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摘要：［目的］随着我国“碳中和、碳达峰”目标的提出，可再生能源发电企业面临着快速扩大装机规模，大力发展投

资并购的诉求，在我国存量补贴资金缺口逐步增大的背景下，如何确定可再生能源项目的补贴收入，并采用合理方法

对项目估值，一直是并购决策的难点。［方法］重点关注了 2020年发布的补贴新政，测算了可再生能源存量补贴的兑

付系数，基于多情景假设补贴现金流入的规模及时间。［结果］通过等比补贴系数测算及投资估值模型，明确了我国

补贴缺口的收口时间及各年度的等比补贴系数，并基于可再生能源项目特点，研究选定最佳估值方法。［结论］通过

估值模型对部分地区的海上风电和陆上风电项目进行了估值，为企业投资及并购提供了重要决策支撑。
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Abstract: [Introduction] With the proposal of the goal of "carbon neutrality and peak carbon dioxide emission" in China, renewable
energy power generation enterprises are facing the demands of rapidly expanding the installed capacity and vigorously developing
investment and mergers and acquisitions. Under the background of the increasing shortage of existing subsidy funds in China, how to
determine the subsidy income of renewable energy projects and adopt a reasonable method to evaluate the project has always been the
difficulty of M&A decision. [Method] This paper focused on the new subsidy policy issued in 2020, calculated the cashing coefficient
of renewable energy stock subsidy, and calculated the scale and time of subsidy cash inflow based on multi scenario assumption.
[Result] Through the calculation of equal subsidy coefficient and investment valuation model, the end time of subsidy gap and the
equal subsidy coefficient of each year are defined, and the best valuation method is selected based on the characteristics of renewable
energy projects. [Conclusion] The offshore wind power and onshore wind power projects in some regions are valued using the
valuation model, which provides important decision support for enterprise investment and mergers and acquisitions.
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2020年 9月，习近平主席提出我国 2030年碳达

峰，2060年碳中和目标后，可再生能源迎来了新一

轮的快速发展［1］。各大发电企业将开展大规模的投

资并购，以提升新能源的装机规模，然而在我国可

再生能源补贴拖欠的背景下，补贴到位情况将对项

目收益产生较大的影响，在企业投资收益率的要求

下，如何合理确定项目的估值，顺利推进项目投资

并购，是企业关注的重点。
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目前，国内外均采取了相应的资金补贴机制

