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核心观点

• 能源转型推进，非化石能源发展空间较大。2023年，国内一次电力及其他能源消费量为10.24亿吨标煤，占能源消费总量的比重为17.9%。目前国家政策大力

推动非化石能源消费量提升，中共中央、国务院发布的《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》提出，到2030年，非化石能源消费比重提高到25%左右。

预计随着国家“双碳”目标政策推进，能源结构转型发展，未来非化石能源消费量占比将大幅提升。根据国家发改委能源所发布的《中国能源转型展望

2024—执行摘要》预测，到2060年，非化石能源占一次能源消费的比重为85%左右，化石能源的占比为15%左右国家政策推动非化石能源消费量提升。

• 可再生能源发展方面，水电稳中有升，新能源发电为可再生能源的主要增量。水电方面，截至2024年9月，全国水电累计装机容量达4.3亿千瓦，其中常规水

电3.75亿千瓦，占全国电力装机容量的比例为13.6%；水电基地建设持续推进，常规水电装机容量仍有增长空间，国务院发布的《2030年前碳达峰行动方案》

提出，“十四五”、“十五五”期间分别新增水电装机容量4000万千瓦左右；抽水蓄能方面，随着新型电力系统建设推进，抽水蓄能作为电力系统中重要的

灵活性资源，将迎来快速发展，中共中央、国务院发布的《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》提出，到2030年抽水蓄能装机容量超过1.2亿千瓦。

新能源发电方面，截至2024年9月，全国风电累计并网装机容量4.8亿千瓦，占全国发电量装机容量的比例为15.18%；全国光伏发电累计并网装机容量7.7亿千

瓦，占全国发电量装机容量的比例为24.46%。风电、光伏发电装机容量合计12.5亿千瓦，占全国发电量装机容量的比例为39.64%，接近40%。国家发改委、国

家能源局等六部门联合发布的《关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见》提出，2030年全国可再生能源消费量达到15亿吨标煤以上，新能源将成为可

再生能源消费量提升的主要增量，未来装机容量有望持续提升。目前，新能源发展面临电价、消纳等方面的挑战，国家不断出台促进新能源消纳改善的政策，

推动可再生能源配套基础设施建设和绿色能源消费，加快推动输电通道建设和配电网改造升级，引导产业转移实现新能源就地消纳；同时绿电、绿证交易规

模扩大，新能源发电的环境属性得到体现，有助于新能源发电项目维持合理收益率水平。

• 核电发展势头强劲，关注新型核电技术突破。我国商运核电机组数量达到56台，总装机5821.8万千瓦，位列全球第三；核准常态化，在建及核准待建机组达

到46台，总装机5547.1万千瓦，在建规模全球第一，未来增长确定性较强。核电作为基荷电源在电力系统的作用日益显著，绿色价值得到认可，全球发展核

电的信心显著增强，装机规划大幅提高，同时小堆、四代堆等新型核电技术得到广泛关注，有望进一步打开核电发展空间。

• 绿氢绿氨为实现双碳目标提供多种路径。由于风光在能源转型存在稳定性差，利用率低的问题，绿氢可以充分利用弃风、弃光电解水并储存，在电力不足时

将储存的氢气通过燃料电池生产电力，既能实现生产过程中二氧化碳零产生、零排放，又能与上游过剩的可再生能源直接耦合，充分实现电能与氢能的协同

互补。绿氢生产消费灵活性高，可以在应用终端直接生产，减少储存、运输成本。据中国氢能联盟统计，2020年化石能源和工业副产制氢几乎占据全部市场，

绿氢仅占3%。据中国氢能联盟测算，未来三十年，可再生能源制氢和生物制氢等技术将迅速扩张，到2050年有望占据市场80%份额。中国合成氨产量在近年来

保持着稳定增长的趋势，从2018年的4587.05万吨增长至2022年的5806.02万吨，年均复合增长率为4.8%。中国的合成氨主要通过煤制合成氨，约占总产能的

80%,绿氨制备在中国拥有广阔的发展空间。电价是影响合成氨成本最为关键的因素，在新能源电价0.1~0.2元/kWh时，生产合成氨的全成本区间范围是

2275~3563元/吨。

• 风险提示：政策变化风险；项目建设投运不及预期；电价下调；宏观经济增速下行。
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一次电力及其他能源在能源生产、消费中占比持续提升

• 国家政策推动非化石能源消费量提升，国务院发布的《2024-2025年节能降碳行动方案》提出，2024年，非化石能源消费占比达到18.9%
左右；2025年，非化石能源消费占比达到20%左右。中共中央、国务院发布的《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》提出，到
2030年，非化石能源消费比重提高到25%左右。国家发改委、国家能源局等六部门联合发布的《关于大力实施可再生能源替代行动的指
导意见》提出，到2025年全国可再生能源消费量达到11亿吨标煤以上，2030年全国可再生能源消费量达到15亿吨标煤以上。

• 从国内能源生产、消费结构来看，一次电力及其他能源在我国能源结构中占比持续提升，国家统计局数据显示，2023年国内一次电力及
其他能源生产量为10.24亿吨标煤，占一次能源生产总量的比重为21.2%；一次电力及其他能源消费量为10.24亿吨标煤，占能源消费总
量的比重为17.9%，与国家政策要求的到2030年可再生能源消费量达到15亿吨标煤以上相比，我国可再生能源消费量的提升空间为
46.48%。

图：国内一次能源生产结构（%） 图：国内能源消费结构（%）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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能源转型推进，未来非化石能源消费量占比达80%以上

• 随着国家“双碳”目标政策推进，能源结构转型发展，未来非化石能

源消费量占比将大幅提升。根据国家发改委能源所发布的《中国能源

转型展望2024—执行摘要》预测，到2060年，非化石能源占一次能源

消费的比重为85%左右，化石能源的占比为15%左右，非化石能源将成

为我国主要的能源供应方式。在未来非化石能源消费量持续增长的过

程中，主要增量来自于核电、风电、光伏等一次电力能源装机的容量

的持续增长。

图：2022-2060年一次能源需求总量和结构（电热当量法）

资料来源：国家发改委能源所《中国能源转型展望2024—执行摘要》，国信证券经济研究所整理
注：图中BCNS表示基准碳中和情景，ICNS表示理想碳中和情景

图：2022与2060年一次能源需求结构对比

资料来源：国家发改委能源所《中国能源转型展望2024—执行摘要》，国信证券经济研究所整理 注：图中BCNS表
示基准碳中和情景，ICNS表示理想碳中和情景
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可再生能源装机容量、发电量稳步增长

图：国内可再生能源装机结构 图：2024年前三季度国内可再生能源发电量结构

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 注：截至2024年第三季度。 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

• 可再生能源装机容量持续增长。国家能源局数据显示，2024年前三季度，全国可再生能源发电新增装机2.1亿千瓦（+21%），占电力新
增装机的86%。其中，水电新增797万千瓦，风电新增3912万千瓦，太阳能发电新增1.61亿千瓦，生物质发电新增137万千瓦。截至2024
年9月，全国可再生能源装机达到17.3亿千瓦（+25%），约占我国电力总装机容量的54.7%，其中，水电装机容量为4.3亿千瓦，占全国
可再生能源的比重为24.9%；风电装机容量为4.8亿千瓦，占全国可再生能源的比重为27.8%；太阳能发电装机容量为7.7亿千瓦，占全国
可再生能源的比重为44.6%；生物质发电装机0.46亿千瓦，占全国可再生能源的比重为2.6%。

• 发电量方面，2024年前三季度可再生能源发电量增长较大，光伏发电量同比增长率居前。国家能源局数据显示，2024年前三季度，全国
可再生能源发电量达2.51万亿千瓦时，同比增长21%，约占全部发电量的35.5%。其中，全国规模以上水电发电量10040亿千瓦时，同比
增长16%；风电发电量7122亿千瓦时，同比增长13%；光伏发电量6359亿千瓦时，同比增长45.5%；生物质发电量1538亿千瓦时，同比增
长4.3%。
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水电稳步发展，抽水蓄能增长空间较大

