：以减碳排为主，从供给侧划分碳排放权责，促进能源转型 

 7 月 16 日，全国碳交易正式上线，目前有 2000 余家发电企业参与交易。

根据上海环境能源交易所数据，前十六个交易日，碳排放配额（CEA）收

盘价均超过 50 元，平均收盘价为 54.0 元/吨，平均成交价为 50.45 元/吨。

成交量方面：除去首日实现较大交易量外，其余交易日 CEA 成交量整体

呈萎缩态势，日均成交量为 13.6 吨（不含首日），若日常成交量维持在这

个水平，以一年 250 个工作日计算，全年 CEA 成交量约 3392 万吨，以平
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均成交价 50.45 元/吨计算，全年成交额将达到 17.11 亿元。 

 碳交易市场划分了各行业碳排放权重，从供给侧入手改变能源结构。以

电力行业为例，碳交易市场运行后，碳价会与发电成本耦合，促进我国能

源结构转型。基于四方面原因，我们认为碳市场运行后中短期内优质火电

企业受影响较小：1)为实现通过电价来引导用户端使用低碳能源的目的，

火电企业未来有望将部分碳排放成本传导至终端，由电能消费者承担；2）

火电企业的减排改造进度在八大减排行业内位列首位，短期内减排压力相

对较小；3）主要火电能源集团内部都有大量新能源项目的储备，可以提

供 CCER；4）火电角色向调峰角色转变后，度电碳排放会提高，我们认

为调峰产生的碳排放成本将由下游承担。对于风光等新能源而言，在碳交

易市场启动后，新能源运营商作为二氧化碳减排和新能源电力的主要提供

方，必定会增加收入成为主要受益者。 

 投资建议： 

 火电：商业模型有望改变，逐步回归公用事业属性，看好优质企业长期

发展。我们认为火电企业在碳市场运行初期受到的影响较小，盈利能力不

会受到明显冲击。而随着碳排放配额逐步收紧，减排压力逐上升后，行业

落后产能将被出清，在风光由于规模或储能等原因无法承担主力电源职责

前，剩余火电企业经营状况有望改善。长期看，火电企业职责将由主力电

源逐步转变化辅助调峰电源，行业商业模式将发生改变，结合电价体系的

持续改革，我们认为火电行业将回归公用事业属性，届时优质火电企业盈

利能力和现金流都将改善，为企业转型提供支持。推荐关注优质低估值火

电企业，推荐标的：华电国际，相关标的：国电电力、京能电力。 

 风电光伏：绿证和 CCER 有望显著增厚行业利润，“双碳”目标下，行业

发展前景广阔。随着碳中和等环保理念和价值观持续普及和深化，我们认

为绿证购买量会显著提升。并且为了更好的发挥绿证机制的作用，我们认

为绿证制度有望进一步完善，届时将为新能源项目增加额外收益，改善项

目现金流。而碳交易市场平稳运行后，风光电源有望在短时间内进入市场

参与交易，作为最大的 CCER 提供方将明显受益，风光项目业绩有望显

著提升。推荐关注优质新能源运营企业，推荐标的：中闽能源、福能股份、

协鑫能科；相关标的：三峡能源、龙源电力(H)、中广核新能源（H）。 

 风险提示：全国碳市场上线进度不及预期，政策推进不及预期，用电需求

下降，机组利用小时数下降，电价下降，模型假设偏离预期等。 

 



nMnQoQyQpQuMsRnRrPoPuN8O8Q7NoMpPnPrQkPoOyQiNmMzQ8OqRrOuOtQnNvPpNpM

 

 行业专题报告 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

目录 

1. 绿证与配额制：从消费侧入手促进可再生能源长期发展 ............................................. 5 

1.1 绿证：目前交易不活跃，未来有望完善 ................................................................ 5 

绿证：采用自愿交易，补贴目录内的陆风和集中式光伏以及平价项目均可以申请    

 ...................................................................................................................................................... 5 

我国绿证及配额制发展历程 .......................................................................................... 6 

我国实施绿证制度的目的 .............................................................................................. 7 

绿证交易现状：目前交易并不频繁，未来有望随碳中和理念普及得到改善 .......... 7 

为了更好发挥绿证的作用，绿证制度有望进一步完善 .............................................. 8 

1.2 配额制：强制可再生能源消纳责任落实，消费侧促进行业发展，激活绿证市场

 ………………………………………………………………………………………………………………………………9 

2. 碳交易市场：以减碳排为主，从供给侧划分碳排放权责，促进能源转型 ............... 14 

全国碳市场上线，CEA 平均成交价 50 元/吨，除首日外平均日成交量 14 万吨 ... 14 

绿证与碳交易市场的区别 ............................................................................................ 16 

