
 

新兴能源行业：平价时代新能

源资产价值重估 现金为王优

选运营商 

  



 

 - 2 - 

本报告导读： 

平价时代，新能源电站运营再无补贴拖欠；能耗双控，绿电将享受环

境价值属性溢价，国内新能源资产迎价值重估。建议优选现金流充裕的可

持续成长的新能源运营商。 

摘要： 

维持行业“增持”评级。平价时代，新能源电站运营再无补贴拖欠；

能耗双控，绿电将享受环境价值属性溢价，国内新能源运营资产迎价值重

估。 

建议投资者优选现金流充裕可持续成长的新能源运营商。 

平价时代再无纸上收益，新能源电站运营迎价值重估。理论上，新能

源电站运营是一种理想的商业模式，企业可以通过不断建设新能源电站，

获得近似真正的永续增长，是典型的“好生意”。然而，由于此前新能源

运营普遍存在存量电站补贴拖欠现象，导致 IRR 只存在于纸面，实际现金

流远小于报表利润，与电网结算电费还完贷款利息后所剩无几，致使新能

源运营商业模式难以持续。当前光伏风电已至平价上网的关键时期，未来

新能源电站再无补贴拖欠问题，现金流完备完整，清洁能源运营将回归业

务本质，重新成为永续增长的“好生意”。结合近期各地对于能耗双控目

标和绿电交易试点启动的政策，我们判断，在当前“双碳”目标下，能源

双控已经成为经济高质量发展的既成趋势，在此背景下，市场有望进一步
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明确绿电在环境价值方面的溢价性，对新能源电站运营形成显著利好。 

可支配现金流为王，优选可持续成长的新能源运营商。我们认为，有

稳健现金流入，能够持续建设平价电站的才是真正优质的新能源运营商。

考虑电站建设往往采用杠杆建设，我们选取“经营性现金流—财务费用”

来表征企业可实际支配的现金流（a），选取企业市值为（b），b/a 越小，

意味着该企业未来的新能源拓展能力相对更被低估。同时，需特别关注水

电、核电、高速公路等公用事业的企业，他们往往具备十分庞大的现金流，

但苦于没有新建资产的能力，而失去发展能力，市场估值较低。然而，清

洁能源运营给了他们新的机会，可以将庞大的现金流投入清洁能源电站建

设，重新获得增长空间，有望迎来估值和业绩双击。 

建议重点关注新能源发电运营和制造端行业机会： 

一、新能源运营商及业务占比较大企业，受益标的三峡能源、中闽能

源、节能风电等； 

二、智能电网企业，受益标的国电南瑞、林洋能源、宏力达等；三、

光伏产业链企业，推荐隆基股份、通威股份、大全能源、阳光电源、锦浪

科技、晶澳科技、中环股份、爱旭股份、美畅股份、晶盛机电等，受益标

的特变电工、联泓新科、海优新材等； 

四、风电产业链公司，推荐明阳智能，受益标的五洲新春、运达股份、

新强联、振江股份等。 
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风险提示。海外贸易保护、汇率波动等风险。 
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