• 水电装机容量稳步增长。2024年前三季度，全国新增水电并网容量797万千瓦，其中常规水电299万千瓦，抽水蓄能498万千瓦。截至
2024年9月，全国水电累计装机容量达4.3 亿千瓦，占全国电力装机容量的比重为13.6%，其中常规水电3.75亿千瓦，抽水蓄能5591万千
瓦。

• 水电基地建设持续推进，抽水蓄能迎来发展机遇期。国务院发布的《2030年前碳达峰行动方案》提出，积极推进水电基地建设，推动金
沙江上游、澜沧江上游、雅砻江中游、黄河上游等已纳入规划、符合生态保护要求的水电项目开工建设，推进雅鲁藏布江下游水电开
发 ，“十四五”、“十五五”期间分别新增水电装机容量4000万千瓦左右。抽水蓄能方面，随着新型电力系统建设推进，抽水蓄能作
为电力系统中重要的灵活性资源，将迎来快速发展的新阶段。中共中央、国务院发布的《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》
提出，到2030年，抽水蓄能装机容量超过1.2亿千瓦，较目前的抽水蓄能装机容量有翻倍增长的空间。目前，随着抽水蓄能盈利机制理
顺，抽水蓄能项目盈利稳定，未来项目投运后将可以稳定贡献现金流和利润。

图：国内水电装机容量情况 图：国内水电发电量情况

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国家统计局，国信证券经济研究所整理
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新能源装机容量、发电量占比持续提升

图：国内风电、光伏装机容量发展情况（万千瓦） 图：国内风电、光伏发电量情况（亿千瓦时）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国家统计局，国信证券经济研究所整理

• “双碳”目标政策推进，国内风光新能源持续发展，装机容量、发电量规模不断增加，在电源、电量结构中的占比提升。

• 装机容量：国家能源局数据显示，截至2024年9月，全国风电累计并网装机容量4.8亿千瓦，占全国发电量装机容量的比例为15.18%，其
中陆上风电4.4亿千瓦，海上风电3910亿千瓦；全国光伏发电累计并网装机容量7.7亿千瓦，占全国发电量装机容量的比例为24.46%，其
中集中式光伏4.3亿千瓦，分布式光伏3.4亿千瓦。风电、光伏发电装机容量占全国发电量装机容量的比例为39.64%，接近40%，较2023
年底占比增加3.65pct。

• 发电量：国家统计局数据显示，2024年1-9月，全国规上工业风电发电量6733亿千瓦时（+10.8%），占全国规上工业发电量的比例为
9.5%；全国规上工业光伏发电量为6359亿千瓦时（+45.5%），占全国规上工业发电量的比例为9.0%。全国规上风电、光伏发电量合计为
13092亿千瓦时，占全国规上工业发电量的比例为18.5%。
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消纳、电价问题对新能源发展带来挑战

• 资源与需求空间逆向分布以及新能源出力与用电负荷变化时间错配，电价、消纳问题引起市场担忧。由于我国风光新能源资源分布与电
力需求存在空间错配，以及风光新能源出力与用电负荷在时间上的错配，导致随着新能源并网规模持续增加，西部一些地区的风光新能
源大发时段存在电量供过于求的情况，风光新能源消纳面临挑战，弃风弃光率开始上升，新能源参与市场化交易电量的电价呈下行趋势，
部分地区电力现货市场出现负电价现象，对项目收益率带来一定影响。2024年以来，新能源发电利用率水平呈现下降趋势，市场化交易
电价亦有所下行，新能源电量不确定和电价不稳定问题有所加剧。

• 新能源发电参与市场交易大势所趋，2022年1月国家发改委、国家能源局发布《关于加快建设全国统一电力市场体系的指导意见》，明
确提出到2030年，新能源全面参与市场交易。当前，新能源市场化交易电量占比持续增加，2023年新能源市场化交易电量6845亿KWh，
占新能源发电量的比例为47.3%，同比增加8.9pct。未来随着新能源参与市场化交易的比例不断提升，预计部分地区新能源发电项目的
上网电价或将继续下降。

图9：2021年以来国内弃风率情况 图10：2021年以来国内弃光率情况

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理 资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理
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多地明确要求新能源参与电力市场交易

表：西部地区部分省份新能源市场化交易政策政策梳理

地区 政策文件 具体内容

宁夏

《宁夏回族自治
区发展改革委关
于做好2024年电
力中长期交易有
关事项的通知》

• 促进新能源区内高效消纳。进一步优化交易时段，增加尖峰、深谷时段，实现分时段组织、分时段计量、分时段结算，以时段交易价格引导用户主动削峰填谷。为引导市场主体形成
合理分时段交易价格，根据《自治区发展改革委关于进一步完善峰谷分时电价机制的通知》（宁发改价格（管理）〔2021〕602号），结合宁夏电网电力时段性供需情况，将24小时时
段归为峰（含尖峰）、平、谷（含深谷）三类，具体为：峰时段：7:00-9:00，17:00-23:00；谷时段：9:00-17:00；平时段：0:00-7:00，23:00-0:00。

• 新能源暂按照不低于上年上网电量的40%（新并网场站参考同地区、同类型场站上网电量）参与年度交易。年中新并网新能源机组可通过多月、月度和旬交易完成40%电量比例要求。
• 新能源价格浮动比例提升至30%，即用户与新能源平段交易申报价格不超过基准电价，峰段交易申报价格不低于平段价格的130%，谷段交易申报价格不超过平段价格的70%。

甘肃

甘肃省发改委 工
信厅 国家能源局
甘肃监管办公室
《甘肃省2024年
省内电力中长期
年度交易组织方

案》

• 为保障我省非水可再生能源电力消纳责任权重指标完成，2024年年度交易各电力用户与新能源发电企业成交电量占比不得低于其总需求电量的23.2%。
• 交易出清：集中竞价交易：按24个电量时间段分别进行边际出清计算，形成对应的边际价格和出清电量，根据峰、平、谷三个时段对应的各时间段边际电价的加权平均价作为峰、平、

谷各时段的出清电价形成最终无约束交易结果，经调度安全校核后形成有约束交易结果。
• 新能源发电交易价格机制：依据《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》（发改价格〔2021〕1439号）、《国家发改委关于进一步完善分时电价机制的通知》（发改

价格〔2021〕1093号）要求，新能源企业峰、谷、平各段交易基准价格为燃煤基准价格乘以峰谷分时系数（峰段系数=1.5，平段系数=1，谷段系数=0.5），各段交易价格不超过交易
基准价。电力用户与新能源企业交易时均执行国家明确的新能源发电价格形成机制。时段划分： 电采暖用户：依据《甘肃省发展和改革委员会关于进一步完善清洁取暖价格支持政策
有关事项的通知》（甘发改价格〔2021〕488号）明确的取暖用电峰谷时段执行：其中峰段为7:00至9:00、18:00至24:00；平段为0:00至1:00、5:00至7:00、9:00至11:00、17:00至
18:00；谷段为1:00-5:00、11:00-17:00。执行峰谷分时电价机制的其他用户：依据《甘肃省发展和改革委关于进一步完善我省分时电价机制的通知》（甘发改价格〔2021〕721号）
明确的工商业用户峰谷时段执行：其中峰段为7:00至9:00、17:00至23:00；平段为23:00至24:00、0:00-7:00；谷段为9:00-17:00。

青海

青海省能源局
《关于开展2024
年电力市场交易
有关事项的通知》

• 年度市场交易合同签约电量达到市场化总量的75%，新能源年度交易电量规模80%，多月、月度及月内交易合同电量占25%。做好分时段交易机制与峰谷分时电价政策衔接，中长期分时
段交易光伏发电峰、谷电价在平电价的基础上分别上浮不低于63%、下浮不低于20%形成(储能电站充电、绿电制氢等能量转换对应交易电量下浮不低于 65%)；其他电源峰、谷电价在
平电价的基础上分别上浮不低于63%、下浮不低于65%形成。分时段交易划分为峰、平、谷时段，其中峰时段为8：00-9:00、19:00-23:00（5个小时），低谷时段为11:00-16:00（5个
小时），其余时段为平时段。

