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证券研究报告 

  2016 年 3 月 3 日 

    
新能源  
能源局公布关于可再生能源目标的指导意见  

  热点速评       

事件 

国家能源局公布《关于建立可再生能源开发利用目标引导制度的
指导意见》，以下是主要内容： 

1.制定 2020 年具体目标：制定各省、电网公司以及发电企业针
对 2020 年全社会用电量中非水电可再生能源电量所占比重的具
体目标。 

2.建立可再生能源电力绿色证书交易机制：对可再生能源电力的
经营者按照非水电可再生能源发电量核发可再生能源电力绿色证
书，该绿色证书可通过证书交易平台按照市场机制进行交易。各
发电企业非水电可再生能源发电量应达到全部发电量的 9%以上，
各发电企业可以通过证书交易完成非水可再生能源占比目标的要
求。  

评论 

预计 2016~20 年非水电可再生能源发电量在全社会电力需求增
长的基础上每年还有 12%的增长空间。按照国家能源局所提出的
目标，我们预计到 2020 年非水电可再生能源发电量有望占到整体
用电量的 8.5%左右（2015 年该比重为 4.8%）。 

配额制力求解决限电问题并促进可再生能源发展。为了达到设定
的目标，相关资源匮乏的省份（主要位于华中以及华南地区）将
更多地利用特高压线路来消纳三北地区的多余新能源，这有望帮
助解决北方严峻的限电问题。 

但实际效果仍取决于政策执行情况。由于地方保护主义的存在，
地方政府的不配合可能会导致政策效果不达预期，尤其是在经济
增速放缓的情况下。 

新能源运营企业有望成为限电率下降的主要受益者。我们看好华
电福新（816.HK）、中广核新能源（1811.HK）、龙源电力（916.HK）、
华能新能源（958.HK）、晶科能源（JKS.US）、阿特斯太阳能
（CSIQ.US）以及协鑫新能源（451.HK）。 

  

 

  
 

    目标 P/E (x) 

 股票名称 评级 价格 2016E 

 

2017E 

 阳光电源-A 确信买入 32.50 

 

17.7 

 

13.7 

 隆基股份-A 推荐 17.40 

 

25.3 

 

19.1 

 华能新能源-H 推荐 3.30 

 

7.8 

 

6.4 

 龙源电力-H 推荐 8.74 

 

9.2 

 

7.9 

 保利协鑫能源-H 推荐 1.70 

 

7.8 

 

6.8 

 协鑫新能源-H 推荐 0.88 

 

27.6 

 

12.9 

 阿特斯太阳能-US 推荐 32.46 

 

8.3 

 

7.3 

 晶科能源-US 推荐 35.42 

 

4.5 

 

4.1 
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  相关研究报告 

 
• 晶科能源-US | 组件出货强劲推动 2015 年 4 季度业绩超预期 

(2016.03.02) 

• 骆驼股份-A | 15 年业绩略低于预期，关注锂电以及电机电控业
务发展 (2016.03.01) 

• 特锐德-A | 15 年业绩快报接近预告区间上限，维持“推荐” 
(2016.02.29) 

• 南都电源-A | 15 年业绩快报接近预告指引上限，维持“推荐” 
(2016.02.29) 

• 中环股份 -A | 15 年业绩快报符合预期，维持“推荐” 
(2016.02.29) 

• 中利科技-A | 15 年业绩快报低于预期，16 年 1 季度有望大幅
反转 (2016.02.29) 

 
  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 1: 2020 年目标（非水电可再生能源电量占用电量比重） 

 
资料来源： 能源局，中金公司研究部 

图表 2: 2015 年非水电可再生能源发电量占用电量比重 

 
资料来源： 能源局，电联会，中金公司研究部 
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图表 3: 可再生能源增长预期 

 
资料来源： 能源局，电联会，中金公司研究部  

太瓦时 非水电可再生

能源发电量

非水电可再生能

源占比用电量

2015A 2020E CAGR 2015A 2020 target CAGR

北 京 95 95 0% 1 10

天 津 80 80 0% 1 8

河 北 318 318 0% 21 32

山 西 174 174 0% 12 17

内蒙古 254 254 0% 47 33

辽 宁 198 198 0% 12 26

吉 林 65 65 0% 8 8

黑龙江 87 87 0% 10 11

上 海 141 141 0% 2 7

江 苏 511 511 0% 14 36

浙 江 355 355 0% 7 25

安 徽 164 164 0% 5 11

福 建 185 185 0% 6 13

江 西 109 109 0% 2 5

山 东 424 424 0% 19 42

河 南 288 288 0% 3 20

湖 北 167 167 0% 5 12

湖 南 145 145 0% 4 10

广 东 531 531 0% 9 37

广 西 133 133 0% 1 7

海 南 27 27 0% 1 3

重 庆 88 88 0% 1 4

四 川 199 199 0% 2 10

贵 州 117 117 0% 3 6

云 南 144 144 0% 11 14

西 藏 4 4 0% 0 1

陕 西 122 122 0% 2 12

甘 肃 110 110 0% 19 14

青 海 66 66 0% 8 7

宁 夏 88 88 0% 12 11

新 疆 160 160 0% 20 21

中国 5,550 5,550 0% 269 474 12%

全社会用电量
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