导语：伴随着光伏发电成本进一步降低以及电力市场化交易的开展，预计“十四 五”期 间，我国光伏装机容量将持续提升。 一、行业基础知识 （一）光伏发电理论概要 1、光伏发电原理 光伏发电是利用半导体界面产生的光生伏特效应，将光能直接转变为电能的过程。发电 机产生的直流电能通过逆变器转化为交流电能，通过升压变压站升压后输送至电网， 通过 电网输电线路将电能传输到用电端。 2、光伏发电分类 光伏电站主要分为集中式电站和分布式电站两大类。由于光伏电站安装相较于风电有灵 活性高的特点，因此相较于传统的大规模风电厂，光伏电站不仅可以大规模集中安装， 还 可以分布于建筑物表面、户外等多个场景中。集中式光伏电站是指将光伏阵列安装于 山地、 水面、荒漠等较为宽阔的地域，阳光照射后光伏阵列可产生直流电，逆变器再将 直流电转 变成交流电后，经由升压站接入电网。集中式光伏电站的规模普遍较大，一般 均在 10MW 以 上，且目前 100MW 以上的特大型光伏电站逐渐增多。 分布式光伏电站一般装机规模小，安装较为灵活。分布式电站主要可以分为与建筑结合 和非与建筑结合两大类，与建筑结合的又分为光伏建筑结合（BAPV）和光伏建筑一体化 （BIPV）。 3、光伏发电的优势与不足 在碳达峰、碳中和背景下，光伏发电作为我国能源转型的中坚力量发展迅速，其主要优 势包括：（1）广泛性。太阳光照射地球表面，不限地域，无论陆地、海洋、高山或是平 地， 都可以开发利用，虽然照射时间和强度不同，但其分布广泛，不会因为地域或天气 等原因 无法获取。（2）无限性和可持续性。根据目前太阳产生的核能速率估算，氢的贮 量足够维 持上百亿年。在生态污染愈加严峻的今天，太阳能资源取之不尽用之不竭，是 一种真正可 再生的清洁能源。（3）安装地点灵活。建筑物的屋顶开阔，拥有不受建筑物 朝向影响、接 受光照时间长、最大程度避免阴影干扰等优势。光伏发电不仅能够安装在 住宅设施屋顶上， 也能够安装在工业规模的设施中，通过太阳能发电获取电能来满足建 筑物内的用电需求。 在乡村振兴领域，屋顶分布式光伏技术的发展也可有效解决县域地 区的用电问题。 （4）绿色环保。光伏发电本身不消耗燃料，不排放包括温室气体和其他 废气在内的任 何物质，不污染空气，不产生噪声。（5）提高国家能源稳定性。通过光伏 发电，人们可以 减少对化石燃料发电的依赖，有效避免能源危机或燃料市场不稳定而造 成的冲击，从而提 高国家能源安全性。（6）运维成本低。光伏发电无机械传动部件，运 行稳定可靠。一套光 伏发电系统只要有太阳能电池组件就能发电，加之自动控制技术的 广泛运用，基本上可实 现无人值守，维护成本低。 不可否认现阶段光伏发电也存在一些缺点，未来行业更好的发展要着力于克服这些缺点。 主要劣势表现在：（1）能量供应不稳定。光伏发电量会受到季节变化、天气情况、昼夜 交 替以及太阳辐射强度的影响。长期的雨雪天、阴天甚至云层的变化都会影响光伏发电， 当 没有太阳的时候就不能发电或者发电量很小，会影响用电设备的正常使用。（2）占地 面积 广。由于太阳光照射的能量分布密度小，这导致光伏发电大规模应用时，设备占地 面积相 对其他发电设备较大。（3）地域依赖性强。由于地理位置不同，气候不同，各地 区日照资 源相差很大。部分光能资源丰富地区距离用电负荷中心较远，且当地经济欠发 达，消纳能 力弱，需要通过输电网远距离集中外送，导致光伏发电产生的能量不可避免 地出现损耗。 （二）中国光伏发展基础 太阳能是太阳内部连续不断的核聚变反应过程产生的能量，其利用方式有光热转换和光 电转换两种。太阳辐射到地球大气层的能量高达 173000TW，也就是说太阳每秒钟照射 到地 球上的能量就相当于 500 万吨煤燃烧释放的能量。在化石燃料日趋减少的情况下， 太阳能 作为一种新兴的可再生能源，已成为人类使用能源的重要组成部分，并不断得到 发展。 固定式光伏发电可利用的太阳能资源是光伏组件按照最佳倾角放置时能够接受的太阳 总 辐照量。根据目前国内的设计经验，按照 80%的总体系统效率，能够计算出固定式光伏 电 站的首年利用小时数。 从区域分布来看，太阳能资源地区性差异较大，总体上呈现高原、少雨干燥地区大；平 原、多雨高湿地区小的特点。