促进新能源发展，我国可再生能源的补贴政策历

经了以下几个阶段：固定上网电价，竞价上网，

绿证配额制结合平价上网，整体来看，以上政策

逐步推进了可再生能源的上网电价降低，保证了

新能源产业的平稳发展。国外的补贴机制多样化，

其中德国形成了溢价合约模式；丹麦采取以电力

市场交易为基础的固定补贴制度；美国沿用联邦

税收抵免和可再生能源配额制；英国推出了包括

可再生能源义务、上网电价补贴、差价合同等一

系列政策项目［2-3］。

针对我国可再生能源补贴机制，部分学者研究

成果如下：王风云提出可再生能源补贴效率与度电

补贴额、上网电量、发电规模密切相关，并给出了

提高可再生能源补贴效率的相关对策及建议［4］；李

振棠分析了可再生能源补贴退坡机制对能源发电企

业带来的积极作用及挑战，并给出了应对建议［5］；

蒋轶澄等就适用阶段和实施效果两个方面对固定电

价机制和可再生能源配额制进行了对比，并介绍了

配额制的顶层及参数设计、对市场和社会的影响

等［6］；时璟丽研究了国外绿证与我国绿证政策的优

势劣势［7］；宋卓等将基于玻尔兹曼分布的碳排放配

额分配方法和二氧化碳溢出效应引入可再生能源补

贴机制优化模型，为可再生能源开发商等提供最优

决策［8］。焦丰顺等基于用户柔性负荷，电动汽车，

储能，分布式电源四类资源参与虚拟电厂调度开展

参与方式和参与成本的分析，根据资源和商业模式

差异单独设定成本模型；通过测算不同资源的实际

参与边际成本，采用类似现货市场出清的方式，依

据系统调整负荷需求，进行可调资源的排序，最终

确定补贴价格的上限［9］。

本研究针对可再生能源的补贴政策，特别是

2020 年发布的新政进行分析，研究项目的补贴资

金情况和估值情况，以此作为投资并购的政策支

撑，构建等比补贴系数测算及投资估值模型，通

过测算可再生能源存量补贴的兑付系数、基于多

情景假设补贴现金流入的规模和时间，对海上风

电和陆上风电项目进行估值，并以实际案例验证

模型的可靠性，为企业投资并购提供重要决策

支撑。

1 国内可再生能源补贴政策

1. 1 2020年新政研究

根据财建 〔2020〕 4 号［10］ 和财建 〔2020〕 5
号［11］的通知，明确：凡是符合条件的存量项目均

纳入补贴清单，国家不再发布可再生能源发电项目

补助目录，光伏扶贫、自然人分布式等以外的其他

存量项目由电网企业按照相同比例统一兑付（简称

“等比补贴”），计算公式如下。

kn = In ( )Dn + AGn - 1 （1）
Gn = (Dn + AGn - 1) - In （2）

式中：

kn ——第n年的等比补贴系数；

In ——第n年的补贴收入（亿元）；

Dn ——第n年产生的补贴需求（亿元）；

AGn - 1 ——第n-1年累计补贴缺口（亿元）；

Gn ——第n年的补贴缺口（亿元）。

1. 2 绿证及配额制研究

1）绿色电力证书

绿证是国家对发电企业每兆瓦时非水可再生能

源上网电量颁发的具有独特标识代码的电子证书。

绿证定价以补贴价格为导向，释放可再生能源资金

的风电补贴压力。当前风、光度电成本差异导致补

贴资金存在差异，光伏项目绿证价格普遍是风电项

目的 2倍至 3倍，而我国绿证对于风电和光伏发电

项目不予区分，均按照 1个证书对应 1 MWh发电量

核发，从而导致光伏绿证交易状况比风电项目要低

迷很多，风电项目补贴占用的可再生能源资金将会

减少，释放风电补贴压力，为风电平价上网奠定基

础，同时间接为光伏项目提供更多的补贴空间。

绿证交易是新能源平价上网后，发电企业取得

额外发电收益的唯一途径。根据发改能源〔2019〕
19号中提出“有关省级能源主管部门结合本地区资

源、消纳、新技术应用等条件组织开展不需要国家

补贴的平价上网风电、光伏发电项目建设［12］。明

确提出鼓励平价上网项目和低价上网项目通过绿证

交易获得合理收益补偿。风电、光伏发电平价上网

项目和低价上网项目，可按国家可再生能源绿色电

力证书管理机制和政策获得可交易的可再生能源绿

证，通过出售绿证获得收益，国家通过多种措施引

导绿证市场化交易”。
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2）配额制

我国可再生能源的发展体现出较强的政策依赖

性，而当前绿证的自愿认购制度又导致无法形成交

易规模。可再生能源消纳保障机制下的电力消纳责

任权重考核在绿证资源认购基础上推出强制交易政

策，是值得期待的一项绿证交易的破局措施。2019
年 5月，国家发改委联合国家能源局发布《关于建

立健全可再生能源电力消纳保障机制的通知》，决

定对各省级行政区域设定可再生能源电力消纳责任