新疆

新疆发改委《新
疆维吾尔自治区
2024年电力中长
期交易实施方案》

• 年度双边直接交易售方为满足交易准入条件的火电企业（含煤电、气电、油电、生物质发电、资源综合利用发电等）、新能源企业、水电企业。
• 购售双方先申报平时段电价。峰时段报价下限为平时段价格×（1+ P峰），谷时段报价上限为平时段价格×（1－P谷），尖峰时段报价下限为平时段价格×（1+ P尖），深谷时段报

价上限为平时段价格×（1－P深谷）。高峰时段8小时：8∶00—11∶00，19∶00—24∶00；平时段8小时：11∶00—13∶00，17∶00—19∶00，0∶00—4∶00；低谷时段8小时：
4∶00—8∶00，13∶00—17∶00。

内蒙古

内蒙古自治区能
源局《关于做好
2024年内蒙古电
力多边交易市场
中长期交易有关
事宜的通知》

• 发电企业：符合电力市场入市条件的蒙西电网现役燃煤机组、风电（暂不含分散式风电）及光伏发电（暂不含分布式光伏和扶贫光伏）项目，可按要求直接参与市场。
• 发电电量53亿千瓦时（折算利用小时数300小时）、特许权项目28亿千瓦时（折算利用小时数2000小时），由电网企业按照蒙西地区燃煤基准价收购；低价项目2000小时以内电量按照

竞价价格执行；除上述电量外风电项目所发电量均参与电力市场。初步安排常规光伏“保量保价”优先发电计划电量16亿千瓦时（折算利用小时数250小时），领跑者项目26亿千瓦时
（折算利用小时数1500小时），由电网企业按照蒙西地区燃煤基准价收购；低价项目1500小时以内电量按照竞价价格执行；除上述电量外光伏发电项目所发电量均参与电力市场。

• 新能源交易：新能源交易按照年度、月度、月内等周期组织，执行峰平谷分时段价格，按照享受可再生能源补贴风电、享受可再生能源补贴光伏、不享受可再生能源补贴风电、不享
受可再生能源补贴光伏分别组织开展。享受可再生能源补贴风电、享受可再生能源补贴光伏仅组织单边竞价交易，由用户侧报量报价、发电侧报量接受价格，交易申报价格暂不得低
于2023年享受可再生能源补贴风电、享受可再生能源补贴光伏项目区内平均成交价格，后期可根据交易组织情况适当调整。不享受可再生能源补贴风电、不享受可再生能源补贴光伏
优先开展双边协商交易，协商交易结束后，未成交以及未参与协商交易电量可以参加挂牌交易，挂牌交易价格在蒙西地区燃煤发电基准价的基础上浮动不超过10%。自治区明确支持的
战略性新兴产业电力用户在新能源竞价交易中优先成交。

资料来源：各地发改委、国信证券经济研究所整理

• 西部地区部分省份新能源参与市场化交易且执行峰谷电价机制，新能源参与市场化交易提出电量比例要求，参与市场交易的电量比例较
高；在光伏发电出力较大的时段，多为谷电时段，电价下浮幅度较大。
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电价分化，风电电价较为稳定，光伏电价呈下降趋势

• 从上市的新能源发电相关公司2019-2023年风电平均上网电价走势来看，风电上网电价较为平稳，主要原因在于风电项目出力时点较为

均匀，电价受市场化交易的影响相对较小，市场化交易对风电项目收益率的影响相对较小；

• 从各公司2019-2023年光伏平均上网电价走势来看，光伏上网电价整体呈现下降趋势，2022年后平均上网电价大幅下降，主要原因在于

平价项目装机容量增加，以及光伏出力时点较为集中，光伏出力较大的时点多处于电价谷/平价时段，或电力供需相对宽松使得市场化

交易电价偏低，因而使得光伏项目上网电价下降。

图：2019-2023年各公司风电上网电价（元/KWh，不含税） 图：2019-2023年各公司光伏上网电价（元/KWh，不含税）

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理
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新能源发展支持政策持续出台，促进新能源消纳改善
表：2024年以来国家支持新能源发展的政策梳理

时间 发布部门 政策文件 具体内容

2024年5
月29日

国务院
《2024-2025年节能
降碳行动方案》

• 总体要求：2024年，非化石能源消费占比达到18.9%左右；2025年，非化石能源消费占比达到20%左右。
• 重点任务：化石能源消费减量替代行动，非化石能源消费提升行动，钢铁、石化化工、有色金属、建材、建筑、交通运输行业节能降碳行动，公共机构节能降碳行动，用能产品设备节能降碳行

动。非化石能源消费提升行动
• 加大非化石能源开发力度。加快建设以沙漠、戈壁、荒漠为重点的大型风电光伏基地。合理有序开发海上风电，促进海洋能规模化开发利用，推动分布式新能源开发利用。到2025年底，全国非

化石能源发电量占比达到39%左右。
• 提升可再生能源消纳能力。加快建设大型风电光伏基地外送通道，提升跨省跨区输电能力。加快配电网改造，提升分布式新能源承载力。积极发展抽水蓄能、新型储能。到2025年底，全国抽水

蓄能、新型储能装机分别超过6200万千瓦、4000万千瓦。
• 大力促进非化石能源消费。科学合理确定新能源发展规模，在保证经济性前提下，资源条件较好地区的新能源利用率可降低至90%。“十四五”前三年节能降碳指标进度滞后地区要实行新上项

目非化石能源消费承诺，“十四五”后两年新上高耗能项目的非化石能源消费比例不得低于20%，鼓励地方结合实际提高比例要求。
• 加强可再生能源绿色电力证书交易与节能降碳政策衔接，2024年底实现绿证核发全覆盖。完善价格政策。落实煤电容量电价，深化新能源上网电价市场化改革。

2024年7
月25日

国家发改
委、国家
能源局、
国家数据

局

《加快构建新型电力
系统行动方案

（2024-2027 年）》

• 大规模高比例新能源外送攻坚行动。提高在运输电通道新能源电量占比。适应新能源快速发展需要，通过有序安排各类电源投产，同步加强送受端网架，提升送端功率调节能力，有效提高在运
输电通道新能源电量占比。

• 新能源系统友好性能提升行动。打造一批系统友好型新能源电站。整合源储资源、优化调度机制、完善市场规则，提升典型场景下风电、光伏电站的系统友好性能。改造升级一批已配置新型储
能但未有效利用的新能源电站，建设一批提升电力供应保障能力的系统友好型新能源电站，提高可靠出力水平，新能源置信出力提升至10%以上。实施一批算力与电力协同项目。统筹数据中心
发展需求和新能源资源禀赋，科学整合源荷储资源，开展算力、电力基础设施协同规划布局。探索新能源就近供电、聚合交易、就地消纳的“绿电聚合供应”模式。整合调节资源，提升算力与
电力协同运行水平，提高数据中心绿电占比，降低电网保障容量需求。探索光热发电与风电、光伏发电联营的绿电稳定供应模式。

2024年8
月2日

国家能源
局

《配电网高质量发展
行动实施方案

（2024—2027年）》

• 紧密围绕新型电力系统建设要求，加快推动一批配电网建设改造任务，补齐配电网安全可靠供电和应对极端灾害能力短板，提升配电网智能化水平，满足分布式新能源和电动汽车充电设施等大
规模发展要求；制修订一批配电网规划设计、建设运营、设备接入标准，持续提升配电网运营效益。

