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以国补资金为重要营收来源的竞价项目逐步萎缩，新能源发电增量建设项目将
全面转向充分市场化的平价项目。

文  |  王远

新能源行业发展需转向
国补退坡，

实现“双碳”行动目标，推动能源行业转

型、高质量发展可再生能源是关键。在国家补

贴可再生能源上网电价等政策利好的推动下，

2020 年年底，可再生能源发电装机容量达到 9.3

亿千瓦 , 占总装机容量的比重为 42.4%, 发电量

达到 2.2 万亿千瓦时 , 占全社会用电量的比重达

到 29.5%，可再生能源成为社会用能系统中不可

或缺的中坚力量。

不断攀升的可再生能源装机并网规模，与

部分可再生能源企业现金流紧张、财务状况不

佳形成鲜明对比，新能源企业似乎只挣了吆喝，

实打实的现金难觅踪影。根据 2020 年新能源上

市公司年报数据，龙源电力营业收入为 286.67

亿元、应收账款为 244.87 亿元，阳光电源营业

收入为 119.09 亿元、应收账款为 66.17 亿元，

林洋能源营业应收账款为 40.59 亿元，远超其营

业收入（9.56 亿元）。

新能源企业收入过度依赖补贴的现状不仅

不合理，长此以往也将对产业发展造成不利影

响。更何况，补贴的发放还需要一定的时间周

期。根据财政部 1~8 批补助目录资金发放情况

统计数据（缺口为 1287.02 亿元），及已经并网

发电但未纳入财政补贴目录的统计数据（缺口

为 1637.87 亿元）测算，2020 年年末，全国尚

未发放新能源国补资金 3300 亿元。而年均清欠

补贴额 = 年内补贴收入总额 - 当年新增项目补

贴额 - 户用光伏总额 - 光伏扶贫总额 - 其他支

出项，以 2019 年条件测算，年均清欠补贴额约

为 350 亿元，则需要 8~9 年时间弥补新能源国

补资金缺口，有望在 2028 年清偿国补资金欠款。

也就是说，早期建设的新能源发电项目，回款

周期或将进一步拉长。

政策定心丸
为践行“双碳”行动目标、回应行业呼声，

2020 年 3 月，发改委联合财政部、人民银行、

银保监会及国家能源局联合印发《关于引导加

大金融支持力度  促进风电和光伏发电等行业健

康有序发展的通知》（以下简称“《通知》”），

旨在抚平市场疑虑，确认新能源国补的确定性，

确保新能源行业平稳有序发展。

《通知》中“对已确权应收未收的财政补

贴资金，可申请补贴确权贷款”的表述，相当

于将应收未收财政补贴资金确认为了一种本金
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安全、期限未定的债权，有助于消除市场的担忧，