火电：碳市场运行后中短期内对优质企业影响较小 ................................................ 16 

风光：明显受益于碳市场，运行初期项目度电收入有望增加 0.04 元 ................... 17 

3. 投资建议 ........................................................................................................................... 17 

4. 风险提示 ........................................................................................................................... 18 

 

 



 

 行业专题报告 

 

长城证券 4 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

图表目录 

图 1：绿证样本 ........................................................................................................................... 5 

图 2：我国绿证及配额制发展历程 ........................................................................................... 6 

图 3：我国可再生能源电价附加收入及安排的支出。 ........................................................... 7 

图 4：我国绿色证书历年交易价格 ........................................................................................... 8 

图 5：CEA 每日收盘价（元/吨） ............................................................................................ 14 

图 6：CEA 每日成交量（万吨）.............................................................................................. 15 

图 7：碳市场影响能源结构示意图 ......................................................................................... 15 

 

 

表 1：各省市可再生能源电力总量消纳责任权重 ................................................................. 10 

表 2：各省市可再生能源消纳权重对应电力消费量（单位：亿千瓦时） ......................... 11 

表 3：各省市非水可再生能源总量消纳责任权重 ................................................................. 12 

表 4：各省市非水可再生能源消纳权重对应电力消费量（单位：亿千瓦时） ................. 13 

表 5：对电力行业而言绿证与碳交易区别 ............................................................................. 16 

 

  

 



 

 行业专题报告 

 

长城证券 5 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

1. 绿证与配额制：从消费侧入手促进可再

生能源长期发展 

为了促进新能源电力行业的中长期发展和解决补贴退出后的市场激励问题，绿证制度和

可再生能源消纳权重政策应运而生，在新能源消费侧发挥积极作用。从国际实践来看，

通常绿证交易制度和可再生能源配额制的都是配套使用。 

1.1 绿证：目前交易不活跃，未来有望完善 

绿证：采用自愿交易，补贴目录内的陆风和集中式光伏以及平价项目均可以

申请 

绿证是指信息中心按照国家相关管理规定，依据可再生能源上网电量，通过国家能源局

可再生能源发电项目信息管理平台，向符合资格的可再生能源发电企业颁发的具有唯一

代码标识的电子凭证，它记录了特定的 1000 千瓦时上网电量是来自全国哪个陆上风电场

或光伏集中电站。绿证可交易并能兑现为货币收益，是对可再生能源发电方式予以确认

的一种指标。 

绿色证书交易制度是指专为绿色证书进行买卖而营造市场的制度。绿色证书交易制度是

保证可再生能源配额制度有效贯彻的配套措施，它将市场机制和鼓励政策有机的结合，

使得各责任主体通过高效率和灵活的交易方式，用较低的履行成本来完成政府规定的配

额。 

图 1：绿证样本 

 

资料来源：国家可再生能源信息管理中心，长城证券研究所 
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绿证卖方：目前补贴项目只有已纳入国家可再生能源电价附加补贴目录的陆上风电和地

面集中式光伏电站项目可以申请绿证，分布式光伏项目和海上风电项目暂无申请绿证资

格。而根据《关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上网有关工作的通知》，风电、光

伏发电平价上网项目和低价上网项目都可申请绿证。 

绿证买方：目前各级政府机关、企事业单位、社会机构和个人都可以通过绿证认购平台

购买绿证，交易完成后，购买方在交易完成后，可以获得绿电购买证明，并登上绿证交

易平台的荣誉榜。 

绿证的价格定价模式：在自愿认购阶段，绿证挂牌价格设置上限，上限价格为项目的电

价附加补贴标准，即价格主管部门批复的项目上网电价-当地脱硫燃煤标杆电价，例如某

风电项目标杆电价为 0.6 元/kWh，当地脱硫标杆电价为 0.35 元/kWh，那么风电的绿证最

高价为 0.25 元/kWh，转换单位后 250 元/张。挂牌价格目前暂不设下限。 

 

我国绿证及配额制发展历程 

为了促进可再生能源发展，我国 2017 年起开始实施绿证交易。21 世纪初，欧洲国家就已

经开始实施绿证交易，目前包括美国、英国、法国、日本等 20 余国实行了绿证交易。2016

年，国家能源局颁布的《关于建立可再生能源开发利用目标引导制度的指导意见》，首次

提出建立可再生能源电力绿色证书交易机制。2017 年 1 月，国家发改委等正式颁布《关

于试行可再生能源绿色电力证书核发及自愿认购交易制度的通知》，标志着绿证交易体系

的建立，同年七月，全国绿色电力证书自愿认购交易在京正式启动。2020 年 5 月，国家

发改委和能源局联合印发了《各省级行政区域 2020 年可再生能源电力消纳责任权重的通

知》，给出了各省、直辖市 2020 年可再生能源及非水可再生能源最低消纳责任权重，和

激励性消纳责任权重。2020 年 10 月，三部委发布《关于促进非水可再生能源发电健康发

展的若干意见》有关事项的补充通知，明确超出补贴范围电量可参与绿证交易。整体来

看，绿证制度内容多借鉴国际经验，2017 年施行以来，针对绿证交易体系调整完善的相

关政策并不多。 

图 2：我国绿证及配额制发展历程 

 

