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事件： 

 2018 年 9 月 25 日，国家发改委下发了《可再生能源电力配额及考核办法（第二次征求意见稿）》。

配额制以《可再生能源法》为依据，通过向各省级行政区下达年度可再生能源占电力消费量比重指标

（分为总量配额和非水电配额），要求各类售电公司、参与电力直接交易的电力用户和拥有自备电厂

的企业共同完成可再生能源电力消纳任务。 

投资要点： 

 责任划分叠加惩罚机制，配额制政策可行性高有望加速落地。《办法》明确由各类从事售电业务的企

业及所有电力消费者共同履行可再生能源电力配额义务。各类售电公司（含电网企业售电部分）、参

与电力直接交易的电力用户和拥有自备电厂的企业接受配额考核。能源主管部门对未达标的省级行政

区，将暂停下达或减少该地区化石能源发电项目建设规模；对未达标的配额义务主体，将委托省级电

网向其代收配额补偿金；对拒不履行配额义务的拥有自备电厂的企业，将限制其后续电力项目投资经

营行为。明确的责任划分及相应惩罚机制有利于全面激发各主体积极性，配额制政策有望加速落地。 

 配额指标再度提高，可再生发电前景值得期待。相较于 2018 年 3 月发布的第一版《征求意见稿》，

此次文件中配额指标再度提高，2018、2020 年用电侧配额指标分别由第一版的 8.11%、10.15%提高到

此次的 8.51%、10.74%（加权平均）。根据相关规划，全国非化石能源占能源消费比重应在 2020、2030

年分别达到 15%和 20%，可再生能源发电前景值得期待。 

 保障性收购破除市场制约，新能源产业发展或将提速。随着可再生能源发电产业快速成长，目前制约

行业发展的关键因素已由技术制约转为市场制约，具体表现为并网困难和限电问题。国务院能源主管

部门根据《可再生能源法》的相关规定，将对除设有保障小时数地区超过保障小时数的集中式风电（不

含海上风电）、光伏发电电量外的其他非水可再生能源可上网电量均进行保障性收购（考虑技术原因

等总计限电比例不超过 5%）。保障性收购政策从根本上破除了新能源企业上网难的市场制约问题，将

进一步降低可再生能源限电率，这一方面利好存量电站运营（尤其是分布式），另一方面也将拉高新

建新能源电站项目的内部收益率测算结果，有利于吸引增量投资。 

 绿证与补贴兼容，发电企业迎重磅利好。《办法》规定可再生能源电力生产的同时产生对等的绿证，

并以绿证数量作为最终的考核对象。全部绿证初始核发对象均为可再生能源电力生产者，配额义务主

体主要通过按照保障性收购要求购买电力（含绿证）取得足额绿证。绿证可在配额义务主体之间、发

电企业与配额义务主体之间进行交易，其价格由市场形成（电力市场化交易过程中应明确是否交易电

价是否包含绿证价格）。发电企业通过绿证交易可获得市场增量收益，国家向发电企业发放补贴时相

应扣减这部分收益。以绿证交易替代部分补贴，一方面缓解了补贴资金压力，有望加快补贴发放速度，

另一方面也为发电企业提供了出售绿证快速回笼资金的方式，有利于改善企业现金流。 

 投资建议：配额制有望年内出台，将有力保障可再生能源长期发展。我们认为，配额制出台将倒逼可

再生能源消费比例提升，有力缓解可再生能源消纳难题，为可再生能源长期健康发展提供坚实保障。

推荐关注受益弃风限电率下降而“业绩+估值”双升的风电运营资产：新天绿色能源、华能新能源、

龙源电力、大唐新能源、福能股份、节能风电。看好受益市场集中度提升的风电整机龙头金风科技。

我们继续看好“单晶、户用、高效”三大光伏主线，推荐隆基股份、通威股份、正泰电器、中环股份、

晶盛机电，推荐关注林洋能源、阳光电源、信义光能、福莱特玻璃。 
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表 1：各省级行政区域 2018 年可再生能源电力总量配额指标及 2020 年预期指标（单位：%） 