权重，建立健全可再生能源电力消纳保障机制，并

发布《可再生能源电力消纳责任权重确定和消纳量

核算方法 （试行）》［13］。配额市场以电网企业、独

立售电公司、配售电公司、电力批发市场购电的电

力用户、拥有自备电厂的企业等为市场主体，其可

通过以下三种方式完成配额任务：实际消纳的可再

生能源电量；从其他配额义务主体购买的配额完成

量；购买绿证折算的配额完成量。为进一步保障配

额制顺利执行，市场主体按年度进行考核，其中，

对未按期完成整改的市场主体予以处罚，并将其列

入不良信用记录，予以联合惩戒；对于完成配额超

过激励性指标的省级行政区域，超出部分的可再生

能源消纳量不纳入该地区能耗“双控”考核。

2 新补贴政策下的补贴趋势

2. 1 补贴规模的变化

1）补贴收入将随着社会用电量稳定小幅增长

我国可再生补贴的主要来源是对用电征收的可

再生能源电价附加，2016年 1月 1日后，征收标准

为 1.9分/kWh，沿用至今。2015年后，随着新能源

装机大规模新增，每年所需补贴额度大幅提高，导

致每年补贴征收额开始不足以支付当年所需补贴额

度，于是补贴缺口开始出现。此后，每年的补贴收

入都小于当年所需补贴额度，形成当年缺口，于是

补贴累计缺口逐步扩大。截止 2020年底补贴累计缺

口达 3 857亿元。近年补贴收支情况如表 1所示。

国家为减轻企业负担，促进实体经济发展，着

力降低企业及社会用电成本。财政部已多次明确暂

不具备通过提高基金征收标准增加补贴收入，每年

补贴收入增加，主要依靠第二、三产业用电量增加

来实现。根据中电联统计数据，“十三五”前四年

我国全社会用电量年均增速为 6.2%，预计“十四

五”期间，年均增速 4.5%～5.0%，预计短期内补

贴收入同样稳定小幅增长趋势。

根据上述“十三五”、“十四五”期间全社会用

电量年均增速数据，和中电联电力需求预测结果，

本次选取“十四五”期间补贴收入年均增速为

4.5%，“十五五”期间补贴收入年均增速降低为

4%，2030年后补贴收入年均增速降低至 3%。

2）新增补贴额度趋稳，累计缺口呈先扩大后

降低的趋势

国家发改委《关于完善风电上网电价政策的通

知发改价格》［14］，明确“自 2021 年 1 月 1 日开始，

新核准的陆上风电项目全面实现平价上网，国家不

再补贴”；“新增海上风电和光热项目不再纳入中央

财政补贴范围，按规定完成核准（备案）并于 2021
年 12月 31日前全部机组完成并网的存量海上风力

发电和太阳能光热发电项目，按相应价格政策纳入

中央财政补贴范围”。

如图 1所示，从当年新增补贴需求和当年补贴

收入的变化关系来看，2021年后，将不再新增需补

贴的项目，2021年后每年补贴数额将趋于稳定，根

据测算 2022年起每年补贴需求将达到 1 988亿元并

在一定时期内趋于稳定，远超每年补贴，每年将新

增较大补贴缺口。2027年开始，陆续有项目到期，

当年新增补贴需求进入下降阶段；2040年后，所有

补贴项目到期，当年新增补贴需求此后为 0。
从补贴缺口的变化趋势来看，2034年以前，当

年补贴收入不足以支付当年新增补贴需求，累计补

贴缺口不断扩大；2034年，当年新增补贴需求初次

下降至当年补贴收入，累计缺口达到峰值；2034年
后，当年补贴收入出现结余，累计缺口开始进入下

降阶段，补贴兑付系数同步增加，至 2044年累计补

贴缺口降至 0，补贴兑付系数达到 1。

表1 补贴历年征收情况

Tab. 1 Collection of subsidies over years

明细

电价附加/（元·kWh-1）

当年征收额/亿元

当年支出额/亿元

新能源装机容量/GW

当年补贴需求额

（含上年累计缺口）/亿元

累计缺口/亿元

2016

0. 019

648

642

570

1 242

600

2017

0. 019

706

706

650

1 900

1 194

2018

0. 019

786

839

730

2 794

1 955

2019

0. 019

868

859

794

3 730

2 816

2020

0. 019

884

923

930

4 780

3 857
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2. 2 等比兑付系数测算

依据最新可再生能源补贴文件要求，补贴额度

为列入补贴目录项目当年产生补贴与历年累计补贴

欠款之和，补贴现金流缺口自动滚动计入下年度补

贴需求额度中。按每年补贴收入占补贴需求额度的

比例确定补贴兑付系数。按该方案，历年补贴缺口