资料来源：能源杂志，长城证券研究所 
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我国实施绿证制度的目的 

1）减轻补贴压力：从 2006 年到现在，我国可再生能源电价附加标准从最初的每千瓦时

0.1 分钱提高至 1.9 分钱（2016 年后未再做调整），但电价附加标准的提高始终滞后于可

再生能源发展的需求。根据 2019 年全国人大常委会执法检查组《关于检查可再生能源法

实施情况的报告》中公布的数据，“十三五”期间 90%以上新增可再生能源发电项目补贴

资金来源尚未落实。2012 年至 2019 年，我国可再生能源电价附加收入累计达到 4508 亿

元，基本用于发放补贴。但根据中国可再生能源学会风能专业委员会秦海岩文章介绍，

到 2020 年底累计补贴资金缺口将达到 3000 亿元以上，即使 2021 年起我国新能源逐步进

入平价时代，但存量项目的补贴压力依然巨大。补贴资金来源不足，补贴发放不及时，

已经切实影响了新能源业主的正常经营和发展，而绿证制度出台的目的就是希望可以解

决部分补贴问题。 

图 3：我国可再生能源电价附加收入及安排的支出。 

 

资料来源：财政部，长城证券研究所 

2）引导绿色电力消费观，促进清洁能源利用，保护环境。绿证体现了可再生能源的环境

价值，购买绿证是对其环境价值的支付。绿证制度实际上为企业和个人提供了一个机会

选择对环境有益的绿色能源消费，消费者通过购买绿证就可以保护环境，支持可再生能

源的发展，并且彰显自身支持绿色环保的理念，例如企业可以通过购买绿证，证明其在

电力能源消费领域实现了零碳排放。 

 

绿证交易现状：目前交易并不频繁，未来有望随碳中和理念普及得到改善 

目前处于自愿认购阶段的绿证交易并不频繁，处于有量无市的禁默阶段，未来有望随着

碳中和概念普及得到改善。由于目前绿证属于自愿交易，政府对于绿证政策如何实行也

处于探索阶段，因此交易并不频繁。根据中国绿色电力证书认购交易平台数据，截至 2021

年 7 月下旬，我国风电累计核发绿证 2640 万张，累计挂牌 526 万张，累计交易量 7.7 万

张，交易量占挂牌量的 1.46%，交易价格区间为 128.6 元/张至 373.55 元/张，平均交易价
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格为 177.8 元/张；我国光伏累计核发量 695 万张，累计挂牌 82 万张，累计交易 4864 张，

交易量占挂牌量比为 0.59%，交易价格区间为 518.7 元/张至 745.4 元/张，平均交易价格

为 670.0 元/张。整体看，绿证交易市场处于有量无市的静默状态。在“双碳”背景下，

个人和企业自身实现碳中和的主要路径包括了绿色出行，植树造林和购买绿证等，我们

认为随着碳中和的理念和价值观持续普及和深化，绿证所代表的环境价值将被更多人认

知和重视，消费者购买绿证的积极性会明显提升。 

图 4：我国绿色证书历年交易价格 

 

资料来源：中国绿色电力证书认购交易平台，长城证券研究所 

 

为了更好发挥绿证的作用，绿证制度有望进一步完善 

由于目前绿证市场目前处于有量无市的静默状态，未完全达到设计制度时的目的，绿证

制度有望得到进一步的完善。我们认为绿证制度未来有三个可能的完善方向： 

1) 绿证由自愿交易转变为强制交易，由消费端强制承担绿证成本。绿证制度目前处

于自愿交易阶段，即使与配额制配套运行，交易也并不活跃。随着平价时代带来，

新能源业主收入会明显下降，并且由于新能源项目参与市场化交易是大趋势，根

据目前市场电交易情况，平价竞价项目的收入还会进一步下降。因此为了提升新

能源项目盈利水平，促进行业的长期发展，我们认为绿证交易可能由自愿交易转

变为强制交易，稳定的增加新能源项目度电收益。平价项目可以直接获得绿证带

来的额外收益，存量项目也可以用绿证收益等额替代新能源补贴，改善项目的现

金流。 

2) 设计实质性激励政策，鼓励消费者购买绿电。目前国外的一些绿证政策会给予绿

电购买者实质性的激励。例如在荷兰，企业消费了绿色电力后可以适当减免生态

税；在美国部分州，无论是个人还是企业使用绿电达到一定比例后，能够在贷款

上享有优惠政策，获得较高授信额度，进行绿色金融贷款。我们认为未来绿证制

度也可以借鉴海外经验，给予绿证消费者更多实质性的鼓励政策，引导消费者购

买绿电。 
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3) 取消配额制，配额的约束直接由绿证消纳百分比完成。配额制实施的主要目的是

