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新能源补贴渐行渐远，部分发电企业恐难自立 
2019 年 08 月 29 日 

金趲 

 新能源发电行业即将告别国家补贴，只有过渡期及之前核准的项目才有机会

获得补贴，但前提是两三年内实现所有机组并网。 

 把大量原计划有序开展的项目集中在有限的时间内开发，不仅考验企业运营

能力，更是对它们的财务实力提出了很高的要求。 

 入行较晚的企业杠杆较高，无力通过加快建设锁定最后的补贴机会。它们很

有可能成为被兼并或淘汰的对象。 

中国的新能源电站投资和运营行业，正在迎来与传统电力行业同台竞技的新时代。

2018 年 5 月份以来，政府加快补贴退坡的节奏，到今年 5 月份更是明确补贴彻底退出

的具体安排。一段过渡期结束后，所有陆上风电将执行与燃煤发电相当的无补贴上网

价格，光伏项目也将在事实上逐步结束补贴历史。 

延续十多年的政府补贴骤然离场，给行业格局带来了迅速而深远的影响。自从 2018 年

5 月 31 日国家多部门联合推出“531 新政”(《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》)，

突然加快退坡以来，部分风电、光伏企业变卖电站资产，谋求退出。 

据普华永道对公开报道的统计，从“531 新政”到同年 9 月末的四个月里，光伏电站交

易金额达 89 亿元，超过了之前三年的总和。时至近日，变卖资产的步伐仍未停止。远

景能源（江苏）有限公司（远景能源）剥离 9.9 万千瓦风电电站，协鑫（集团）控股有

限公司（协鑫集团）出售旗下光伏电站开发企业协鑫新能源控股有限公司（协鑫新能

源）的控股权。我们认为，看淡盈利前景、减轻财务压力是这些公司出售电站资产的

重要动机。 

但是，新能源补贴仍未完全断绝。除已并网项目将继续享受为期 20 年的国家补贴之外，

已核准未并网项目若能在规定期限内建成并网，那么也可以锁定获得 20 年补贴的权利。

过渡期内获得核准的项目，若能按期建成并网，也能享受一定的补贴，但补贴金额会

因为竞争性报价而大幅下降。 

所以，2018 年底以前获得核准的项目，将是未离场企业在彻底告别补贴之前，还能够

享用的最后盛宴。我们认为，这正是“531 新政”之后整个行业迅速加快工程建设进

度，掀起一股“抢装潮”的原因。
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然而并不是所有企业都有能力消化这些存量项目，将其转化为获取补贴的载体。标普

