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          中国新能源行业 

绿色证书自愿交易前瞻
  

 对新建风电项目是个好的开始。发改委、财政部、能源局三部委在 17 年 2 月
联合发布可再生能源绿色电力证书（绿证）政策，政策规定了针对已获得注册
的风电、光伏项目的绿证发行事宜，并计划于 7 月 1 日启动绿证交易。针对风
电和大型地面电站的绿证政策及其影响在市场引起了广泛的关注与讨论。参考
海外市场绿证发展及综合分析，我们得到以下结论：1）绿证并不仅是解决新
能源补贴资金缺口的解决措施，更将是中国能源转型一篮子政策中关键的一步；
2）绿证交易的早期，较新的风电装机将会成为主要的收益者；3）我们预期
早期绿证购买者将会是跨国企业及政府部门；4）我们预期配额考核将于 2018
年启动并设立逐步提高的配额目标。 

 什么是绿色电力证书？绿证是国家对发电企业每兆瓦非水可再生能源（目前阶
段特指风电、太阳能大型电站）上网电量办法的具有独特标识代码的电子证书。
绿证同时也是非水可再生能源发电量的确认和属性证明以及绿色电力消费的唯
一凭证。通过多年的海外市场发展，绿证已被成功证明是将可再生能源的能源
属性和环保属性通过不同市场进行交易的有效工具，同时绿证也被认为是风电
和光伏开发运营商项目收益的重要组成。此外，因绿证具备详细的新能源电源
属性，它也被从能源消费监管和统计等更加广泛的用途，如碳强度及碳交易等。 

 绿证交易运作机制：尚未成熟。主管机构指定国家可再生能源信息管理中心
（信息中心）负责主管绿证核发、交易及清算。根据目前绿证注册规则，我们
判断新能源运营商将以上月实际发电量进行申请，信息中心按月核发。然而至
于绿证交易的规则以及定价机制方面，目前尚未明晰。我们认为主管机构有意
通过绿证资源交易作为试运行以进一步建立和完善有关的交易规则。对于绿证
的定价，我们认为信息中心将建立竞价机制，并以与项目当地项目补贴水平作
为封顶。由于目前绿色交易机制规定绿证仅能交易 1 次，我们预期在绿证交易
运行初期，电力市场的终端用户将会成为绿证的主要买家。 

 跨国企业及政府机关将会是绿证交易的早期参与者。与火电标杆电价相比，
由于可再生能源补贴水平较高，我们并不认为会有主要的工业用户参与早期的
绿证交易，而大型跨国企业以及政府机构，基于满足社会责任以及促进环保用
能推广的需要，将成为绿证交易市场主要的买方。对于绿证买方基数的进一步
扩展，我们认为需要通过逐步建立配额制，并辅以惩罚机制相佐。根据近期的
新闻报道，配额制主要的考核目标为化石能源电力生产企业或电力分销企业，
但主管机构目前尚未就配额制考核的主体达成一致。参考美国 REC 交易的成
功经验，我们认为电力分销商将会是更为合适的配额制考核主体，因为电力分
销企业更加贴近于用电侧市场。 

 绿证交易价格揣测。基于目前并不成熟的交易规则，以及我们对于可再生能源
市场的理解，我们并不认为可再生能源运营商会大幅度的牺牲补贴水平以换取
更快的补贴资金回收，因此我们相信绿证交易价格将非常贴近于可再生能源项
目的当地补贴水平，即当地交易价格上限。参考目前各省的火电脱硫脱硝上网
电价，以及风电、光伏标杆电价水平，我们认为 1）风电相较于光伏，将会成
为绿证交易早期的收益者；2）绿证交易将优先开展于补贴水平较低地区的项
目，如河北及广东；3）较新的装机因其较低的补贴水平，以及因缩短补贴资
金回收驱动将获优先交易。有鉴于上述几点，我们认为 2016-17 年的新增装机
将会优先获得交易，并且预期每兆瓦时的交易价格区间将在人民币 143.5 元至
280.5 元。根据我们的计算，我们预期在河北、广东、湖南以及黑龙江地区风
电项目的绿证将在第一批获得交易。  
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 正向催化剂，首先惠及风电。我们预期自愿性的绿证交易仅仅是中国迈向低碳
化能源转型的第一步。通过对于中短期十三五计划的规划，以及近期公布的能
源生产及消费革命战略（2016-2030）中所作的中长期战略规划，我们相信中
国政府正逐步建立引导能源消费结构转型的“用能权”机制。因此，结合对于
较低绿证价格市场需求，以及国家将启动并逐步提高配额制考核的预期，我们
预期最近期风机布局位于低补贴区域的风电运营商将首先受惠于绿证交易政策。
光伏电站运营商则将随着更多的风电项目收益转向绿证交易而获得更多的国家
补贴资金支持，也将受惠于绿证交易，但过程和时间将要向后延伸。 

 
图 1: 绿证将把电力的能源和环保属性划分为两个市场  

 

资料来源: REEEP 

图 2: 绿证系统将如何运作 

 

资料来源: REEEP 
 

 
图 3: 以目前火电上网电价对 30 省风电项目补贴数据汇总  

(人民币/千瓦时, 含增值税.) 

  2015       

  以前 2015 2016-17 2018 

最高 0.3205  0.3005  0.2805  0.2495  

最低 0.1595  0.1595  0.1435  0.0935  

平均  0.2367  0.2270  0.2192  0.1835  

资料来源: 发改委, 招银国际证券测算 
备注 ：数据不含西藏 

图 4: 以目前火电上网电价对 30 省光伏项目补贴数据

汇总(人民币/千瓦时, 含增值税.) 

  2015     

  及以前 2016 2017 

最高 0.6795  0.6595  0.5295  

最低 0.5488  0.4753  0.3253  

平均  0.6092  0.5624  0.4288  

资料来源: 发改委, 招银国际证券测算 
备注 ：数据不含西藏 

 
图 5: 基于 2016 年补贴水平，对各省风电及光伏项目的补贴情况汇总 

 
资料来源 招银国际证券测算 
备注: 河北省脱硫脱硝电价取冀南冀北平均值，新疆火电电价以 0.25 元/千瓦时作测算。 
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图 6: 主要风电运营商截止 2016 年末在河北、广东、黑龙将及湖南的装机容量（兆瓦） 

公司名称  龙源电力 华能新能源 华电福新  

港股代号  916 958 816 

河北          1,170              362             197  

广东               76              503             149  

黑龙江           1,235                 -               530  

湖南               48                 -                  86  

合计          2,529              865             962  
 

资料来源: 公司信息，招银国际预测 
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