• 工作重点：围绕供电能力、抗灾能力和承载能力提升，结合各地实际，重点推进“四个一批”建设改造任务。

2024年8
月11日

中共中央、
国务院

《关于加快经济社会
发展全面绿色转型的

意见》

• 加快产业结构绿色低碳转型。大力推动钢铁、有色、石化、化工、建材、造纸、印染等行业绿色低碳转型，推广节能低碳和清洁生产技术装备，推进工艺流程更新升级。
• 大力发展非化石能源。加快西北风电光伏、西南水电、海上风电、沿海核电等清洁能源基地建设，积极发展分布式光伏、分散式风电。到2030年，非化石能源消费比重提高到25%左右。
• 加快构建新型电力系统。加强清洁能源基地、调节性资源和输电通道在规模能力、空间布局、建设节奏等方面的衔接协同，鼓励在气源可落实、气价可承受地区布局天然气调峰电站，科学布局

抽水蓄能、新型储能、光热发电。建设智能电网，加快微电网、虚拟电厂、源网荷储一体化项目建设。加强电力需求侧管理。到2030年，抽水蓄能装机容量超过1.2亿千瓦。
• 深化电力价格改革，完善鼓励灵活性电源参与系统调节的价格机制，实行煤电容量电价机制，健全阶梯电价制度和分时电价政策，完善高耗能行业阶梯电价制度。
• 健全绿色转型市场化机制。完善绿色电力证书交易制度，加强绿电、绿证、碳交易等市场化机制的政策协同。

2024年10
月18日

国家发改
委、国家
能源局等
六部门

《关于大力实施可再
生能源替代行动的指

导意见》

• 2025年全国可再生能源消费量达到11亿吨标煤以上，2030年全国可再生能源消费量达到15亿吨标煤以上。
• 全面提升可再生能源供给能力。加快推进以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地建设，推动海上风电集群化开发。科学有序推进大型水电基地建设，统筹推进水风光综合开发。就

近开发分布式可再生能源。
• 加快可再生能源配套基础设施建设。加强可再生能源和电力发展规划的衔接，推动网源协调发展。推动电网主干网架提质升级，加强跨省跨区输电通道建设，优化调度控制，优先调度可再生能

源电力。持续优化配电网网架结构，加快配电网一、二次融合和智能化升级，优化配电网调度机制，提升配电网灵活性和承载力，支撑分布式可再生能源快速发展。加强热力、燃气管网及氢能
供应网络等基础设施建设和升级改造，强化管网互联互通，就近接纳更多非电可再生能源。

• 深入挖掘需求侧资源调控潜力。积极拓宽需求响应主体范围，加快构建需求响应资源库。鼓励具备充放电能力的需求响应主体参与电力市场。
• 协同推进工业用能绿色低碳转型。科学引导工业向可再生能源富集、资源环境可承载地区有序转移，强化钢铁、有色、石化化工、建材、纺织、造纸等行业与可再生能源耦合发展。
• 完善绿色能源消费机制。全面落实非化石能源不纳入能源消耗总量和强度控制要求，使用绿证作为可再生能源电力消费核算的基础凭证，加强绿证与节能降碳政策的有效衔接。完善可再生能源

电力消纳责任权重机制，将消纳责任落实到重点用能单位，加强高耗能企业使用绿色电力的刚性约束。加快建立基于绿证的绿色电力消费认证机制。推进绿证绿电与全国碳市场衔接。
• 健全市场机制和价格机制。深化新能源上网电价市场化改革，建立和完善适应可再生能源特性的电力中长期、现货和辅助服务市场交易机制，支持可再生能源发电项目与各类用户开展直接交易

及与用户签订多年购售电协议。推动具备提供辅助服务能力的可再生能源发电或综合利用系统公平参与辅助服务市场。建立健全可再生能源供热、生物天然气、清洁低碳氢的市场机制。建立健
全储能价格机制。对实行两部制电价集中式充换电设施用电在规定期限内免收需量（容量）电费。

资料来源：中国政府网，国家发改委，国家能源局，国信证券经济研究所整理
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非水可再生能源消纳责任权重提升，新增电解铝行业绿电消费比例
表：各省（自治区、直辖市）可再生能源电力非水电消纳责任权重

2021年 2022年 2023年 2024年 2025E

北京 17.50% 18.80% 20.00% 23.80% 25.14%

天津 16.00% 17.50% 18.70% 22.20% 23.54%

河北 16.00% 17.80% 19.00% 23.70% 25.04%

山西 19.00% 20.30% 21.50% 26.50% 27.84%

山东 12.50% 14.50% 15.70% 19.50% 20.84%

内蒙古 19.50% 20.80% 22.00% 27.00% 28.34%

辽宁 13.50% 14.80% 16.00% 21.00% 22.34%

吉林 21.00% 22.30% 23.50% 30.00% 30.00%

黑龙江 20.00% 21.50% 22.70% 30.00% 30.00%

上海 4.00% 5.20% 6.00% 8.00% 9.34%

江苏 10.50% 11.80% 13.00% 16.10% 17.44%

浙江 8.50% 9.80% 11.00% 12.30% 13.64%

安徽 14.00% 15.30% 16.50% 20.30% 21.64%

福建 7.50% 8.80% 10.00% 11.50% 12.84%

江西 12.00% 13.30% 14.50% 18.00% 19.34%

河南 18.00% 19.80% 21.00% 28.00% 29.34%

湖北 10.00% 11.30% 12.50% 17.50% 18.84%

湖南 13.50% 14.80% 16.00% 22.50% 23.84%

重庆 4.00% 5.30% 6.50% 9.00% 10.34%

四川 6.00% 7.30% 8.00% 9.50% 10.84%

陕西 15.00% 17.30% 18.50% 20.50% 21.84%

甘肃 18.00% 20.30% 21.50% 27.50% 28.84%

青海 24.50% 26.00% 27.20% 30.00% 30.00%

宁夏 22.00% 23.30% 24.50% 30.00% 30.00%

新疆 12.50% 13.30% 12.80% 13.50% 14.84%

广东 5.00% 6.30% 7.50% 9.00% 10.34%

广西 10.00% 11.30% 12.50% 16.50% 17.84%

海南 8.00% 9.30% 10.50% 17.50% 18.84%

贵州 8.50% 9.80% 11.00% 16.50% 17.84%

云南 15.00% 15.00% 17.00% 18.10% 19.44%

资料来源：国家发改委，国信证券经济研究所整理

• 2024年8月2日，国家发改委办公厅、国家能源局综合司发
布《关于2024年可再生能源电力消纳责任权重及有关事项
的通知》，明确了2024年和2025年各省（自治区、直辖市）
的可再生能源电力消纳责任权重，并首次新设电解铝行业
绿色电力消费比例目标，要求各省按权重推动可再生能源
电力建设和跨省交易，确保责任权重的完成，促进可再生
能源高质量发展和碳达峰碳中和目标的实现。

• 非水电（包括风电、光伏、生物质能等）的消纳责任权重
提升。2024年“非水可再生能源”消纳权重最大的省（区）
集中在西北和东北地区，分别为青海、宁夏、吉林、黑龙
江，均为30%。2023年多数省（区、市）非水电消纳责任权
重上调了1.2pct，提升比例相同；2024年各省（区、市）
权重提升比例则有差异，黑龙江、河南、海南较去年提高7
个百分点及以上；吉林、湖南、甘肃较去年提高了6个百分
点及以上。

• 新增电解铝行业绿色电力消费比例目标。自发布可再生能
源消纳责任权重及有关事项的通知以来，主要关注均聚焦
于各省、自治区、直辖市的可再生能源电力消纳责任权重，
并未对特定行业提出绿色电力消费比例目标。在2024年的
通知中，首次对电解铝行业提出了绿色电力消费比例目标，
并指出电解铝行业的绿色电力消费比例完成情况以绿证核
算，2024年只监测不考核。2024年各省（区、市）电解铝
行业绿色电力消费比例目标中，最大的是四川、青海、云
南，均为70%。
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绿电、绿证交易规模扩大，促进新能源发电项目收益稳定

