
 

新型电力行业系统专题一：绿

电 风光正好 把握碳中和下的

时代机遇 
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碳中和背景下，电力板块迎来重大发展机遇，风光是明确主线。依据

国务院意见要求，2025/2030/2060 年我国非化石能源消费比重预计分别

达到约 20%、25%、80%以上，光伏、风电在实现双碳目标过程中承担着

重要任务，“十四五”作为能源结构转换的关键期，整体电力板块投资将

有望持续上行。风光是碳中和下的明确主线，十四五期间我国将重点发展

九大清洁能源基地、五大海上风电基地，风电下乡规模达 50GW，676 个

县被列为整县推进屋顶分布式光伏开发试点。 

在一次能源消费及碳排放的双重约束下，我们预计风电累计装机规模

将由 2020 年 2.8 亿千瓦提升至 2025 年 5.5 亿千瓦、2030 年 8.4 亿千瓦、

2050 年 20.1 亿千瓦，2020-2050 年 CAGR 达 6.8%；光伏累计装机规模

将由 2020 年 2.5 亿千瓦提升至 2025 年 7.1 亿千瓦、2030 年 12.4 亿千瓦、

2050 年 30.6 亿千瓦，2020-2050 年 CAGR 达 8.7%。 

风光设备降本趋势不改，政策助力融资成本降低。风电方面，机组大

型化趋势下，陆上风电已进入平价时代，风机招标价格已下探到 2000 元

/kW（不含塔筒）；海风平价时代逐步来临，浙江 680MW 海风项目开标价

格较 2020 年采购均价下降约 40%-50%。机组大型化趋势叠加技术进步和

产业链整合，风电未来仍有降本空间。光伏方面，近年来组件技术升级、

电池转换效率提升驱动成本快速下降。2021 年底国内硅料新增产能超 10

万吨，短期新增产能相继投产使得硅料价格高位缓和，长期超 200 万吨多

晶硅产能陆续释放将进一步缓解成本压力，到 2025 年，光伏发电 LCOE
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将下降至 0.22-0.46 元/Kwh 之间。融资成本方面，随着碳中和债、碳减排

支持工具渐次落地，新能源运营商融资成本进一步降低。 

新能源消纳需求保障充分，绿电交易溢价持续上行。各地区非水电最

低消纳责任权重逐年递增，2021 年全国消纳责任权重平均值 13.38%，

2022 年的预期目标提升至 14.63%。能源双控制度对超额消纳量实行绿电

消费豁免，进一步提升绿电消纳需求。绿电交易机制将新能源电力环保属

性货币化，交易溢价已由 2020 年 9 月首批绿色电力试点交易的 0.03-0.05

元/kWh 上涨至浙江绿电交易的 0.061 元/kWh 再到 2022 年江苏年度交易

0.072 元/kWh。2022 年 1 月发改委等印发《促进绿色消费实施方案》，指

出加强绿电交易与碳排放权交易的衔接，进一步明确绿电消费需求。根据

50-60 元/吨的碳交易市场价格测算，当前绿电溢价约 0.05 元/kWh。IMF

预计到 2030 年碳价提升至每吨 75 美元或以上，据此测算，2030 年我国

绿电溢价空间有望提升至 0.36 元/kWh。 

电价改革加速，火电盈利有望回归公共事业属性。电价市场化改革加

速推进，电价上浮范围调整至 20%，价格形成机制更加灵活。 

2022 年年度长协交易中，江苏火电成交价格较基准上涨 19.4%，陕

西双边协商成交价顶格上浮 20%。此外，电价改革要求取消工商业目录电

价，以“推进工商业用户都进入市场”作为重要改革措施，随着工商业用

户涌入下游市场，电企议价能力进一步增强。 

2021 年 12 月，煤炭 100%长协定价措施出台，政策定调持续加码煤
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炭保供，煤电博弈有效化解，度电价差恢复稳定。随着煤价和电价的联动

性愈来愈强，火电度火电有望回归公用事业属性，估值体系即将重构。 

行业评级及投资策略：我们看好电力板块投资机会，火电有望受益于

估值修复和新能源转型带来的成长属性，新能源运营商具备量价齐升趋势，

给予行业“推荐”评级。 

重点关注个股： 

①火电转型新能源建议重点关注华能国际（A+H）、华电国际（A+H）、

上海电力，建议关注中国电力（H）、华润电力（H）、福能股份、广州发展、

粤电力 A、国电电力、大唐发电（A+H）和申能股份等； 

②可再生能源运营商建议重点关注龙源电力（A+H）、广宇发展、三

峡能源、吉电股份、金开新能，建议关注太阳能、中闽能源和江苏新能等。 

风险提示宏观经济下滑风险；政策推进不及预期；装机进度不及预期；

能源设备降本不及预期；新能源消纳不及预期；技术进步不及预期，重点

关注公司业绩不及预期，国内外并不具备完全可比性，对标的相关资料和

数据仅供参考。 
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