强制可再生能源消纳责任落实，从消费侧促进新能源行业发展。我们认为随着绿

证制度的完善，未来可能会取消配额制，通过强制要求地方、企业消纳一定比例

的绿证来实现可再生能源的强制消纳，这样既达成了绿证和配额制的目的，也简

化了政策。 

 

1.2 配额制：强制可再生能源消纳责任落实，消费侧促进

行业发展，激活绿证市场 

可再生能源消纳责任权重（配额制）出台主要是为解决我国可再生能源中长期发展责任

问题，从需求侧入手促进新能源行业发展。由于用户侧对所用电能来源于何种电源没有

要求，可再生能源在消费端并没有优势，因此为了提升消纳，配额制将考核和激励对象

转向了用电侧，通过要求用电侧消纳可再生能源，提升消纳来带动整个产业链发展。 

配额制的责任主体是电力消费者，通过电源消纳结构引导行业发展。配额制政策框架下

地方政府只需对能源转型的最终结果负责，各省市可以根据自身的资源条件和技术优势

自主选择最优方式完成配额，而这些消费端需求将传导至发电企业，影响电力开发主体

对各电源类型的开发规模和开发时间，最终将引导整个新能源产业链的发展。 

配额制配合绿证制度实施，为绿证定价并为新能源电力在平价时代获得补贴提供交易对

手和源动力。2019 年 5 月，国家发展改革委、国家能源局联合印发《关于建立健全可再

生能源电力消纳保障机制的通知》（以下简称“通知”），明确可再生能源电力消纳责任权

重，建立健全消纳保障机制。“通知”明确，承担消纳责任的市场主体可通过补充（替代）

方式完成消纳量：向超额完成年度消纳量的市场主体购买其超额完成的可再生能源电力

消纳量，双方自主确定转让（或交易）价格。同时，也可自愿认购绿证对应的可再生能

源电量等量计为消纳量。强制性的非水可再生能源消纳责任的落实，有望激活绿证市场、

在平价时代合理补贴新能源发电提供了源动力和资金来源。 

非水可再生能源消纳权重将自 2021 年起逐年提升，预计到 2030 年时将达到 25.9%。为

确保完成 2030 年碳达峰目标，2021 年 2 月，国家能源局下发《关于征求 2021 年可再生

能源电力消纳责任权重和 2022—2030 年预期目标建议的函》（以下简称《建议函》），提

出为确保完成 2030 年非化石能源占一次能源消费比重达 25%的目标，2030 年全国统一可

再生能源电力消纳责任权重要达到 40%，其中非水可再生能源电力消纳责任权重从 2021

年的 12.7%上升至 2030 年的 25.9%。《建议函》同时对各省 2021—2030 年的非水可再生

能源消纳目标提出要求，在 2021 年目标的基础上，要求各省非水可再生能源电力消纳权

重年均提升 1.5%左右，并遵循“只升不降”原则。 

2020 年全国可再生能源电力实际消纳量为 21613 亿千瓦时，占全社会用电量比重 28.8%，

同比提高 1.3 个%；全国非水电可再生能源电力消纳量为 8562 亿千瓦时，占全社会用电

量比重为 11.4%，同比增长 1.2%。根据《2020 年度全国可再生能源电力发展监测评价报

告》，2020 年全国 30 个省（区、市）中，可再生能源电力消纳占全社会用电量的比重超

过 80%以上的 3 个、40-80%的 6 个、20-40%的 10 个、10-20%的 11 个；非水电可再生能

源电力消纳占全社会用电量的比重超过 20%以上的 4 个、10-20%的 15 个、5-10%的 9 个、

5%以下的 2 个。 
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2022 年全国可再生能源消纳量的最低预期值和实际完成值有望分别达到 23382 亿千瓦时

