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0 引言

随着国家政策继续保持平稳且光伏组件成本

逐步下降，分布式光伏发电近几年快速增长，且

依然存在发展空间。但光伏发电行业作为重资产

行业，其前期投入高、资金需求大、运营周期长。

随着行业装机量快速扩张、补贴逐步退坡，在银

行介入政策收紧和匹配资金不足的背景下，如何

通过融资租赁方式盘活存量、激活增量，是分布

式光伏发电发展过程中的一次机遇。本文通过对

分布式光伏发电的前景和可行性进行分析，论证

了融资租赁介入分布式光伏发电的优势和机会。

1 我国光伏产业的现状及前景

1.1 产业发展现状

我国太阳能资源丰富，年日照时数大于

2000 h 的地区占到国土面积的 2/3[1]，陆地面积每

年接收的太阳辐射总量为 3.3×103～8.4×103 MJ/

m2，相当于 2.4×104 亿吨标准煤的储量，巨大的

太阳能资源优势为我国光伏发电的发展提供了基

础性保障。

与传统的火力发电技术相比，光伏发电更环

保、更经济。世界各国已纷纷提出各自的新能源

战略规划，太阳能作为其中重要的新能源持续得

到了各国政府的大力支持。

2013 年以来，我国陆续出台了政策扶持光伏

产业的发展，再加上技术不断进步，光伏发电成

本不断下降，使我国光伏发电得到了快速的发展。

光伏电站年新增装机量从 2012 年的 3.57 GW 升至

2017 年的 53.06 GW，年新增装机复合增长率达到

72%。尽管自2016年以来国家补贴政策逐年退坡，

但成本的快速下降，使光伏电站仍具有较高的投

资回报率，光伏装机量仍维持高增长。

对我国分布式光伏发电的现状及相关配套政策进行了分析，并通过对实际项目进行可行性经

济研究，指出了分布式光伏发电具有广阔的市场前景和空间。
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分布式光伏发电项目融资租赁的可行性研究

图 1  2012～2017 年我国光伏年新增装机量及增速
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2016 年 12 月，国家能源局发布了《太阳能

发展“十三五”规划》，预计到 2020 年，全国光

伏累计装机量将达到 105 GW。2018 年 11月，国家

能源局召开了《太阳能发电“十三五”规划》中

期评估成果座谈会，会议强调，国家依然支持光

伏产业，2022 年前补贴政策持续，并加速出台

2019 年相关政策，大幅提高“十三五”光伏建

设目标。虽然经历了 2018 年上半年《关于 2018

年光伏发电有关事项的通知》( 简称“531”新政 )

发布的负面冲击，但本次会议进一步稳定了市场

预期，为产业发展提供了强有力的信心保障。

1.2 产业发展趋势

1.2.1 分布式光伏发电将快速增长

光伏发电主要分为集中式和分布式。集中式

光伏电站一般需要土地面积集中，所以常位于郊

区、偏远荒地，这就意味着电量无法全部就近吸

纳，从而导致近几年“弃光限电”现象比较严重。

随着年度建设规模控制的日益严格及“三北”地

区出现的“弃风弃光”问题，集中式光伏电站的

建设规模受限，分布式光伏发电项目迎来了机会。

而且分布式光伏的快速发展存在其必然性：1) 分

布式光伏发电在工商业用电领域已实现平价，可

不依赖补贴；2) 分布式光伏发电项目的补贴结算

政策优于集中式光伏电站。

2017 年我国分布式光伏发电呈现爆发式增

长，新增装机量达 19.44 GW，同比增长 3.6 倍，

远超前 5 年分布式光伏发电装机总量，在光伏

新增装机量中的占比达到 36.6%。而从累计光伏

装机量来看，分布式光伏在光伏发电装机总量中

的比重提高到 23%，同比增长了 10 个百分点 [2]。

根据《电力发展“十三五”规划》，到 2020 年

分布式光伏发电的装机规模将达到 60 GW。截

至 2017 年底分布式光伏发电累计装机量近 30 

GW，尚有 30 GW 的市场空间。

1.2.2“自发自用、余量上网”模式成为主流

分布式光伏发电有“自发自用、余量上网”

和“全额并网”2 种并网模式，且其对应的补贴

政策存在一定差异，具体如表 1 所示。

表 1 分布式光伏发电模式及补贴政策对比 (以皖南某市居民用电为例 )

模式 补贴方式

自发自用、余量上网

“自发自用”部分享受分布式电站的度电补贴 = 用户电价 + 国家补贴 + 地方补贴 =0.56+0.32+0=0.88
元 /kWh；
“余量上网”部分享受上网电价 + 分布式电站的度电补贴 = 当地脱硫煤电价 + 国家补贴 + 地