• 国家政策大力支持绿电、绿证交易。2023年8月，《关于做好可再生能源绿色电力证书全覆盖工作 促进可再生能源电力消费的通知》发
布，此后2024年2月，国家发改委发布《加强绿色电力证书与节能降碳政策衔接大力促进非化石能源消费的通知》，首次将绿证交易纳
入省级政府考核；2024年8月，国家发改委、国家能源局印发《电力中长期交易基本规则-绿色电力交易专章》，明确绿电交易主体范围、
绿电交易方式、价格机制、交易结算和偏差处理等，规范绿电交易，有效体现绿色电力的环境价值。国家政策大力支持，绿证核发规模
不断扩大，国家能源局数据显示，截至2024年9月，全国累计核发绿证23.19亿个，其中风电7.93亿个，占比34.19%；太阳能发电4.84亿
个，占比20.86%；常规水电8.85亿个，占比38.16%；生物质发电1.56亿个，占比6.71%；其他可再生能源发电190万个，占比0.08%。

• 绿电、绿证交易需求释放，交易规模大幅增长。近年来，能源、钢铁、互联网等行业对于绿电的消费需求持续释放。中电联数据显示，
2024年1-8月，我国绿色电力交易电量达1775亿千瓦时，同比增长223%，绿证交易超过2亿张，同比增长近5倍。绿电、绿证市场交易活
跃。从绿电交易价格来看，由于当前绿电交易市场供需偏紧，绿电交易较燃煤标杆电价存有溢价，体现出绿电的环境价值，有助于促进
新能源发电项目的电价保持稳定，促进新能源项目的收益率维持在合理水平。

图：2021年以来全国绿电交易规模情况及国家电网经营区域绿电环境溢价情况

资料来源：国家能源局，中电联，《我国绿电交易现状及重点问题研究》，北京电力交易中心，国信证券经济研究所整理

图：国家电网经营区域绿证交易规模及成交均价

资料来源：《我国绿电交易现状及重点问题研究》，北京电力交易中心，国信
证券经济研究所整理
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可再生能源补贴有望逐步发放，改善新能源发电企业财务状况

• 可再生能源补贴欠款存在对新能源发电企业的现金流带来一
定影响，随着财政政策发力，新能源可再生能源补贴欠款或
将逐步发放，而电力企业可再生能源补贴落地，现金流状况
将有所改善，同时资产负债率将有所下降，财务结构改善，
推动新能源项目建设落地。

• 从应收账款余额/市值的角度来看，在上市公司中，大唐新能
源、上海电力、中国电力、金开新能、中广核新能源、太阳
能、吉电股份等公司的应收账款余额/市值的数值较大，超过
60%，若未来可再生能源补贴逐步有序发放，上述企业的受益
程度或相对更大。

图：国家电网有限公司可再生能源电价附加补助资金转付情况（亿元）

资料来源：国网新能源云平台，国信证券经济研究所整理

图：新能源发电上市公司应收账款情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理   注：A股上市公司应收账款余额数据截至2024Q3。港股上市公
司应收账款余额数据截至2024H1；市值采用2014-11-1日收盘价；港股上市公司单位为港元。

股票代码 公司简称 市值（亿元） 应收账款余额(亿元） 应收账款/市值 PE TTM PB(LF)

600905.SH 三峡能源 1,385 424.9 30.7% 20.3 1.6

001289.SZ 龙源电力 1,509 395.18 26.2% 26.9 2.1

600011.SH 华能国际 1,149 472.0 41.1% 18.3 2.0

600795.SH 国电电力 870 230.9 26.5% 9.5 1.6

601991.SH 大唐发电 559 199.8 35.8% 18.9 1.8

000875.SZ 吉电股份 167 100.9 60.2% 13.5 1.3

600021.SH 上海电力 291 248.3 85.3% 11.3 1.5

600886.SH 国投电力 1,132 161.8 14.3% 15.6 2.0

600956.SH 新天绿能 328 72.7 22.1% 15.0 1.5

600642.SH 申能股份 410 95.4 23.3% 9.7 1.2

000539.SZ 粤电力A 256 90.7 35.4% 35.8 1.1

600098.SH 广州发展 229 39.3 17.1% 13.5 0.9

000883.SZ 湖北能源 332 47.7 14.4% 13.3 1.0

600483.SH 福能股份 258 51.6 20.0% 9.3 1.1

600863.SH 内蒙华电 294 47.1 16.0% 12.9 1.8

000537.SZ 中绿电 207 64.0 30.9% 20.2 1.1

601778.SH 晶科科技 114 62.2 54.8% 53.1 0.7

601016.SH 节能风电 219 73.6 33.5% 14.7 1.3

000591.SZ 太阳能 208 127.1 61.2% 14.6 0.9

600821.SH 金开新能 119 80.1 67.4% 14.6 1.3

600032.SH 浙江新能 198 84.4 42.6% 27.7 1.6

601619.SH 嘉泽新能 83 34.7 42.0% 11.7 1.2

000862.SZ 银星能源 53 25.2 47.4% 35.7 1.2

603693.SH 江苏新能 93 31.1 33.5% 17.9 1.4

600163.SH 中闽能源 112 27.8 24.9% 15.9 1.7

001258.SZ 立新能源 63 20.0 31.7% 94.8 2.1

1798.HK 大唐新能源 155 205.0 132.3% 7.5 0.8

1811.HK 中广核新能源 103 66.8 65.2% 5.2 0.8

2380.HK 中国电力 407 318.9 78.3% 10.5 0.7

0836.HK 华润电力 933 355.2 38.1% 6.8 1.0
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海上风电加快发展，长期增长空间较大

• 海上风电装机容量稳步增长，在风电装机中占比进一步提升。国家能源局数据显示，截至2023年，国内海上风电累计装机容量为3729万
千瓦，同比增长22.4%，占全国风电装机容量的比例为8.45%，较2022年同比增加0.11pct。2024年以来海上风电新增装机容量181万千瓦，
装机容量实现进一步增长。

• 沿海省份要实现可再生能源发展目标和“双碳”目标，发展海上风电是主要路径之一。沿海主要省份均发布了海上风电发展规划，明确
“十四五”期间海上风电开发、投运装机规模，促进沿海省份电力能源安全保供的同时助力减碳目标实现。在沿海省份中，江苏、福建、
广东等省份“十四五”期间海上风电开发规模较大。

• 海上风电项目利用小时数高，消纳条件好，设备及建设成本下行，海上风电项目的盈利性较好，2024年以来，上海、福建等地区陆续开
展海上风电项目竞配，广东、海南、江苏、浙江等省份海上风电项目列入2024年重点项目。预计随着各省加快海上风电项目资源配置和
项目建设，未来随着沿海地区海上风电项目逐步投产，预计海上风电装机容量有望保持较快增速。

表：沿海省份海上风电发展规划梳理

地区 政策文件 海上风电发展规划

辽宁 《辽宁省“十四五”海洋经济发展规划》 到2025年，力争海上风电累计并网装机容量达到405万千瓦。

天津 《天津市可再生能源发展“十四五”规划》
结合海洋功能区划、沿岸经济建设及产业布局等，优先发展离岸距离不少于10公里、滩涂宽度超过10公里时海域水深
不少于10米的海域，加快推进远海90万千瓦海上风电项目前期工作。

河北 《河北省“十四五”海上风电规划》
省管海上风电180万千瓦（秦皇岛50万千瓦，唐山130万千瓦），国管海上风电550万千瓦。2025年前省管海域并网60万
千瓦，国管海域并网100万千瓦。

山东 《山东省能源发展“十四五”规划》 加快发展海上风电，以渤中、半岛南、半岛北三大片区为重点，打造千万千瓦级海上风电基地。

江苏 《江苏省“十四五”可再生能源发展专项规划》
优化风电发展结构，重点发展海上风电。加快完成灌云、滨海、射阳、大丰、如东、启东等地存量海上风电项目建设，
形成近海千万千瓦级海上风电基地。到2025年，全省海上风电装机达到1500万千瓦以上。