和 25037 亿千瓦时，较 2020 实际消纳值分别增长了 8.54%和 16.22%。我们整理了国家

能源局和国家发改委发布的关于 2020 年至 2022 年可再生能源消纳权重数据，整体看消

纳权重是在陆续递增的，2021 年各省市激励消纳权重平均值较 2020 年实际完成值提升了

约 1.08%，而部分省份 2020 年实际消纳权重高于 2021 年目标值的原因我们认为是发改委

考虑了来水可能的波动对水电发电量的影响，因此适当调整了目标值。我们以各省市 2020

年电力消费量为基数进行测算，得出未来两年各省市完成配额时对应的电力消费量，并

将各省可再生能源电力消纳量相加得全国消纳量（不包含西藏，下同）。假设 2021 年和

2022 年全国用电量增速均为 5%，同时假设 2022 年各省实际完成消纳权重高于最低预期

值 2%（2020 年各省此数值的平均数为 4.3%），则 2022 年全国可再生能源消纳量的最低

预期值和实际完成值分别有望达到 23382 亿千瓦时和 25037 亿千瓦时，较 2020 实际消纳

值分别增长了 8.54%和 16.22%。 

表 1：各省市可再生能源电力总量消纳责任权重 

省市 
2020 年实际消

纳权重 

2021 年消纳权重 2022 年消纳权

重预期最低值 最低值 激励值 

北京 16.40% 18.00% 19.80% 19.44% 

天津 16.10% 17.00% 18.70% 18.42% 

河北 14.20% 16.50% 18.20% 17.93% 

山西 18.80% 20.00% 22.00% 21.41% 

山东 12.40% 13.00% 14.30% 14.44% 

内蒙古 21.10% 20.50% 22.60% 21.87% 

辽宁 17.20% 15.50% 17.10% 16.90% 

吉林 30.30% 28.00% 30.90% 29.29% 

黑龙江 23.40% 22.00% 24.20% 23.40% 

上海 35.60% 31.50% 35.00% 32.45% 

江苏 16.80% 16.50% 18.20% 17.71% 

浙江 19.60% 18.50% 20.50% 19.46% 

安徽 17.60% 16.00% 17.60% 17.34% 

福建 19.00% 19.00% 21.00% 19.96% 

江西 25.20% 26.50% 29.30% 32.39% 

河南 21.60% 21.50% 23.70% 22.77% 

湖北 43.20% 37.00% 41.00% 37.50% 

湖南 47.10% 45.00% 49.90% 49.49% 

重庆 51.40% 43.50% 48.30% 45.50% 

四川 81.80% 74.00% 82.00% 70.00% 

陕西 24.90% 25.00% 27.60% 25.89% 

甘肃 52.50% 49.50% 54.80% 50.00% 

青海 84.70% 69.50% 77.00% 70.00% 

宁夏 26.70% 24.00% 26.40% 25.40% 

新疆 20.54% 22.00% 24.30% 22.88% 

广东 33.10% 29.00% 32.20% 31.09% 

广西 43.30% 43.00% 47.70% 47.92% 

海南 16.20% 16.00% 17.70% 16.65% 

贵州 40.70% 35.50% 39.40% 36.00% 

云南 80.60% 75.00% 83.00% 70.00% 
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平均 32.40% 30.27% 33.48% 31.45% 
 

资料来源：国家发改委、国家能源局、长城证券研究院 

注：西藏暂不参与考核，2022 年最低总量消纳责任权重预期超过 70%的省份暂按照 70%下达 

表 2：各省市可再生能源消纳权重对应电力消费量（单位：亿千瓦时） 

省市 
2020 年实际消

纳电量 

2021 年消纳权重对应电量 2022 年消纳权

重预期最低值

对应电量 
最低值 激励值 

北京 187 205 226 222 

天津 141 149 164 161 

河北 559 649 716 705 

山西 440 468 515 501 

山东 860 902 992 1002 

内蒙古 821 800 881 853 

辽宁 418 376 414 409 

吉林 244 225 249 236 

黑龙江 238 223 245 237 

上海 561 496 552 511 

江苏 1072 1052 1160 1129 

浙江 946 894 990 940 

安徽 427 388 427 421 

福建 473 472 521 496 

江西 410 431 477 527 

河南 731 729 804 772 

湖北 927 793 879 804 

湖南 909 868 963 955 

重庆 610 516 573 540 

四川 2344 2120 2349 2006 

陕西 434 435 481 451 

甘肃 722 681 754 688 

青海 629 516 571 519 

宁夏 277 249 274 264 

新疆 652 660 729 686 

广东 2294 2009 2230 2153 

广西 878 871 966 970 

海南 59 58 64 60 

贵州 646 563 625 571 

云南 1634 1520 1682 1418 

平均 718 677 749 707 

合计 21543 21334 23597 23382 
 

资料来源：国家发改委、国家能源局、国家统计局、长城证券研究院 

注：2021 年和 22 年各省市消纳电量值以 2020 年各省电力消费量乘以对应权重值（不考虑用电量增长），合计值计算时假设

了每年用电量增速为 5% 
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2022 年全国非水可再生能源消纳量的最低预期值和实际完成值有望分别达到 11199 亿千