及发放比例如表 2所示。其中 2007—2016年可再生

等能源装机如表 3所示。等比兑付系数的确定，确

保了项目的补贴收入可靠计算，因此等比补贴解决

了可再生能源项目补贴拖欠回收资金不确定的

问题。

依据上文所述方法，计算得到的我国可再生能

源补贴兑付系数如表 4所示，其中，2020—2029年

兑付系数逐年减小，2029—2043年兑付系数逐年增

大，至 2044年，兑付系数增至 1，即当年可再生能

源项目补贴可全额兑付。

3 投资估值模型分析

3. 1 投资估值方法研究

目前，现代企业的价值评估方法体系主要包括

成本法、市场法、收益法三种。成本法也称为资产

基础法，是一种基于公司财务报表的数据估算企业

价值的方法，其进行价值评估的基本思路为重建或

重置目标评估资产，通过估算每个要素资产的价

值，各要素资产价值之和即为公司的价值；市场法

是一种间接确定企业价值的方法，也可称之为可比

公司法，是指通过财务数据和市值等数据来比较计

算出一个行业或一组可比公司的平均值，再用这个

平均值乘上目标企业相应的数据来得出企业的价

值；收益法进行价值评估的基本思路是将资本化与

表2 等比补贴测算表

Tab. 2 Equal subsidy measurement table

明细

光伏装机/亿kW

陆地风电/亿kW

海上风电/亿kW

生物质/亿kW

当年新增的补贴需求/亿元

当年补贴收入/亿元

当年新增的补贴缺口/亿元

上年累计补贴缺口/亿元

当年累计的补贴缺口/亿元

当年的补贴需求总额/亿元

等比补贴系数

2017

1. 29

1. 602 1

0. 027 9

0. 15

1 300

—

—

—

—

—

2018

1. 74

1. 795

0. 045

0. 18

1 600

839

761

1 194

1 955

2 794

0. 300

2019

1. 77

2. 032

0. 068

0. 24

1 774. 91

868. 00

906. 91

1 955. 00

2 861. 91

3 729. 91

0. 233

2020

1. 79

2. 3

0. 09

0. 27

1 918. 11

923. 00

995. 11

2 861. 91

3 857. 02

4 780. 02

0. 162

2021

1. 79

2. 3

0. 15

0. 3

1 988. 31

964. 54

1 023. 77

3 857. 02

4 880. 79

5 845. 32

0. 138

2022

1. 79

2. 30

0. 15

0. 30

1988. 31

1 008

956

4 790

5 745

6 753

0. 124

…

—

—

—

—

1 988. 31

…

—

—

—

…

…

趋势

—

—

—

—

趋稳

↑
—

↑
—

↑
↓

注：1） 2019—2021年光伏、陆上风电、海上风电及生物质装机容量数据来自《中电联 2020-2030年国内电源结构预测表》，发电小时数按

照《关于促进非水可再生能源发电健康发展的若干意见》（“4号文”）规定的项目合理小时数及补贴年限计算取得，其中陆上风电项目

年发电小时数取2 100，海上风电项目年发电小时数取2 600，光伏项目年发电小时数取1 300，生物质项目年发电小时数取5 500。
2） 2019—2021年新增陆上风电项目度电补贴分别为 0.2、0.15、0.1元，2019—2021年新增海上风电度电补贴均为 0.45元，新增光伏发

电项目度电补贴均为0.4元，新增生物质项目度电补贴分别为0.25元，该度电补贴价格均为含税价格。

3） 2027年后，随着部分可再生能源项目达到运行寿命，当年新增补贴需求随之减少，2027—2040年，每年新增补贴需求需在以前年度

的存量基础上扣减达到运行寿命的可再生能源补贴，其中2007—2016年可再生能源装机如表3所示。
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当年新增的补贴需求/万元；
当年累计的补贴缺口（画图缩小5倍）/万元；
当年补贴收入/万元；
等比补贴系数（画图放大3 000倍）。

年份

注：

图1 可再生能源基金补贴收支图

Fig. 1 Subsidy receipts and expenditures of
renewable energy fund
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折现的思想相结合，达到获得预期效用。各评估方