上海
《上海市能源发展“十四五”规划》 近海风电重点推进奉贤、南汇和金山三大海域风电开发，力争新增规模180万千瓦。

《上海市2024年度海上风电项目竞争配置工作方
案》

竞争配置范围为国家能源局批复我市海上风电规划场址中的市管海域横沙东部场址、崇明东部场址，以及国管深远海I
场址、II场址，总装机容量580万千瓦。

浙江 《浙江省能源发展“十四五”规划》
“十四五”期间，全省新增海上风电、光伏装机翻一番，增量确保达到1700万千瓦力争达到2000万千瓦。海上风电：
新增装机455万千瓦以上，力争达到500万千瓦。在宁波、温州、舟山、台州等海域，打造3个以上百万千瓦级海上风电
基地。

福建 《福建省“十四五”能源发展专项规划》
海上风电发展方面，“十四五”期间，新增开发规模1030万千瓦；稳妥推进国管海域深远海海上风电项目，加强建设
条件评估和深远海大容量风电机组、远距离柔性直流送电、海上风电融合发展技术论证，示范化开发480万千瓦。

广东 《广东省能源发展“十四五”规划》 “十四五”期间，广东省将大力发展海上风电，新增海上风电装机容量1700万千瓦。

广西 《广西能源发展“十四五”规划》 到2025年，全区核准开工海上风电装机750万千瓦，其中力争新增并网装机300万千瓦。

海南 《海南省海上风电场工程规划（修编）》
海南省海上风电场址由11个增加至18个，场址编号为CZ1～CZ18，规划面积约3543k㎡，规模为2490万千瓦，场址平均
水深位于8m～100m之间，离岸距离位于10km～106km之间，涉及临高、儋州、昌江、东方、乐东和万宁共6个市县。

资料来源：各省发改委，国信证券经济研究所整理

图：国内海上风电发展情况

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理
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我国核电核准常态化，行业发展全球领先

• 我国核电行业全球领先。我国商运核电机组数量达到56台，总装机5821.8万千瓦，位列全球第三；在建核电机组26台，总装机容量

3030万千瓦，保持世界第一，但我国核电发电量进展全国发电量的4.86%，低于世界平均水平。

• 核电核准常态化，增长确定性较高。2019年重启核电核准至今，我国一共核准了44台核电机组，2022-2024年核准数量均在10台及以

上。我国在建及核准待建机组达到46台，总装机5547.1万千瓦。

• 核电审批和建设加快，项目储备充足。核电项目自环评（选址阶段）至获得核准用时最快半年左右，以金七门一期为例，2023年6月环

评受理，11月10日环评批复，12月29日获核准。目前防城港三期、海阳三期等项目环评（选址阶段）已获批复，台山二期、三门三期

等项目受理或拟批复。自核准到2台机组全部FCD用时1-2年，以漳州二期为例，2022年9月获核准，两台机组分别于2024年3月/9月

FCD。核电建设周期60个月左右，以漳州1号为例，2019年10月16日FCD，若2024年内顺利投产，建设周期不超过61.5个月。

图：全国核电发电量及占比

资料来源：Wind，国家统计局，国信证券经济研究所整理

图：历年核电机组核准数量

资料来源：国务院常务会议，国信证券经济研究所整理
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图：全球核电装机及核电在本国电力结构中的占比示意图

资料来源：IAEA，中国核能行业协会，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：全国在运和在建核电站情况

资料来源：国家核安全局，国信证券经济研究所整理    注：不含中国台湾核电

我国在运和在建及核准待建核电站情况

X徐大堡
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表：全国在运和在建核电站情况

省份 核电站 业主单位 在运机组
数量

在运总装机
（MW）

在建及核准待
建机组数量

在建及核准待
建总装机（MW）

辽宁
红沿河 中广核/国电投 6 6714

徐大堡 中核集团 4 5130

山东

石岛湾 华能集团 1 211 2 2450

国和一号示范工程 国电投 2 3068

海阳 国电投 2 2506 2 2506

招远 中广核 2 2428

江苏
田湾 中核集团 6 6608 2 2530

徐圩 中核集团 3 3076

浙江

秦山1 中核集团 7 4486

方家山 中核集团 2 2178

三门 中核集团 2 2502 2 2502

金七门 中核集团 2 2430

三澳 中广核 4 4850

福建

宁德 中广核 4 4356 2 2420

福清 中核集团 6 6678

漳州 中核集团 4 4848

广东

陆丰 中广核 4 4890

太平岭 中广核 4 4822

岭澳2 中广核 4 4152

大亚湾 中广核 2 1968

台山 中广核 2 3500

阳江 中广核 6 6516

廉江 国电投 2 2500

广西
防城港 中广核 4 4548

白龙 国电投 2 2500

海南 昌江
中核集团 2 1300 1 125

华能集团 2 2396

合计 56 58218 46 55471

资料来源：国家核安全局，中国核能行业协会，国信证券经济研究所整理
注：1：包括秦山核电厂、秦山第二核电厂和秦山第三核电厂；2：包括岭澳核电、岭东核电

招远

金七门

徐圩

白龙
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A股核电将呈三足鼎立，核电集中投产期将至

• 电投产融重组，打造A股第三家核电公司。电投产融发布重组预案，拟置

入电投核能100%股权。电投核能控股（包括共同控制）在运核电8台，

装机规模921万千瓦；管理国家电投集团控股核准在建机组8台，装机规

模1056万千瓦，并参股红沿河核电、三门核电等核电项目，在运权益装

机743万千瓦。重组完成后电投产融将成为A股第三家核电运营公司，我

国仅有的四张核电运营牌照中仅华能集团核电资产暂未上市。

• 核电集中投产期将至，装机容量将快速增长。截至2024年11月15日，我

国在建核电机组中，中核漳州1号机组和国电投国和一号示范工程1号机

组预计将于年内投产，预计2025年投产3台机组，2026年投产4台机组

（包括海南小堆），2027年将进入集中投产期，预计投产9台机组。按当

前在建机组及已核准未开工机组情况测算，到2030年我国在运核电装机

将突破1亿kW，若未来保持每年10台的核准节奏，到2034年我国在运核

电装机首次达到1.5亿kW。

图：截至2024年10月各上市公司对我国全部在运核电机组权益装机（单位：MW）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：我国2023-2035年在运核电装机容量预测（单位：MW）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：部分未开工机组按建设周期60月预测
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图：全球在建核电装机容量（单位：GW）