信评认为，部分企业因为资金实力和已并网装机容量带来的现金流有限，或因为已核

准未并网存量项目规模过于庞大，将无法在规定期限之内让所有存量项目并入电网发

电，从而获得享受补贴的权利。 

我们认为，以发展新能源为战略方向的大企业仍会继续建设无缘补贴的项目，在建成

之后平价上网。如能凭借企业融资能力拉长项目贷款期限，平价上网电站的现金流仍

然足以还本付息，为业主带来正的自由现金流。 

而当初只为补贴而来的企业将会主动或被动退场。变卖已并网电站资产，从而收缩规

模甚至是退出行业，是它们顺理成章的选择，除非自己能够成为大型企业集团进军这

一行业的平台。 

最后的补贴盛宴 

由于存在新能源补贴退坡的长期预期，新能源业主为了抢占资源储备和锁定更高的电

价，积极争取项目核准，待核准之后根据行业发展和自身现金流情况逐步开发。某些

项目在核准之后，多年都没有开工建设。 

通过这种操作，整个行业积累了大量已核准未并网项目。据我们的不完全统计，有三

十多家新能源企业披露了截至 2018 年末已核准未开工项目的数量，共计 3879 万千瓦，

相当于这些企业多年来积累的已并网装机容量的 24%。这还不包括已经开工、尚未并

网的部分。 

但“531 新政”及后续政策打乱了企业有序投资的节奏。根据政策，截至 2018 年末已

核准、未开工的光伏项目必须在 2020 年底之前建成并网，已开工、未建成的光伏项目

必须在 2019 年底之前全部并网，才能执行原核准文件中包含较高补贴的价格，否则将

被取消补贴，转为平价项目。新核准的光伏项目将会实行竞价上网，且不得高于越来

越低的政府指导价，因此会向火电价格靠拢。陆上风电方面要求相似，只是 2021 年 1

月 1 日起核准的项目已经明确为平价上网。 

海上风电方面因为项目建设周期长、造价高，目前政策仍处于鼓励保护的补贴阶段，

未明确彻底取消补贴的时点。但 2018 年底之前核准的项目要获得核准时的高补贴，也

需要在 2021 年底前全容量并网（图 1）。 

图 1 

全容量并网时机决定有无补贴 

光伏 

截至 2018 年末项
目进度 2019 2020 2021 及以后 

已核准、已开工、
未建成 

    

已核准、未开工、
已确定业主 

    

  

已核准、未开工、
未确定业主 

    

  

“531 新政”及后续
政策打乱了企业有序
投资的节奏。 
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陆上风电 

核准时间 2019 2020 2021 2022 及以后 

2018 年 12 月 31
日之前 

    

2019 年 1 月 1 日
至 2020 年 12 月
31 日 

    

  

2021 年 1 月 1 日
之后 

    

  

海上风电 

核准时间 2019 2020 2021 2022 及以后 

2018 年末之前     

2019 年及之后     

  

         时段内并网，获得原补贴 

         时段内并网，执行并网时指导价，所含补贴退坡 

         时段内并网，获得以竞价方式申请的补贴 

         时段内并网，无补贴 

资料来源：国家发展和改革委员会，国家能源局，标普信评整理。 

版权©2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

陆上风电和光伏项目能不能按期完工从而享受补贴，对项目及其业主关系重大。实行

平价上网后的风电、光伏上网电价较补贴前存在巨大的差距，项目的经济效益将会锐

减，还本周期也会大大延长。 

因此新能源开发企业有动力赶在 2020 年末或 2021 年末之前的有限时间窗口内，大量

开展资本性投入，让更多的项目享受到原有的补贴价格。抢装潮由此而来。 

哪些公司消化能力最强 

抢装增加杠杆压力。对于我们统计的 48 家样本企业来讲，如果为了满足政策要求将所

有已核准未并网（无论是否已经开工）陆上风电和光伏项目在 2020 年末之前建成，并

通过以 80%比例举债的方式筹集所需建设资金，那么这些企业的债务对 EBITDA 比率

中位值将从 2018 年末的 6.2 倍上升到 7.6 倍，接近极高水平。当然，这只是基于企业

拼尽全力抢装的极端假设（图 2-4），且未考虑管理层可能采取的控杠杆措施。 

陆上风电和光伏项目
能不能按期完工从而
享受补贴，对项目及
其业主关系重大。 
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图 2 

不同公司抢装能力千差万别（1） 

全力抢装假设下的杠杆率跳升情况：综合性电力公司  

 
注：蓝色为全国综合性电力公司，黄色为地方综合性电力公司。 

资料来源：企业公开资料，标普信评整理。 

版权©2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图 3 

不同公司抢装能力千差万别（2） 

全力抢装假设下的杠杆率跳升情况：专业化新能源开发企业 

  

资料来源：企业公开资料，标普信评整理。 

版权©2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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图 4 