我国东北、华北、黄淮东部、西北中西部、西南中西部等 地 年最佳斜面总辐照量超过 1400kWh/m2，首年利用小时数在 1000 小时以上，其中，新 疆大 部、西藏大部、青海、甘肃中西部、内蒙古以及四川西部年最佳斜面总辐照量超过 1800kWh/m2， 首年利用小时数在 1400 小时以上，为我国最大光能资源区。重庆中南部、 贵州中北部、 湖南西部以及湖北西南部，为我国最小光能区。 （三）光伏产业图谱 中游产品集中度高，上下游发展空间大。光伏产业上游是硅料、硅片等。多晶硅生产是 光伏产业链的首端，也是影响产业发展规模的重要环节。由于我国硅料扩产周期较下游 长， 供需存在较大缺口，仍然依赖于国外进口，随着我国硅料企业扩产计划的延展，多 晶硅供 需不平衡局面将有所缓和。光伏产业中游主要是电站设备的主要构成部件，主要 部件为电 池、组件、逆变器、支架等。中游企业相对集中，在政策和技术双重驱动下， 产品产能扩 张速度快，主要产品生产已位居世界前列水平。光伏产业下游是光伏电站运 营商。相比欧 美发达国家，我国光伏发电水平发展较缓，电站规模化程度还不够。在双 碳目标和可再生 能源发展政策的支持下，我国光伏装机增速明显，有望实现产业规模化。 二、盈利模式 （一）光伏运营盈利框架 从收入端来看：新能源运营的主要营业收入来自于发售电，电力收入叠加各种利好最终 构成主要营业收入。发电收入可拆解为发电量（量的层面）与电价（价的层面）。量的 层 面：装机容量和利用小时数共同决定发电量，我们认为发电量的影响主要体现在装机 容量 上，一方面，光伏由于资源禀赋本身的问题（一天当中的日照时间较为固定），导 致一定 资源区内的利用小时数不会出现较大变化，因此利用小时数对盈利的影响程度相 对较小； 另一方面，光伏安装相对灵活，装机容量的边际变化相对显著。价的层面：一 方面，目前 光伏基本已经实现平价上网，电价降低对盈利的负面影响已经逐步释放完毕；另一方面，绿 电政策、CCER 有望落地都将增厚光伏运营商的盈利，一定程度上可以认 为诸多利好政策在 一定程度上增厚了电价。 从成本端来看：光伏运营与风电类似，同样不需要燃料成本，成本主要反映在折旧与财 务费用上，而折旧主要与初始建造成本相关。 短期看装机、电价，中长期看技术。我们认为收入端的因子更多地体现在短期变化上， 即新增装机、电价增厚对盈利的影响体现在相对较短的时间维度。而成本端的初始投资 成 本则需要靠长期的技术推动与革新来支持，需要以更长时间的视角来考量。 （二）敏感性分析 假设一个处于 2 类资源区的 30MW 的光伏项目，按照其生命周期为 25 年、初始投资 成本 按 CPIA 计算及推测的 2020 年 3.38 元/W、利用小时数按照二类资源区 1400 小时、 电价 按 0.38 元/千瓦时，以此为依据对该项目的 NPV 进行计算。具体核心假设如下： 电价变化对该项目 NPV 的影响更为显著。在其余条件保持不变的情况下，初始投资成 本 增加或减少 5%，NPV 将由 0.16 亿变为 0.13 亿/0.19 亿；电价变动增加或减少 5%， NPV 将由 0.16 亿变为 0.21 亿/0.11 亿。由此可见，初始投资变动对项目 NPV 的影响程 度要小 于电价变动对项目 NPV 的影响。 三、行业政策 （一）行业发展政策 光伏发电是一个受国家政策引导较大的行业，光伏发电产业在我国的快速发展与组件价 格的快速下降和积极的政策导向密不可分。国家大力支持包括光伏、风电等在内的可再 生 能源的开发与利用，一方面通过指导装机规模和制定行业标准等方式，引导国内光伏 发电 行业朝着健康有序、科学创新的方向发展，另一方面通过财政补贴、政策优惠等途 径扶持 新能源发电行业的成长与发展，并最终实现平价上网的目标。 2021 年是“十四五”及全面建设社会主义现代化国家新征程开局之年，在中国经济新 发 展格局下，由“高碳能源”转型到“绿色低碳能源”也成为能源产业变革的必由之路。 根据国家能源局局长章建华的最新表态，对于未来能源工作，要加大煤炭的清洁化开发 利 用、大力提升油气勘探开发力度；加快风能、太阳能、生物质能等非化石能源开发利 用， 推动低碳能源来替代高碳能源、可再生能源替代化石能源。 