资料来源：Wind，WNA，国信证券经济研究所整理

全球核电复苏趋势强劲

• 核电发展重启，发展势头强劲。22个国家在COP28会议上签署了“到

2050年将核能发电能力增长到2020年基准的三倍”的联合宣言。根据

宣言推测，2050年全球核电装机容量将达到约1200GW，平均每年新增

核电装机30GW。

• 全球核电发展仍需进一步加速，中国核电增速领先。根据IEA《世界

能源展望（2024年）》，在当前能源政策情境下，2050年全球核电装

机容量将增至647GW，而在净零排放情境下将提高至1017GW，且仍低

于三倍核电规划。IEA同时预测，到2030年左右，中国有望成为全球

核电装机规模最大的国家。

• 美国科技巨头布局核电，聚焦新型核电技术。为满足人工智能和云计

算的需求，谷歌、亚马逊、微软等多家美国科技公司签署核电相关协

议，布局“算力+核电”，聚焦新型核电技术，包括小型模块化反应

堆、聚变堆等。

图：全球核电装机情况及装机预测（单位：GW）

资料来源：Wind，WNA，国信证券经济研究所整理

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

371.51GW

2023

30GW/年

1954 2050

1200GW

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核电技术有四代核电和核聚变两大突破方向

• 四代核电国际组织共推荐6中概念设计，包括三种快中子堆和三种热中子堆。其

中快中子堆是带有先进燃料循环的钠冷快堆、铅冷快堆和气冷快堆；三种热中子

堆分别是超临界水冷堆、超高温气冷堆和熔盐堆。这些设计的主要目的是围绕大

幅减少核废料、更充分利用铀资源、降低核电站建造和运营成本，以及更好控制

核扩散四个目标。四代堆将具备更好的经济竞争性、安全性和可靠性，是全球核

能发展的重要方向。

• 高温气冷堆投入商运，开启四代核电阶段。2023年12月6日，全球首座第四代核

电站山东荣成石岛湾高温气冷堆核电站商业示范工程圆满完成168小时连续运行

考验，当日正式投入商业运行，标志着中国在第四代核电技术研发和应用领域达

到世界领先水平。2024年8月19日，中核集团江苏徐圩热能供热厂获得核准，该

厂址拟建设两台华龙一号和1台HTR-PM600S高温气冷堆机组及配套设施。除此

之外，我国2023年在甘肃武威建成了钍基熔盐实验堆，并获得了国家核安全局办

法的运行许可证。

• 加快推进可控核聚变发展。2023年12月29日，由中核集团牵头成立了可控核聚变

创新联合体，中国聚变能源有限公司（筹）正式揭牌。此外，中国聚变工程实验

堆CFETR聚变堆主机关键系统综合研究设施CRAFT预计2025年底建成。

图：石岛湾高温气冷堆示范工程全貌

资料来源：中核集团，国信证券经济研究所整理

图：聚变堆主机关键系统综合研究设施园区

资料来源：新华社，国信证券经济研究所整理
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2027年合成氨市场规模有望突破2400亿元

• 中国合成氨行业作为化工领域五大行业之一，具有较高的发展前景和消费潜力。受合成氨下游旺盛的市场需求以及国产化制氨技术发展

的积极影响，中国合成氨产量在近年来保持着稳定增长的趋势，从2018年的4587.05万吨增长至2022年的5806.02万吨，年均复合增长率

为4.8%。

• 据头豹产业研究院预测，伴随着合成氨行业市场集中度提高、产能置换工作完成、中国农产品价格上涨拉动下游市场需求回暖等影响，

预计未来五年内中国合成氨行业市场规模的CAGR会稳定在5%左右的平稳发展趋势，在2027年会到达该行业产量的峰值，即7509.7万吨，

届时中国合成氨市场规模将达到2402.9亿元。

图：1998-2023年中国合成氨产量（万吨） 图：中国合成氨行业市场规模，2019-2027E

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：头豹产业研究院，国信证券经济研究所整理

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

1
9
9

8

1
9
9

9

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3

合成氨产量（万吨） 同比



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

绿氨是合成氨工业实现碳减排的重要途径

• 中国的合成氨主要通过煤制合成氨，约占总产能的80%（无烟煤50%，烟煤/褐煤29%）；而其余则主要采用天然气作为原料。合成氨行业

是中国碳排放最高的化工行业之一（2.2亿吨），高于甲醇、乙烯等行业，绿氨制备在中国拥有广阔的发展空间。

• 目前，合成氨的制备主要有哈伯法（Haber-Bosch）、电化学法、低温低压法等工艺。整体来看，哈伯法是目前最为成熟可靠、使用最

普遍的合成氨技术。电化学法是目前绿氨技术中关注度较高的路线，但尚处于实验研发阶段，距离工业化尚有时日。低温低压法主要有

光催化法合成氨、电催化法合成氨、生物酶法合成氨、光电协同法合成氨、循环法合成氨、等离子体法合成氨等技术路线，受反应效率

等限制，尚处于研发阶段。

图：不同化工品类碳排放情况 图：中国合成氨行业技术路线

资料来源：头豹产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：Boreum Lee,et al.2022，国信证券经济研究所整理
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绿氨应用领域：储氢载体、清洁燃料等

• 国内目前合成氨主要应用于农业、工业、储能三大领域，绿氨作为合成氨的一种，可应用于能源、工业领域，主要用途包括包括作为储
氢载体、清洁燃料和储能介质。绿氨体积能量密度较高，适用于储氢，其体积载氢效率是氢气的1.5倍，且更容易液化，绿氨在常压下-
33℃即可液化，而氢气则需要低于-253℃才能液化。此外，绿氨技术体系和储运基础设施完备，可通过管道、船舶、公路拖车等多种方
式进行运输，运输更为便利。在能源方面，绿氨完全燃烧后产物为氮气和水，可作为清洁燃料替代部分煤炭为火电厂提供清洁燃料，也
可以替代部分化石能源作为发动机提供清洁燃料，如船舶运输中应用。在工业应用方面，绿氨可以用于合成肥料，并且在可再生能源丰
富的地区，绿氨还可以作为机器的燃料，减少农业生产过程中的碳排放量。

图：合成氨在中国不同产业中的用量及预测

资料来源：毕马威《固碳、储氢、航运燃料、掺混发电：绿氨行业概览与展望》，国信证券经济研究所整理
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新能源制氢合成绿氨的经济性分析

• 参考《不同应用场景下新能源制氢合成绿氨经济性分析》一文中的参数，假定项目装置规模：8.4万Nm3/h电解水、2.5万Nm3/h空气分离、

4.2万m3氢气储罐、40t/h合成氨；产品产量：合成氨产量28万吨/年，氧气产量3.4亿m3/a，蒸汽20万吨/年；未考虑副产品氧气收益。

• 电价是影响合成氨成本最为关键的因素，生产运维成本和折旧/摊销/利息成本两者相当。随着电价的提高，原料成本占比也逐步攀升，

在新能源成本电价0.13元/kWh时，新能源电价成本占合成氨生产成本的2/3。在新能源电价0.1~0.2元/kWh时，生产合成氨的全成本区间

范围是2275~3563元/吨。

表：不同电价情形下制氨的成本情况

项目 新能源低电价情 新能源成本电价情景 新能源高电价情景 网电电价

电价/(元•kWh-1,不含税） 0.1 0.13 0.20 0.47

绿氨成本/(元•t-1)

吨氨制氢电耗成本 1140 1466 2281 5394

吨氨可变成本（电、水、催化剂、试剂等） 1244 1570 2384 5499

吨氨经营成本（加上工资、修理费、生产费、管
理费）

1654 1980 2794 5909

吨氨全成本（加上折旧、摊销、利息） 2013 2339 3153 6268

吨氨全成本（含税价） 2275 2643 3563 7083

资料来源：《不同应用场景下新能源制氢合成绿氨经济性分析》，国信证券经济研究所整理
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绿氨产能规划情况

表：国内绿氨项目情况梳理

参与企业 项目名称 项目所在地 项目状态 绿氨产能 时间

达茂旗电投新未来能源有限公
司

风光制氢与绿色灵活化工一体化项目 内蒙古包头 预招标 10万吨/年 2022.5

吉电股份 吉电股份大安风光制绿氢合成氨一体化示范项目 吉林长春 启动 18万吨/年 2022.1

中国天楹 通辽千万千瓦级风光储氢氨一体化零碳产业园 内蒙古通辽 签约 30万吨/年 2022.9

远景零碳技术(赤峰)有限公司 远景赤峰零碳绿氢一期项目 内蒙古赤峰 在建 32万吨/年 2022.9

宁夏电投太阳山能源有限公司 吴忠市太阳山"中国氨氡谷"示范基地项目 宁夏吴忠市 规划 30万吨/年 2022.1

中煤鄂尔多斯能源化工有限公
司

离网型风光制氢合成绿氨技术示范项目 内蒙古鄂尔多斯 规划 50万吨/年 2022.12

中能建氢能源有限公司 中能建松原绿色氢氨醇一体化项目 吉林松原 签约 60万吨/年 2022.12

阿拉善能源、庆华公司 阿拉善能源60万千瓦风光制氢一体化项目 内蒙古阿拉善 签约 10万吨/年 2023

中铁十五局、中国电力国际 阳原县风光制绿氢合成绿氨项目 河北张家口 签约 50万吨/年 2023.3

国华(沧州)综合能源有限公司
国华(沧州综合能源有限公司10万吨/年合成氨及配

套项目
河北沧州 规划 10万吨/年 2023.3

资料来源：香橙会，国信证券经济研究所整理

• 据香橙会统计，截至2024年6月30日，国内已规划绿氨项目58个，合计规划产能已经超过1188万吨。从绿氨项目的推进阶段来看，我国

已建成绿氨项目2个，合计产能42万吨，在建项目9个，合计产能293万吨。未来随着项目的逐步落地，我国绿氨产业将迎来高速发展期。
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氢能为我国能源结构低碳转型的重要支撑力量