不同公司抢装能力千差万别（3） 

全力抢装假设下的杠杆率跳升情况：其他行业延伸进入者 

 
资料来源：企业公开资料，标普信评整理。 

版权©2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

事实上，不同类型的公司拥有不同的消化能力。我们认为，像中国长江三峡集团有限

公司、华润电力控股有限公司之类的全国综合性电力企业，将是最有能力将存量项目

转化为补贴载体的一类公司。一方面，新能源只是业务板块之一，其他电力板块的庞

大装机容量可以提供稳定而充裕的现金流，从而支持新能源领域大规模资本性支出的

开展。另一方面，这类公司在资本市场的认可度较高，融资渠道通畅且成本相对较低。 

已在新能源领域深耕多年的专业开发企业，也会有较强的存量项目消化能力。龙源电

力集团股份有限公司（龙源电力）以 1800 多万千瓦的已并网装机容量一骑绝尘，中广

核风电有限公司（中广核风电）、华能新能源股份有限公司（华能新能源）、大唐新

能源股份有限公司（大唐新能源）的已并网装机容量也都在 1000 万千瓦左右，位列行

业第一梯队。这些项目提供的现金流能为其当前资本支出提供有力支持。 

由于入行较早，这些企业很多已并网项目的执行价格包含了前期更高的补贴。2008 年

前后清洁能源发展机制（CDM）的活跃开展，也使它们能够通过向国际市场转让减排

额而获得经济利益。因此，四家公司的债务对 EBITDA 比率处在相对可控的水平。同

时，这些专业的新能源开发公司背靠大型集团，可以获得有效的资金支持和便利的融

资条件。融资上的便利既包括集团的担保，也包括集团声誉带来的良好银企关系。 

我们认为，以上两类企业有能力加大资本开支，加快已核准项目的建设，在过渡期结

束之前尽可能多地实现并网，从而锁定补贴。但如果已核准未并网项目过多，业务、

财务实力再强也可能难以全部消化。 

哪些公司无力吞咽 

在装机容量偏小的企业里面，杠杆率分布甚为广泛。样本企业中，2018 年末债务对

EBITDA 比率低至 1.7 倍，高至 12.1 倍，而特别高或特别低的杠杆率都分布在装机规模

较小的一侧。我们认为，杠杆率的广泛分布，不只是因为业务规模小导致杠杆率波动

较大，更是因为相似装机规模企业背后有着不同的来历。 
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图 5 

装机容量偏小的企业杠杆率分布广泛 
样本企业杠杆率及装机容量分布 

 

资料来源：企业公开资料，标普信评整理。 

版权©2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

部分企业的新能源业务只是本企业或所属集团的业务板块之一，前者如正泰集团股份

有限公司，后者如珠海港股份有限公司控股的珠海港昇新能源股份有限公司。得益于

其他业务板块带来的分散效应或来自集团公司的股权注资，这些公司的杠杆处于较低

水平，有能力加快存量项目的建设。 

如果新能源是主业且入行较晚，那么企业的杠杆率往往较高。这类企业还处于投入阶

段，尚未充分享受到项目并网之后包含补贴的经营性现金流。样本企业中杠杆率处于

前三的珈伟新能源股份有限公司（珈伟新能）、熊猫绿色能源集团有限公司（熊猫绿

能）和江山控股有限公司（江山控股）都是 2014 年前后才开始大举从事新能源电力业

务。 

标普信评认为，进入行业较晚但仅以新能源开发为副业的企业尚且有路可退，但近些

年才转行新能源开发的企业，目前尚在大规模投入周期内，又没有其他业务提供稳定

现金流的企业，则将因为杠杆的高企而进退两难。 

对这些企业而言，如果是按原有节奏建设已核准项目，那么其中很大一部分只能在过

渡期结束后平价并网。但如果是加快建设节奏，争取更多项目获得补贴，以便在过渡

期结束后获得更丰厚的经营性现金流，那么当前的资本支出需求会让它们的杠杆水平

进一步深入危险区域。 

也就是说，入行较晚、体质尚弱的新能源开发企业很难赶上政府留给行业的补贴末班

车。它们很有可能成为行业集中度进一步提升过程中被兼并或淘汰的对象。 

对于通过出售资产纾困的企业而言，能否顺利出售资产降低负债水平，主要取决于已

并网电站的价值。享受电价高、消纳较好的成熟电站，可以在出售时卖出更好的价格。 

即使能够顺利渡过债务难关，出售大量资产也意味着企业市场份额急剧缩小，甚至是

退出市场。相比之下，已投产运营机组较多、可以提供稳定现金流，或者有强大银企

关系融资便利的企业，将有能力尽可能多地抢装存量项目，进一步提升将来的现金流

水平。 

所以我们预计，待过渡期结束，新能源电站投资运营行业的集中度将进一步提升，特

别是进入门槛相对较低的光伏行业。 
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入行较晚、体质尚弱
的新能源开发企业很
难赶上政府留给行业
的补贴末班车。 
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附录 