省（自治区、直辖市） 2018 年配额指标 2020 年预期指标 

北京 10.50% 15.00% 

天津 10.50% 15.00% 

河北 10.50% 15.00% 

山西 15.00% 17.00% 

内蒙古 18.50% 18.50% 

辽宁 12.00% 12.50% 

吉林 20.00% 22.00% 

黑龙江 19.50% 26.00% 

上海 33.00% 33.00% 

江苏 14.50% 15.00% 

浙江 18.00% 19.00% 

安徽 14.00% 16.00% 

福建 19.00% 24.00% 

江西 23.00% 29.00% 

山东 9.50% 11.50% 

河南 13.50% 16.00% 

湖北 39.00% 40.00% 

湖南 51.50% 60.00% 

广东 31.00% 29.50% 

广西 51.00% 50.00% 

海南 12.00% 11.50% 

重庆 48.00% 45.00% 

四川 >80% > 80% 

贵州 33.50% 31.50% 

云南 > 80% > 80% 

西藏 不考核 不考核 

陕西 17.50% 21.50% 

甘肃 45.00% 49.50% 

青海 70.00% 74.00% 

宁夏 20.00% 27.00% 

新疆（含兵团） 25.50% 34.00% 

资料来源：国家发改委，申万宏源研究 

 

表 2：各省级行政区域 2018 年可再生能源电力非水电配额指标及 2020 年预期指标（单位：%） 

省（自治区、直辖市） 2018 年配额指标 2020 年预期指标 

北京 10.50% 15.00% 

天津 10.50% 15.00% 

河北 10.50% 15.00% 

山西 12.50% 15.00% 

内蒙古 18.00% 18.00% 

辽宁 10.00% 10.50% 

吉林 15.00% 17.00% 
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黑龙江 15.00% 20.50% 

上海 2.50% 3.00% 

江苏 5.50% 7.50% 

浙江 5.00% 7.50% 

安徽 10.00% 13.00% 

福建 4.50% 7.00% 

江西 6.50% 8.00% 

山东 9.00% 11.00% 

河南 9.00% 11.00% 

湖北 7.50% 10.00% 

湖南 9.00% 17.50% 

广东 3.50% 4.50% 

广西 4.00% 5.00% 

海南 5.00% 5.00% 

重庆 2.00% 2.50% 

四川 3.50% 3.50% 

贵州 4.50% 5.00% 

云南 12.00% 12.00% 

西藏 监测、不考核 监测、不考核 

陕西 9.00% 12.00% 

甘肃 16.00% 20.00% 

青海 19.50% 25.00% 

宁夏 18.00% 20.00% 

新疆（含兵团） 16.00% 21.00% 

资料来源：国家发改委，申万宏源研究 

 

表 3：可比公司估值（单位：亿元、元/股、倍） 

代码 简称 
最新收盘价 总市值 EPS（元/股） PE 

2018/9/25 （亿元） 17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

002202 金风科技 11.37  404  0.84 1.07 1.29 1.55 14 11 9 7 

300129 泰胜风能 3.27  24  0.21 0.27 0.35 0.44 16 12 9 7 

002531 天顺风能 4.02  72  0.26 0.34 0.47 0.60 15 12 9 7 

600438 通威股份 6.38  248  0.52 0.53 0.79 0.95 12 12 8 7 

601012 隆基股份 12.93  361  1.79 0.98 1.19 1.50 7 13 11 9 

601222 林洋能源 4.60  81  0.38 0.50 0.61 0.72 12 9 8 6 

601877 正泰电器 22.58  486  1.34 1.67 2.02 2.40 17 13 11 9 

300274 阳光电源 6.87  100  0.71 0.79 0.97 1.19 10 9 7 6 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

表 4：关键假设表之电力设备新能源 

  2016A 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2017A 2018F 2019F 

电源基本建设投资完成额累计同比（%） 11 -14.89 -8.37 -10.86 -20 -20 -5 -5 

电网基本建设投资完成额累计同比（%） 11.7 40.89 33.25 31.57 12 12 10 3 

全国发电设备累计平均利用小时 3969 886 1797 2818 3769 3769 3669 3636 

光伏发电设备利用小时数 1133 230 280 400 380 1290 1290 1500 

风电发电设备利用小时数 1728 422 495 334 438 1689 2000 2200 
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资料来源：能源局，申万宏源研究 
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法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的
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