瓦时和 12192 亿千瓦时，较 2020 实际消纳值分别增长了 31.08%和 42.69%。整体看非水

可在能源消纳权重整体是递增的，并且增幅高于总量消纳权重，2021 年各省市激励消纳

权重平均值较 2020 年提升了约 2.11%。其它计算方法和假设与上文相同，另假设 2022

年各省实际完成消纳权重高于最低预期值 1.2%（2020 年各省此数值的平均数为 1.15%），

则 2022 年全国非水可再生能源消纳量的最低预期值和实际完成值分别有望达到 11199 亿

千瓦时和 12192 亿千瓦时，较 2020 实际消纳值分别增长了 31.08%和 42.69%。（非水可再

生能源消纳电量的增量高于总量消纳增量的原因主要为水电大省的 2022年总量预期消纳

权重明显低于 2020 年实际消纳权重） 

表 3：各省市非水可再生能源总量消纳责任权重 

省市 
2020 年实际消

纳权重 

2021 年消纳权重 2022 年消纳权

重预期最低值 最低值 激励值 

北京 16.10% 17.50% 19.30% 18.75% 

天津 15.10% 16.00% 17.60% 17.25% 

河北 13.50% 16.00% 17.60% 17.25% 

山西 16.80% 19.00% 20.90% 20.25% 

山东 11.40% 12.50% 13.80% 13.75% 

内蒙古 19.50% 19.50% 21.50% 20.75% 

辽宁 13.60% 13.50% 14.90% 14.75% 

吉林 21.30% 21.00% 23.10% 22.25% 

黑龙江 21.50% 20.00% 22.00% 21.25% 

上海 4.80% 4.00% 4.40% 5.25% 

江苏 9.00% 10.50% 11.60% 11.75% 

浙江 7.50% 8.50% 9.40% 9.75% 

安徽 13.60% 14.00% 15.40% 15.25% 

福建 7.30% 7.50% 8.30% 8.75% 

江西 10.60% 12.00% 13.20% 13.25% 

河南 13.70% 18.00% 19.80% 19.25% 

湖北 9.10% 10.00% 11.00% 11.25% 

湖南 11.10% 13.50% 14.90% 14.75% 

重庆 4.20% 4.00% 4.40% 5.25% 

四川 6.10% 6.00% 6.60% 7.25% 

陕西 13.60% 15.00% 16.50% 16.25% 

甘肃 17.80% 18.00% 19.80% 19.25% 

青海 25.40% 24.50% 27.00% 25.75% 

宁夏 21.40% 22.00% 24.20% 23.25% 

新疆 10.90% 12.50% 13.80% 13.75% 

广东 5.40% 5.00% 5.50% 6.25% 

广西 8.90% 10.00% 11.00% 11.25% 

海南 7.40% 8.00% 8.80% 9.25% 

贵州 7.30% 8.50% 9.40% 9.75% 

云南 15.10% 15.00% 16.50% 16.25% 

平均 12.63% 13.38% 14.74% 14.63% 
 

资料来源：国家发改委、国家能源局、长城证券研究院 
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注：西藏暂不参与考核 

表 4：各省市非水可再生能源消纳权重对应电力消费量（单位：亿千瓦时） 

省市 
2020 年实际消

纳电量 

2021 年消纳权重对应电量 2022 年消纳权

重预期最低值

对应电量 
最低值 激励值 

北京 183 200 220 214 

天津 132 140 154 151 

河北 530 629 692 679 

山西 393 445 489 474 

山东 792 868 958 954 

内蒙古 760 761 839 809 

辽宁 331 327 361 357 

吉林 172 169 186 179 

黑龙江 218 203 223 215 

上海 76 63 69 83 

江苏 574 669 739 749 

浙江 362 411 454 471 

安徽 330 340 374 370 

福建 181 186 206 217 

江西 172 195 215 216 

河南 465 611 672 653 

湖北 194 214 236 241 

湖南 215 260 287 285 

重庆 49 47 52 62 

四川 174 172 189 208 

陕西 236 261 287 283 

甘肃 245 248 272 265 

青海 188 182 200 191 

宁夏 222 228 251 241 

新疆 345 375 414 412 

广东 375 346 381 433 

广西 180 203 223 228 

海南 27 29 32 33 

贵州 116 135 149 155 

云南 307 304 334 329 

平均 183 200 220 214 

合计 21543 21334 23597 23382 
 

资料来源：国家发改委、国家能源局、国家统计局、长城证券研究院 

注：2020 年青海省加上了河南省转让的 12 亿千瓦时超额消纳量；浙江省加上了宁夏自治区转让的 12.55 亿千瓦时超额消纳

量。2021 年和 22 年各省市消纳电量值以 2020 年各省电力消费量乘以对应权重值（不考虑用电量增长），合计值计算时假设

了每年用电量增速为 5% 
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2. 碳交易市场：以减碳排为主，从供给侧