方补贴 =0.3844+0.32+0=0.7044 元 /kWh

全额并网 所在资源区的标杆电价 = 光伏电站标杆上网电价 =0.7 元 /kWh

从表 1 中的数据可看出，“自发自用、余量

上网”模式的电价高于光伏标杆上网电价 0.7 元

/kWh。通过“自发自用、余电上网”，可大幅

降低用户的使用成本，并实现余电创收，提高使

用效益。

2 光伏产业支持政策

2.1 光伏产业规划及配套支持政策

2013 年 7 月，国务院发布《关于促进光伏产

业健康发展的若干意见》，并指出：1) 对分布式光

伏发电细分领域的扶持力度不断加大；2) 对分布

式光伏发电实行按照电量补贴的政策；3) 上网电

价及补贴的执行期限原则上为 20 年。

随后国家陆续出台了多项政策支持光伏产业

的发展。一是在最近几年的能源规划中，都对

光伏发电装机量进行了重点规划。特别是 2016

年 12月，国家能源局发布的《能源发展“十三五”

规划》指出，到 2020年，太阳能发电规模达到 1.1

亿 kW 以上，其中分布式光伏为 6000 万 kW、

集中式光伏电站为 4500 万 kW，从装机规模上

明显偏向分布式光伏项目。二是国家已发布分

布式电站电价改革试点政策，解决分布式电站发
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电端与需求端不匹配的问题。2017 年国家发展

和改革委员会、国家能源局发布通知，开展分布

式光伏发电市场化交易试点，通过市场化招标

的方式探索确定光伏发电价格，促进行业健康

发展 [3]。

2.2 光伏电站补贴政策

作为战略性新兴产业，光伏电站普遍投资较

大，项目投资收益率受制因素较多，与行业补贴

政策息息相关。由于光伏发电的度电成本高于传

统火力发电，目前光伏产业的发展一定程度上较

依赖于政府补贴。2013～2018 年，集中式光伏

电站标杆上网电价和分布式光伏电站补贴价格发

生了几次下调，也反映了行业政策的变迁过程，

具体如表 2、表 3 所示。

                      表 2  2013 ～ 2018 年光伏电站标杆上网电价和补贴标准 (含税 )      单位：元/kWh

类别 区域分类 2013～2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018-05-31

集中式光伏电站标杆 
上网电价

I 类资源区 0.90 0.80 0.65 0.55 0.50

II 类资源区 0.95 0.88 0.75 0.65 0.60

III 类资源区 1.00 0.98 0.85 0.75 0.70

分布式光伏电站补贴 - 0.42 0.42 0.42 0.37 0.32
注：资源区具体分类见国家发展改革委发改价格 [2013]1638 号文件附件

表 3  2018 年“531”新政光伏产业补贴政策

项目 政策

集中式 
光伏电站

1) 普通集中式光伏电站按照资源区划分，不同资源区的标杆上网电价不同，各资源区的电价都有下

调，具体参考表 2 中的“2018-05-31”一列；2) 村级光伏扶贫电站项目维持不变

分布式 
光伏电站

1) 2018 年起投运，且项目采用“自发自用、余量上网”模式的，补贴标准降低 0.05 元 /kWh 后为 0.32
元 /kWh；2) 项目采用“全额并网”模式的，执行所在资源区的标杆上网电价

3 分布式光伏电站的可行性分析

国信证券分析认为，按照 2018 年的电价水

平，且在不考虑地方补贴的情况下，普通光伏

电站的内部收益率可达到 11% 左右，而选择完

全“自发自用”的分布式电站内部收益率最高

可达到 20% 以上，如图 2 所示 [4]。由图 2 可知，

采用完全“自发自用”模式的分布式光伏电站

的内部收益率最高，较普通光伏电站的内部收

益率高出很多，尤其是Ⅲ类资源区。

2022 年以前光伏补贴政策依然存在，特别是

分布式光伏电站会有更多的支持，除了国家补贴政

策外，部分地区还有地方补贴，内部收益率会更高，

因此，投资分布式光伏电站仍然有利可图。

为有效验证分布式光伏发电项目的收益情

况，选取了某租赁公司与皖南某市工业区政府意

向合作项目，该项目拟利用工业区的公共建筑屋

顶建设分布式光伏电站。经现场勘查，公共建筑

屋顶可利用面积为 49755 m2，可建设容量为 4.73 

MW 的分布式光伏发电项目。

3.1 基本指标

表4为该分布式光伏发电项目测算基本指标。

3.3 财务分析

3.3.1 销售收入及利润估算

根据分布式光伏发电项目的运行特点，本项
资料来源：国信证券经济研究所数据整理

图 2  普通光伏电站与分布式光伏电站的内部收益率对比
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表 4 分布式光伏发电测算基本指标