样本公司 2018 年末风电光伏合计装机容量 

公司名称 装机容量（万千瓦） 公司类型 

中国长江三峡集团有限公司 1,003  全国综合性电力企业 

华润电力控股有限公司 787  全国综合性电力企业 

华能国际电力股份有限公司 610  全国综合性电力企业 

大唐国际发电股份有限公司 329  全国综合性电力企业 

华电国际电力股份有限公司 377  全国综合性电力企业 

国电电力发展股份有限公司 608  全国综合性电力企业 

中国电力国际发展有限公司 338  全国综合性电力企业 

国投电力控股股份有限公司 157.8 全国综合性电力企业 

上海电力股份有限公司 413  全国综合性电力企业 

深圳能源集团股份有限公司 188  地区综合性电力企业 

广东电力发展股份有限公司 41.49 地区综合性电力企业 

湖北能源集团股份有限公司 90.24 地区综合性电力企业 

福建福能股份有限公司 75.69 地区综合性电力企业 

大唐华银电力股份有限公司 27.35 地区综合性电力企业 

新疆金风科技股份有限公司 549  其他行业延伸进入者 

正泰集团股份有限公司 222  其他行业延伸进入者 

天合光能股份有限公司 17  其他行业延伸进入者 

东方日升新能源股份有限公司 63  其他行业延伸进入者 

四川省新能源动力股份有限公司 48  其他行业延伸进入者 

中闽能源股份有限公司 44  其他行业延伸进入者 

珠海港昇新能源股份有限公司 20  其他行业延伸进入者 

东旭蓝天新能源股份有限公司 116  其他行业延伸进入者 

珈伟新能源股份有限公司 29  其他行业延伸进入者 

宁夏银星能源股份有限公司 146  其他行业延伸进入者 

中国核能科技集团有限公司 16  其他行业延伸进入者 

明阳智慧能源集团股份公司 77  其他行业延伸进入者 

通威股份有限公司 115  其他行业延伸进入者 

特变电工股份有限公司 75  其他行业延伸进入者 

协合新能源集团有限公司 230  其他行业延伸进入者 

华能新能源股份有限公司 1,196  专业新能源开发企业 

华电福新能源股份有限公司 915  专业新能源开发企业 
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公司名称 装机容量（万千瓦） 公司类型 

龙源电力集团股份有限公司 1,838  专业新能源开发企业 

协鑫新能源控股有限公司 696  专业新能源开发企业 

中广核风电有限公司 1,194  专业新能源开发企业 

中节能风力发电股份有限公司 291  专业新能源开发企业 

宁夏嘉泽新能源股份有限公司 100  专业新能源开发企业 

中节能太阳能股份有限公司 321  专业新能源开发企业 

江苏省新能源开发股份有限公司 84  专业新能源开发企业 

江山控股有限公司 179  专业新能源开发企业 

北控清洁能源集团有限公司 219  专业新能源开发企业 

中国瑞风新能源控股有限公司 40  专业新能源开发企业 

北京京能清洁能源电力股份有限公司 352  专业新能源开发企业 

熊猫绿色能源集团有限公司 198  专业新能源开发企业 

中国电力清洁能源发展有限公司 184  专业新能源开发企业 

新天绿色能源股份有限公司 396  专业新能源开发企业 

中国再生能源投资有限公司 66  专业新能源开发企业 

中国大唐集团新能源股份有限公司 901  专业新能源开发企业 

中国广核新能源控股有限公司 171  专业新能源开发企业 

资料来源：企业公开资料，标普信评调整。 

版权 © 2019 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

 

注：标普信评未对本文提到的企业开展评级业务。本报告不构成评级行动。 
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