1、“碳达峰”“碳中和”：能源转型大势所趋 2020 年 9 月 22 日，中国政府在第七十五届联合国大会上提出：“中国将提高国家自 主贡 献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努 力争 取 2060 年前实现碳中和。”2021 年 3 月 5 日，2021 年国务院政府工作报告中指 出，扎 实做好碳达峰、碳中和各项工作，制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，优化产业 结构和 能源结构。面对碳排放总量大、高碳发展惯性强的严峻形势，中国要用不到 10 年 时间实 现碳达峰，再用 30 年左右时间实现碳中和，任务非常艰巨。碳排放问题的根源在 于化石 能源的大量使用，未来能尽快摆脱化石能源依赖，应重视加快推进清洁能源替代和 能源 消费电能替代，实现能源生产清洁主导、能源使用电能主导，能源电力发展与碳脱钩、 经济社会发展与碳排放脱钩。在此背景下，光伏等一系列新能源发电将迎来发展的新机 遇。 2、清洁能源使用：光伏更具竞争力 “清洁”能源是由可再生资源和无碳资源生产的能源。与化石燃料等传统能源相比，清 洁能源产生的污染要少得多，对我们的地球更有利。在“碳达峰”、“碳中和”的背景 下， 大力推进清洁能源的发展是社会的一致共识。从能源格局演变看，新型的清洁能源 取代传 统能源是大势所趋，开发利用水能、风能、生物质能等可再生的清洁能源资源符 合能源发 展的轨迹。各省市都在积极制定更加详细的新能源发展战略，随着集中式光伏发电的全面平 价无补贴上网，未来光伏将更具竞争力；随着电网优化建设，智慧电网将 进一步提升供电 效率，降低运营成本；新型储能技术的不断发展有利于调节性电源建设， 提升新能源消纳 能力，电力系统调节将更加灵活。 （二）电价及补贴政策 1、电价政策 价格是引导资源配置的灵敏信号。近年来，国家发改委逐步建立并完善上网电价政策， 不断调低了光伏上网电价。2013 年发改委颁布《关于发挥价格杠杆作用促进光伏产业健 康 发展的通知》，依照各地太阳能资源条件和建设成本的标准，将全国各地划分为三类 太阳 能资源区，根据所划分的资源区制定光伏电站的标杆上网电价。2013 年至 2019 年间， 国 家发改委逐年调整光伏行业的标杆上网电价。从 2019 年开始，政府努力实现光伏发电 的 市场化交易，将推进光伏发电平价上网作为今后制定光伏电价政策的发展方向。 2021 年 2 月 26 日国家能源局在《关于 2021 年风电、光伏发电开发建设有关事项的 通知 （征求意见稿）》中提出纳入保障性并网规模的项目由各省级能源主管部门以项目上 网 电价或同一业主在运补贴项目减补金额等为标准开展竞争性配置；此后发改委进一步颁 布《关于 2021 年新能源上网电价政策有关事项的通知》，对于集中式光伏电站、工商业 分 布式光伏项目中央财政不再补贴，已实现全面平价。 2、补贴政策 随着光伏发电补贴政策的不断完善，我国光伏发电行业经历了初装补贴到度电补贴再到 竞价补贴政策时期，随着光伏发电度电成本的下降，集中式光伏平价上网条件已经具备。根 据国家发展改革委 2021 年 6 月 7 日印发的《关于 2021 年新能源上网电价政策有关事 项的通知》，明确从 2021 年起，对新备案集中式光伏电站、工商业分布式光伏项目，中 央 财政不再补贴，实行平价上网。2021 年新建项目上网电价，按当地燃煤发电基准价执 行， 可自愿通过参与市场化交易形成上网电价。而对于存量项目，根据国家相关规定， 其补贴 强度将保持长期稳定。 （三）消纳政策 近年来，我国清洁能源产业不断发展壮大，已成为推动能源转型发展的重要力量，为建 设清洁低碳、安全高效的能源体系做出了突出贡献。但同时清洁能源发展不平衡不充分 的 矛盾也日益凸显，特别是清洁能源消纳问题突出，已严重制约行业健康发展，引起了 国家 的高度重视。为了更好地促进风电、光伏发电、水电和核电等清洁能源高质量发展， 可以 从“输电”和“储能”两方面共同助力光电消纳，最终建立起清洁能源消纳的长效 机制