参数 数值 备注

装机容量 /MW 4.73 安徽省

脱硫煤电价 / 元 •kWh-1 0.3844 安徽省

业主用电价格 / 元 •kWh-1 0.85 安徽省

自用电价优惠折扣 /% 90 -

自用部分占比 /% 80 　-　

国家补贴电价 / 元 •kWh-1 0.32 -

国家补贴延迟 / 年 0.5 -

建设期 / 月 6 -

运营期 / 年 25 　-　

折旧年限 / 年 20 　-　

残值，折旧方式 0%，直线 -

年均运维及管理费 总投资的 1.5% 　-　

目投产后按运营期 25 年计算，补贴执行 2018 年

“531”新政政策。预计本项目新增销售收入共

9188.91 万元，利润总额为 4983.04 万元，净利润为

3942.71 万元。

3.2 投资估算及资金筹措

表5为该分布式光伏发电项目测算投融资指标。

表 5 光伏发电测算投融资指标

参数 数值 备注

静态投资单价 / 元 •W -1 5.00 -

静态总投资 / 万元 2365.00 -

建设期利息 / 万元 106.43 -

动态投资单价 / 元 •W -1 5.23 -

动态总投资 / 万元 2471.43 -

自筹资金比 /% 30 -

债权融资比 /% 70 融资租赁

每年融资利率 /% 9 融资租赁

还款方式 等额本息 融资租赁

贷款年限 / 年 10 融资租赁

3.3.2 主要财务指标汇总

表 6 为财务评价主要数据与指标汇总。

3.3.3 财务评价结论

通过财务测算可知，该项目的投入较小，收

表 6 财务评价主要数据与指标汇总表

参数 数值 备注

发电收入总额 / 万元 9188.91 -

年均营业收入 / 万元 367.56  运营期均值 

年均成本费用 / 万元 150.75  运营期均值 

利润总额 / 万元 4983.04 -

年均利润总额 / 万元 199.32  运营期均值 

累计净利润 / 万元 3942.71 -

年均净利润 / 万元 157.71  运营期均值 

全投资内部收益率 ( 税
后 )/%

13.34 -

全投资投资回收期 / 年 6.92 -

全投资财务净现值 / 万元 1015.35
 基准收益率

ic= 8% 

资本金内部收益率 /% 16.38 -

资本金投资回收期 / 年 8.46 -

资本金财务净现值 / 万元 822.70
基准收益率 

ic= 8% 

益尚可，项目期年均营业收入为 367.56 万元、

年净利润为 157.71 万元、全投资内部收益率为

13.34%、资本金内部收益率为 16.38%。当表 4

中自用部分的占比为 100% 时，项目的资本金内

部收益率达到 19.44%，这与图 2 中国信证券经

济研究所的数据基本一致。

综合上述各项指标可知，本项目中投资收益

和投资回收指标较为合理，高于同行业平均水平，

体现了较好的财务收益和经营成果，具备可行性。

4 分布式光伏发电项目的融资租赁

虽然分布式光伏发电避开了集中式光伏发电

的弊端，但因其本身也存在规模不大、屋顶资源

分散，以及业主背景复杂、用电不均衡等问题，

导致分布式光伏发电项目在获取大型银行支持方

面存在较大障碍。因此，在目前国内资金整体偏

紧的情况下，如何通过模式创新获取融资租赁资

金的支持，对分布式光伏发电项目的投资方实现

项目稳定收益和规模扩张具有重要意义。
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4.1 融资租赁优势

由于分布式光伏发电项目的施工周期较短，

天然具备作为融资租赁标的物的独特优势。

1) 分布式光伏电站补贴期限长达 20 年，期

间政策保持不变，保证了足够稳定的现金流，金

融投资属性强。

2) 分布式光伏电站投资收益率显著高于传统

能源，按目前补贴政策来看，项目内部收益率普

遍高于 15%。

3) 相对于日益枯竭的水电资源和安全受限的

核电资源，光伏发电更加环保，市场成长空间大。

4) 分布式光伏电站项目的资产规模普遍在几

千万到几亿元不等，适合融资租赁参与。

因此，不像传统的政府与社会资本合作 (PPP)