• 目前，国内终端能源需求以煤炭、石油等化石能源为主，随着国家能源结构低碳化转型推进，未来低碳的电力和氢能将逐步成为终端能

源需求的主要能源品种。根据国家发改委能源所发布的《中国能源转型展望2024—执行摘要》预测，未来终端能源将主要以电能和氢能

为主，氢能占终端能源需求的比重将从目前的约等于0%增至2040年的2%左右，到2060年则进一步提升至12%-14%左右，氢能逐步成为国

内终端能源需求的第二大能源品种。

图：2025-2060年终端能源需求电能与氢能占比

资料来源：国家发改委能源所《中国能源转型展望2024—执行摘要》，国信证券经济研究所整理    注：图中BCNS表示基准碳中和情景，ICNS表示理想碳
中和情景
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中国氢气需求量2050年有望达到1.95亿吨

• 据中国氢能联盟研究院统计，2023年我国氢气产量约为3500万吨，占全球氢气总产量的三分之一以上，稳坐全球第一大产氢国的宝座。

从制氢结构来看，目前以化石能源制氢为主，2022年煤制氢产量达到1985万吨，占比56%；其次为天然气制氢，占比21%。

• 据中国氢能联盟数据，到2050年，若要实现净零排放，全球对氢气的需求量将达到6.6亿吨，其中中国约为1.95亿吨，占比近30%。从增

速看，2020年~2050年间每10年中国氢气需求量平均复合增速为4.8%、10.6%、5.9%。

图：2019-2024年中国氢气产量产量（万吨） 图：不同制氢方式及占比

资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国氢能联盟研究院，国信证券经济研究所整理
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2024年加氢站数量有望突破500座

• 随着燃料电池汽车保有量的不断增加，国内加氢站数量明显增加。据中商产业研究院数据，截至2023年底，我国已建成加氢站474座，

新建成加氢站122座，累计覆盖30个省（自治区、直辖市、特区），2024年中国加氢站建成数量将达到569座。

• 从加氢站分布来看，截至2023年底，广东、山东、浙江、江苏、河北建成运营加氢站最多，分别达到55座、33座、26座、25座、23座，

这些地区氢能汽车发展较快，对加氢站的需求较高。其中2023年，建成运营最多的五个省分别是河南、河北、内蒙古、山东、广东，分

别达到21座、18座、16座、9座、7座。

图：2019-2024年中国加氢站累计建成数量（座） 图：截至2023年底中国加氢站数量排名

资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：中商产业研究院，国信证券经济研究所整理
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2030年绿氢市场规模有望增长30倍

• 当前阶段，绿氢经济性同灰氢、蓝氢相比存在一定差距，主要是设备投资成本和用电成本较高，目前绿氢成本约35元/kg，是灰氢和蓝

氢成本的1.4-2.2倍。绿氢占氢气总产量的比例还比较低，2022年绿氢占氢气总产量的比例仅为1%，远低于灰氢和蓝氢。制约绿氢产业

规模扩大的主要为成本高、技术卡脖子、基础设施不健全、标准不统一等方面。但绿氢有着更大发展潜力，在技术进步、市场规模化、

政策指引和企业社会责任意识的多重推动作用下，绿氢制备的固定和非固定成本均有望下降，使绿氢能赶超灰氢的经济优势。

• 据中国氢能联盟统计，2020年化石能源和工业副产制氢几乎占据全部市场，绿氢仅占3%。据中国氢能联盟测算，未来三十年，可再生能

源制氢和生物制氢等技术将迅速扩张，到2050年有望占据市场80%份额。

图：2020-2050年不同技术制氢占比

资料来源：中国氢能联盟，国信证券经济研究所整理

表：不同制氢方式成本、消耗及特点

制氢方式
制氢成本（元
/kg，标况）

主要消耗（标况，kg） 主要特点

煤制氢 6.7-13.4
煤：81.7kg 

电：4kwh

技术成熟、成本低廉、污染大，
碳排放高

天然气制氢 9.0-16.8
原料天然气5.4立方 
燃料天然气1.3立方

技术成熟，存在一定程度的污
染和碳排放，但低于煤制氢

水电解制氢 28.0-39.2
除盐水：9.2公斤 
电：61.6kwh

技术较成熟，清洁无污染，无
碳排放

氨分解制氢 22.4-28.0
电：14.6kwh 

液氨：5.8kg

储运方便，液氨有一定毒性，
反应温度较高，无碳排放

甲醇裂解制氢 20.2-28.0
电：0.6kwh 

甲醇：5.8kg

运输安全方便，存在一定程度
碳排放

资料来源：国家电投集团氢能产业创新中心《氢能百问》，中国电力出版社，2022 年第一
版，国信证券经济研究所整理
注：原文单位为标方，此处按照 0.089Kg/标方换算成公斤单位
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电价占电解水制氢成本较大，低电价绿电适用于制氢

表：新能源电价对制氢成本的影响分析

光伏（元/kwh） 电价（含税） 0.50 0.30 0.20 0.15 0.10 0

制氢成本

制氢可变成本（考虑电、水、原料） 27.38 16.77 11.46 8.81 6.16 0.21

制氢经营成本（加上工资、修理费、生产费、管理费） 32.7 22.09 16.78 14.13 11.48 5.53

制氢全成本（加上折旧、摊销、利息） 37.68 27.07 21.76 19.11 16.46 10.51

电价占制氢成本的比例 72% 61% 52% 45% 36% 0%

制氢总成本（元/kg，含税） 42.58 30.59 24.59 21.60 18.60 11.88

资料来源：王明华、《新能源电解水制氢技术的经济性分析》、现代化工、2023年5月第43卷第5期，国信证券经济研究所整理

• 电解水制氢成本包括设备折旧、人工、运维等固定成本以及制氢过程中的电耗、水耗等可变成本。目前，电解水制氢成本中占比最大

的电价成本，根据《新能源电解水制氢技术的经济性分析》一文，在电价大于0.2元/kwh时，电价占电解水制氢的成本超过50%，当电

价为0.3元/kwh时，电价占电解水制氢成本的比例为61%。由于电价占电解水制氢成本的比例较大，未来电价下降成为电解水制氢实现

经济性的主要路径。

• 国内西部地区风光资源丰富，新能源发电供应量较大，而电力需求相对较低，同时由于执行峰谷电价机制，中午光伏大发时段电价水

平较低，部分地区电价在0.15元/kwh左右，这类低电价可用于制取绿氢。根据《新能源电解水制氢技术的经济性分析》一文，当电价

为0.1元/kwh时，制氢成本为18.60元/kg，接近天然气制氢成本。而随着电价下降、制氢装备规模化应用及技术工艺成熟，预计电解水

制氢成本有望下降，绿电制氢的经济性将逐步显现。
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风险提示

• 一、政策变化风险：若政策推进不及预期或政策方向发生变化，将会影响我国可再生能源发展目标实现，影响国内能

源结构低碳化转型进程。

• 二、项目建设投运不及预期：可再生能源项目建设进程可能会受电力体制改革、电力市场建设、电网消纳能力等因素

影响，若项目建设和投运的进展不及预期，可能会在一定程度上影响可再生能源发展目标的完成。

• 三、电价下调：电价对可再生能源项目收益率具有重要影响，若未来风管新能源参与市场化交易或由电力市场变化，

使得电价出现下调，将导致可再生能源项目收益率有所下降，从而可能会影响可再生能源项目的投资建设进展，对可

再生能源发展带来影响

• 四、宏观经济增速下行：能源消费与宏观经济发展有相关性，若未来宏观经济增速下行，将会导致能源消费量增速有

所下降，能源需求下降引起供需结构变化，可能会对能源结构转型发展带来影响。
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