法的优劣对比如表 5所示。

依据 2020年补贴新政，未来风电项目的补贴收

入能够根据等比兑付系数可靠计量，未来现金流能

够预测，符合收益法的适用条件。本文综合考虑货

币的时间价值，采用收益法对项目进行分析、预测

及评价，将预测的现金流进行折现后的现值视为企

业整体价值。现金流贴现模型的一般表达式如下。

V =∑t = 1
n CFt

(1 + r ) t （3）
式中：

V ——企业自身的价值（亿元）；

CFt ——第 t年的现金流（亿元）；

r ——折现率；

n ——年数。

3. 2 多情景下的投资估值分析

本研究基于四种不同场景，分别对陆上风电和

海上风电项目进行投资估值测算。

1） 延时 3年常规模型：项目投产前三年补贴

在第三年末一次性兑付，之后每年全额兑付。

2）恒定等比补贴系数兑付模型：项目等比兑

付系数 20年恒定为 25%，项目补贴 20年，第 20年

一次性收回。

3） 风电等比兑付系数补贴模型（20年后按兑

付系数兑付，贴现到第 20年）：风电项目等比兑付

系数先减少后增加，项目补贴 20年，每年补贴收入

按兑付系数取得，20年后（2041年至2049年）按每

年兑付金额贴现到第20年（贴现率取基准4.9%）。

4）平价模型

陆上风电项目不考虑补贴，平价上网。

基于以上四个不同场景，本文分别选取两个陆

上风电项目及海上风电项目进行实例分析。其中，

陆上风电选取广东和内蒙两个项目进行分析；海上

风电选取广东和江苏两个项目进行分析，项目自有

资金比例占 20%，项目运行成本数据主要参考《风

电场项目经济评价规范》（NB/T 31085—2016），具

体参数如表 6和表 7所示。

表3 可再生能源装机情况

Tab. 3 Capacity of renewable energy GW

年份

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

光伏装机

0. 009

0. 018

0. 025

0. 024

2

5

9

28

43

77

陆上风电

4. 2

8. 4

18

31

47

62

77

100

129

148

海上风电

—

—

—

—

—

—

—

—

1

2

注：1）按照《可再生能源电价附加资金管理办法》（财建 2020“5
号文”），光伏扶贫、自然人分布式、参与绿色电力证书交易、

自愿转平价项目等项目优先兑付，其余项目等比兑付。根据项

目规模及简单边界条件测算，这部分资金总规模约为 180亿
元。因此，2020年至 2039年期间计算等比兑付系数的每年补

贴收入及补贴需求均扣除出180亿。

2）补贴收入“十四五”期间增速取 4.5%，“十五五”增速取

4%，2030—2040年取3%。

3）各类机组实际投产规模来源于国家统计局数据，预计投产

规模按年度核准项目数适当考虑建设期进行估算。

表4 等比补贴兑付系数表

Tab. 4 Equal subsidy payment coefficient

年份

系数

年份

系数

年份

系数

年份

系数

年份

系数

2020

0. 162

2025

0. 102

2030

0. 094

2035

0. 107

2040

0. 237

2021

0. 138

2026

0. 098

2031

0. 094

2036

0. 115

2041

0. 32

2022

0. 124

2027

0. 096

2032

0. 095

2037

0. 127

2042

0. 485

2023

0. 114

2028

0. 094

2033

0. 097

2038

0. 146

2043

0. 971

2024

0. 107

2029

0. 094

2034

0. 101

2039

0. 172

2044

1

注：补贴额度为列入补贴目录项目当年产生补贴与历年累计补贴欠款之和，补贴现金流缺口自动滚动计入下年度补贴需求额度中。按照每

年补贴收入占补贴需求额度的比例确定补贴兑付系数。
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对以上项目的投资估值进行测算并对比，具体结