提升了新能源电厂融资时抵押资产的折扣率，

应能有效缓解新能源电厂资金紧张局面。

虽然《通知》旨在引导金融机构加大对风

电和光伏项目的支持力度，但是政府不会强行

干预。金融机构根据与可再生能源企业的沟通

情况和风险评估等自行决定是否提供补贴确权

融资。融资方式、金额、年限、利率均由双方

自主确定，对金融机构在新能源项目上的风险

定价能力提出较高要求，前期介入新能源项目

范围广、程度深，尤其是深度参与新能源发电

审批、建设、运营、退出等项目全流程的金融

机构有较大的业务增长空间。

《通知》要求，以应收未收国补资金作为

增信措施贷款的企业，获得的国补资金不经企

业周转，由电网企业直接拨付至企业还贷专用

账户。该要求提升了银行对新能源项目贷款的

资金把控能力，杜绝了企业通过财务操作隐匿

国补资金的可能性，一定程度上提升了新能源

项目的信贷可得性。同时，该要求对电网企业

提出了直接要求，配合金融机构进行贷款企业

收款账户变更成为电网企业的义务，为新能源

企业向金融机构证明应收账款的真实稳定性提

供了重要抓手。

《通知》提出，以发放绿电证书补偿新能

源电厂国补利息损失，在一定程度上能够缓解

新能源电厂资金紧张局面。绿色电力证书是我

国向每兆瓦时废水可再生能源上网电量颁发的

电子证书，根据《关于建立健全可再生能源电

力消纳保障机制的通知》（发改能源〔2019〕

807 号），承担消纳责任的市场主体可通过认购

的绿色电力证书，等额减计消纳量。但根据中

国绿电证书认购交易平台数据，截至 2021 年 1

月，我国绿电证书成交量占核发量的 0.15%，出

售绿电证书弥补应收未收国补的利息成本效果

有待观察。

为顺应风电、光伏发电领域由竞价项目转

向平价项目的政策趋势，《通知》提出，可为

竞价转平价的项目优先发放拖欠的国补资金，

通过测算放弃国补与应发未发国补产生的财务

费用，剩余国补期限较短的竞价项目或有较大

动力转为平价项目。

抓好行业新机会
国补退坡的趋势下，新能源发电企业面临

了更大的压力。对内新能源企业需强化供应链

管理，精益化管控装机成本。“十四五”时期，

新能源发电的装机容量增长确定性较强，国补

退坡对新能源发电项目的业主方建设、运营能

力提出了更高要求，企业应避免为争取补贴而

缩短工期、快速上马新项目的短期行为，在科

学选址、造价管控、运维检测等方面拼实力、

比内功，最终形成行业上中下游的创新联动，

在平价上网的大背景下获取稳定收益。

《通知》提出，
可为竞价转平价
的项目优先发放
拖欠的国补资
金，通过测算放
弃国补与应发未
发国补产生的财
务费用，剩余国
补期限较短的竞
价项目或有较大
动力转为平价项
目。

2015~2020年我国新能源发电装机容量及占比攀升

累计装机容量（万千瓦） 占比
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＞ 数据来源：中研普华、中商产业研究院

企业应避免为争
取补贴而缩短工
期、快速上马新
项目的短期行
为，在科学选址、
造价管控、运维
检测等方面拼实
力、比内功。

（作者供职于国网英大国际控股集团有限公司）

同时，新能源企业也要重视碳资产管理，

抢抓利润新增长点。根据生态环保部 2 月 1 日

发布的《碳排放权交易管理办法（试行）》，

在全国碳市场建设的大背景下，新能源电站将

获得稳定的 CCER（国家核证自愿减排量）份

额，重点排放单位则可通过购买 CCER 抵消碳

排放配额的清缴。以光伏电站为例，1 兆瓦光

伏发电装机量带来的年均CCER约为1.1万吨，

而上海环交所碳资产交易数据显示，碳价格为

22~79 元 /吨，碳排放权交易为新能源电站带来

了新利润增长点。新能源电厂应把握政策空间，

尽快邀请专业碳咨询机构进行碳资产管理，通

过出售碳排放权等方式抵消国补退坡影响。

对于金融机构来说，借助《通知》对金融

机构的规范化指引，其在新能源行业市场将大有

可为。比如以应收未收国补资金为底层资产，发

行信托、ABN等标准化产品；也可以通过资产

购买、权益投资等方式，向部分可再生能源企业

提供融资，以缓解其短期内较大的偿付压力。

新能源国补作为一笔企业的应收未收现金

流，期限存在一定的不确定性，但根据目前新

能源发电的装机量的保守测算，新能源国补资

金发放存在较为确定的最终到期日。金融机构

应充分重视新能源国补应收未收资金融资市场，

合理确认新能源国补应收未收资金的增信功能，

补足担保、回购等兜底手段。《通知》再次确

认新能源国补资金财政发放刚性，以抚平市场

传闻造成的市场扰动，同时坚定发展新能源电

源信心。但鉴于国补资金的发放顺序和时间节

点，依然存在较大的不确定性，《通知》并未

允许银行将新能源企业应收未收的国补资金作

为一种可以作价转让的资产，只是允许银行将

之作为一种增信方式。金融机构应该抢抓机遇，

为在手展期项目争取公允定价，适当延长产品

期限，稳妥开展新能源应收未收国补资金融资

业务。但同时也需要以业主回购或外部担保为

兜底手段，不宜过度追求超额定价。

3 月 15 日，中央财经委员会第九次会议指

出“构建以新能源为主体的新型电力系统”，

结合新能源发电国补退坡趋势，以国补资金为

重要营收来源的竞价项目逐步萎缩，新能源发

电增量建设项目将全面转向充分市场化的平价

项目。金融机构应提前布局平价并网新能源项

目投融资业务。金融机构顺应市场变化，依托

竞价项目建设融资及国补应收未收资金融资等

项目经验，通过整合项目业主、EPC 施工方、

设备商、监理方等资源，构建新能源发电项目

建设—运营—推出的全流程把控体系，积极介

入评价新能源发电投融资项目，将有效增厚财

务回报，创造社会价值。

2016~2021 年中国新能源市场规模统计 市场规模（亿元）
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