划分碳排放权责，促进能源转型 

全国碳市场上线，CEA 平均成交价 50 元/吨，除首日外平均日成交量 14 万吨 

全国碳交易正式上线，目前有 2000 余家发电企业参与交易。7 月 16 日，全国碳交易市场

正式上线，目前我国仅有 2000 余家发电企业进入市场，参与市场的发电企业排放总量约

40 亿吨，占全国排放量的 40%左右。根据生态环境部应对气候变化司司长李高此前介绍，

“十四五”期间将进一步加快碳市场的建设，并把包括钢铁、水泥、化工等其他重点行

业加快纳入进来。根据国合会专家介绍，碳交易市场最终将涵盖发电、石化、化工、建

材、钢铁、有色金属、造纸和国内民用航空等八个高排放行业。 

截至 8 月 6 日，碳排放配额（CEA）每日收盘价均超过 50 元，平均收盘价为 54 元/吨，

除去首日较高交易量后，其余交易日日均成交量为 13.6 万吨。根据上海环境能源交易所

数据，截至 8 月 6 日，全国碳市场碳排放配额（CEA）累计成交量 613.90 万吨，累计成

交额 3.10 亿元，平均成交价为 50.45 元。开市后的前十六个交易日 CEA 收盘价均超过 50

元，平均收盘价为 54.0 元/吨。成交量方面，除首日成交量较大外，其余交易日 CEA 成

交量整体呈萎缩态势，日均成交量为 13.6 吨。若日常成交量维持在这个水平，以一年 250

个工作日计算，全年 CEA 成交量约 3392 万吨，以平均成交价 50.45 元/吨计算，全年成

交额将达到 17.11 亿元。 

图 5：CEA 每日收盘价（元/吨） 

 

资料来源：上海环境能源交易所、长城证券研究院 
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图 6：CEA 每日成交量（万吨） 

 

资料来源：上海环境能源交易所、长城证券研究院 

碳交易市场划分了各行业碳排放权重，从供给侧入手改变能源结构。碳交易市场核心任

务是为了降低碳排放，因此政府通过碳配额发放，为各高排放行业及企业划分了排放权

重，并通过不断缩减配额量，实现行业和总量的减排。同时政府通过调整碳配额发放量

影响碳市场供需情况，从而影响碳价，然后通过碳排放成本影响高排放企业运营成本和

盈利能力，最终实现从供给侧入手改变能源消费结构。 

以电力行业为例，碳交易市场运行后，碳价会与发电成本耦合，促进我国能源结构转型。

我们认为碳交易市场运行后会从三方面影响电力行业，最终推动行业向可再生能源转型：

1）通过碳价削减高碳发电的经济性，使低碳发电更具有竞争力，鼓励从高碳发电向低碳

发电转变；2）提高了以高碳燃料为基础的电力价格，在市场电交易中削弱煤电竞争力，

促使可再生电的消费量提升；3）增厚新能源发电项目的利润，提升投资者对新能源发电

项目的回报率预期，刺激企业对低碳技术和能源的投资。压缩煤电的利润空间，降低其

投资回报率，使投资者减少对煤电的投资。 

图 7：碳市场影响能源结构示意图 

 

资料来源：长城证券研究院 
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绿证与碳交易市场的区别 

目前绿证交易和碳交易是两个独立的市场，两者在主要目的、发力方式、交易方式、出

售和认购主体等方面均有所不同。未来两者存在相互支持，共同发力的可能。 

表 5：对电力行业而言绿证与碳交易区别 

 

主要目的 发力方式 交易方式 出售主体 认购主体 单位 

绿证 

减轻新能源

补贴压力，引

导绿色能源

消费理念 

从消费侧入手，

引导消费绿色电

力，改变能源消

纳结构 

自愿交易 

新能源发电项目（包括补

贴目录内的陆风和集中式

光伏项目及平价、低价的

各类新能源项目） 

各级政府机

关、企事业

单位、社会

机构和个人 

元/张 

碳交易 

减少二氧化

碳为主的温

室气体排放 

从供给侧入手，

引导高碳发电方

式向低碳发电方

式转变，改变能

源供给结构 

强制交易 

目前为发电企业，最终将

涵盖发电、石化、化工、

建材、钢铁、有色金属、

造纸和国内民用航空等八

大行业 

同出售出

体，未来有

望加入金融

机构及个人 

元/吨 

 

资料来源：长城证券研究院 

 