果经济性对比情况如表8和表9所示。可再生能源补

贴的到位情况对项目估值影响较大，在无补贴，等比

补贴的情况下，广东陆上风电的资本金收益率分别

为-0.8%，6.93%，内蒙陆上风电的资本金收益率分

别为-5.65%，10.65%；在等比补贴和全额补贴的情

况下，广东和江苏海上风电的资本金收益率分别为

8.38%和11.61%。整体来看，陆上风电平价上网经济

性效益较差，海上风电带补贴上网经济效益较好。

4 结 论

本文基于国内可再生能源补贴政策的研究，得

出结论如下：我国的可再生能源补贴缺口在未来呈

现先上升后下降的趋势，预计在 2044年全部收口。

等比补贴系数的确定为新能源项目采用收益法的进

行估值提供了关键支撑。基于实证分析，在等比补

贴模型下风电项目盈利性较好，等比补贴的新政可

保证可再生能源项目的可持续发展。

展望未来，除了本文提到的可再生能源补贴对

新能源的发展起到重要影响外，未来电力市场的建

设和辅助服务费用的分摊将对新能源的市场交易和

消纳起到重要影响，基于本文的研究结论，可进一

步研究可再生能源项目的并网成本和市场竞争力，

进一步完善投资估值模型。

表6 陆上风电项目参数表

Tab. 6 Parameter table of onshore wind power project

项目所在地

广东

内蒙

总装机/MW

50

100

初始投资/（元·kWh-1）

9 000

7 500

火电电价/（元·kWh-1）

0. 453 0

0. 282 9

年发电小时数/h

1 800

2 200

电费收入/（万元·年-1）

4 077

6 224

表8 陆上风电项目经济性测算对比

Tab. 8 Comparison of economic calculation of onshore wind
power projects

模型名称

延时 3年常规模型

恒定等比补贴系数兑付模型

等比补贴系数兑付模型（贴现）

平价模型

广东项目 IRR

全投资

6. 33%

5. 92%

5. 60%

3. 48%

资本金

10. 00%

8. 16%

6. 93%

-0. 80%

内蒙项目 IRR

全投资

8. 93%

7. 86%

7. 06%

2. 37%

资本金

18. 99%

13. 85%

10. 65%

-5. 65%

表9 海上风电项目经济性测算对比

Tab. 9 Comparison of economic calculation of offshore wind
power projects

模型名称

延时 3年常规模型

恒定等比补贴系数兑付模型

等比补贴系数兑付模型（贴现）

广东项目 IRR

全投资

7. 58%

6. 45%

6. 28%

资本金

14. 50%

9. 43%

8. 38%

江苏项目 IRR

全投资

10. 19%

8. 90%

7. 61%

资本金

24. 26%

16. 53%

11. 61%

表5 价值评估方法优劣对比

Tab. 5 Comparison of valuation methods

资产法

收益法

市场法

优

劣

优

劣

优

劣

对收购方来说，资产法对公司估值，结果往往是最低的。

资产法得出来的价值为企业资产的历史成本或者重置成本，没有考虑到企业未来经济收益的价值。

收益法是以未来的收益的折现值作为企业的估值，得出的企业估值是企业的内在价值。

由于企业在未来运营时的收益受市场供求关系、经营管理水平的影响，在对未来收益的预测上比较困难，在企业发展前景不

明确的情况下难以准确求得企业准确的估值，误差会较大。

可比公司法基于市场上公开的信息对企业，在计算过程上比较简单、不需要对未来的现金流进行预测。

可比公司法对公司价值评估的准确性依赖于可比公司股票价格的合理性，其中的前提假设就是市场是有效的，然而资本市

场并非如有效市场假说所描述的那样和谐、有序，有层次；

完美的可比公司是不存在的，上市公司在产品、规模、地区、管理模式、盈利模式等方面均存在一定的差异；

可比公司法得出来的价值是企业的市场价值，并非企业的内在价值。

表7 海上风电项目参数表

Tab. 7 Parameter table of offshore wind power project

项目所在地

广东

江苏

总装机/MW

300

300

初始投资/（元·kWh-1）

17 000

16 000

火电电价/（元·kWh-1）

0. 453

0. 391

年发电小时数/h

2 600

3 000

电费收入/（万元·年-1）

35 334

35 159
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