火电：碳市场运行后中短期内对优质企业影响较小 

根据我们测算，碳市场运行初期，假设碳价为 50 元，预计火电度电成本增加 0.0008 元，

净利润约下降 2.8%。（详细测算过程请见我们已发布报告《全国碳交易市场启动在即，

对电力企业影响几何？》，下同）基于四方面原因，我们认为碳市场运行后中短期内优质

火电企业受影响较小： 

1) 为实现通过电价引导用户端使用低碳能源的目的，火电企业未来有望将部分碳排

放成本传导至终端。火电企业是煤炭的加工者而不是消费者，火电企业应该承担

的减碳排职责应该是尽力提升煤炭使用效率，减少度电煤耗，通过技术减少碳排

放。因此我们认为由使用煤炭发电所产生的碳排放成本不应全部由火电企业承担，

电能的消费者同样有责任部分承担碳排放成本。如此可以通过电价从终端引导消

费者使用低碳能源，更好的发挥碳交易市场引导能源转型的作用，也合理分摊了

使用煤炭所产生的碳排放成本。故我们认为火电企业未来有望将部分排放成本传

导至终端。 

2) 火电企业的减排改造进度在八大减排行业内位列首位，短期内减排压力相对较小。

根据生态环境部规划，“十四五”期间发电、石化、化工、建材、钢铁、有色金

属、造纸和国内民用航空等八个高排放行业都会进入碳交易市场。由于火电企业

是最早开始进行超低排放改造行业（根据中电联数据，截至 2020 年底，我国达

到超低排放限值的煤电机组约 9.5 亿千瓦，约占全国煤电总装机容量 88%），对煤

炭的燃料效率很高，在控制碳排放方面与其它行业相比具有明显的比较优势。因

此我们认为初期对优质煤电企业的碳排放约束会相对宽松，政府会对其它有更大

碳减排改造空间的行业进行更严格的减排约束。 

3) 主要火电能源集团内部都有大量新能源项目的储备，可以提供 CCER。我国主要

火电能源集团内部都有大量的可再生能源项目，根据各公司年报。截至 2020 年

底，华能国际、大唐发电、中国电力可再生能源装机（仅包括风电、光伏及生物
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质发电）占燃煤发电装机容量的比分别为 11.93%、12.96%和 37.74%，公司可以

通过自身拥有的新能源装机提供减排配额，降低购买碳配额带来的业绩影响。 

4) 火电角色向调峰角色转变后，度电碳排放会提高，我们认为调峰产生的碳排放成

本将由下游承担。随着新能源快速发展，火电角色将由主力电源角色逐步转变为

调峰角色（详细逻辑请看我们此前发布的报告：《碳中和系列报告二：电力市场

改革深水区，成本回收机制改革之容量电价》）。当火电机组进行深度调峰后，机

组负荷和再热蒸汽温度都会降低，锅炉效率会明显受到影响，不完全燃烧会增加，

从而增加度电的碳排放。我们认为火电机组因调峰产生的额外减排成本会类似抽

水蓄能一样，由各级电网合理分摊，企业本身不会承担这部分成本。 

 

风光：明显受益于碳市场，运行初期项目度电收入有望增加 0.04 元 

设计碳交易市场制度的核心目的是降低碳排放，鼓励新能源发展。国家为实现“双碳”

目标，设计了包括碳交易、CCER、绿证等制度，本质上都为了降低碳排放，促进新能源

行业发展。在碳交易市场启动后，新能源运营商作为二氧化碳减排和新能源电力的主要

提供方，必定会增加收入成为主要受益者。根据我们测算，碳市场运行初期，假设碳价

为 50 元，新能源项目度电收入约增加 0.04 元，风电平价项目净利润增加 37.3%，光伏平

价项目净利润增加 43.3%。 

 

3. 投资建议 

火电：商业模型有望改变，逐步回归公用事业属性，看好优质企业长期发展。我们认为

火电企业在碳市场运行初期受到的影响较小，盈利能力不会受到明显冲击。而随着碳排

放配额逐步收紧，减排压力逐上升后，行业落后产能将被出清，在风光由于规模或储能

等原因无法承担主力电源职责前，剩余火电企业经营状况有望改善。长期看，火电企业

职责将由主力电源逐步转变化辅助调峰电源，行业商业模式将发生改变，结合电价体系

的持续改革，我们认为火电行业将回归公用事业属性，届时优质火电企业盈利能力和现

金流都将改善，为企业转型提供支持。推荐关注优质低估值火电企业，推荐标的：华电

国际，相关标的：国电电力、京能电力。 

 

风电光伏：绿证和 CCER 有望显著增厚行业利润，“双碳”目标下，行业发展前景广阔。

随着碳中和等环保理念和价值观持续普及和深化，我们认为绿证购买量会显著提升。并

且为了更好的发挥绿证机制的作用，我们认为绿证制度有望进一步完善，届时将为新能

源项目增加额外收益，改善项目现金流。而碳交易市场平稳运行后，风光电源有望在短

时间内进入市场参与交易，作为最大的 CCER 提供方将明显受益，风光项目业绩有望显

著提升。推荐关注优质新能源运营企业，推荐标的：中闽能源、福能股份、协鑫能科；

相关标的：三峡能源、龙源电力(H)、中广核新能源（H）。 
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4. 风险提示 

全国碳市场上线进度不及预期，政策推进不及预期，用电需求下降，机组利用小时数下

降，电价下降，模型假设偏离预期等。 
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