项目，租赁资金不用等 6～12 个月的建设期结束

后介入，而是项目启动即可介入。分布式光伏发

电项目类似于经营性物业，融资租赁可在光伏发

电项目投运的整个过程中介入。目前，融资租赁

可介入的分布式光伏发电项目主要有党政机关公

共建筑屋顶、工商业屋顶、居民户用屋顶等。

4.2 融资租赁交易模式

融资租赁可根据分布式光伏发电项目的资金

需求阶段提供不同的租赁产品，主要包括直接租

赁、售后回租、经营性租赁 3 种模式。

1) 直接租赁模式。电站投资方基于电站项目

具备可行性的背景下，且无大量资金进行电站投

资时，可选择直接租赁融资。首先，电站投资方

和光伏产品制造商进行光伏设备采购商务谈判，

引入租赁公司，签订《三方产品买卖合同》，由

租赁公司支付设备款，制造商交付设备给电站投

资方。其次，电站投资方与租赁公司签订《融

资租赁合同》，电站投资方运营电站并按期支付

租金；租赁期满，电站投资方以名义价款取回电

站所有权。

2) 售后回租模式。电站投资方利用自有资金

建成光伏电站，为盘活存量资产，选择与融资租

赁公司洽谈融资业务。首先，与租赁公司签订《资

产转让协议》，将光伏电站出售给租赁公司。其

次，与租赁公司签订《融资租赁合同》，回租光

伏电站，按期支付租金；租赁期满，电站投资方

以名义价款取回电站所有权。

3) 经营性租赁模式。随着融资租赁公司越来

越多地介入光伏发电行业，会逐步有租赁公司做

到更加专业，并且随着业务创新，租赁公司还会

成为光伏电站从开发、建设到后期运营全产业链

的综合金融服务商。而直接持有光伏电站，并出

租给用电方使用，也是综合服务的一部分。

4.3 存在的问题和风险应对

光伏产业虽已有较好的发展基础和开展融资

租赁的独特优势，但依然存在很多问题和风险，

需要我们积极防范和重点把控。

1)“自发自用”部分占比较低的风险。分布

式光伏发电项目中，“自发自用”部分的占比高

低决定了项目收益的高低及项目最终投资是否可

行。而“自发自用”部分与企业年用电量、年发

电量、每天工作时间、年假天数、休息时厂房设

备是否负荷等因素相关，因此需要选择光伏发电

“自发自用”部分占比较高的项目，才能有效保

障项目的综合收益。

2) 光伏补贴拖欠影响收益的风险。虽然光伏

发电补贴由供电部门统一支付，但实际由国家发

展和改革委员会能源部门审批，而资金拨付又要

财政部门审核，导致审批时间和补贴拨付时间均

较难控制，电站补贴拖欠时间甚至会超过 2 年。

3) 补贴政策力度逐步下调的风险。2015 年

12 月，国家发展和改革委员会决定调整新建光

伏电站标杆上网电价政策，标杆上网电价逐年降

低，具体可参考表 2。因此，补贴退坡是投资新

建光伏发电项目所面临的一个现实问题。当前，

业内企业都在深挖内功，提质增效，且随着光伏

组件成本逐步下降，光伏发电项目无补贴也能继

续保证项目收益维持在一个合理区间，但平价上

网尚需时日。

产 业 论 坛
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资源区 地区 评价结果

Ⅲ类资源区

河北除Ⅱ类外其他地区 绿色

山西除Ⅱ类外其他地区 绿色

陕西除Ⅱ类外其他地区 绿色

上海 橙色

江苏 绿色

浙江 绿色

Ⅳ类资源区

安徽 绿色

福建 橙色

江西 绿色

山东 橙色

河南 绿色

湖北 绿色

湖南 绿色

广东 绿色

广西 绿色

海南 橙色

重庆 橙色

贵州 绿色

西藏 红色

4.4 风险控制措施

1) 重点审核项目质量和第一现金流的来源。

选择用户电价较高的公共建筑和工商业屋顶，确

保电费支付相对及时、稳定，且有收费权质押，

以保证项目现金流安全。

2) 强化对项目运营期的过程控制和对光伏电

站质量评价。建立详细的项目操作指引和风控管

理办法，确保项目整体安全。

3) 着眼于项目主体，做好主体的信用评价，

以担保措施为辅开展业务。项目选取的光伏设备

制造商若为行业内知名上市公司和当地政府支持

的企业，对光伏电站的建设和工程质量有比较可

靠的保障。

5 结语

分布式光伏电站是新型能源转型的核心方向

之一。通过对分布式光伏电站的现状及其相关政

策进行分析后可知，经过 2017 年分布式光伏电

站的快速增长，未来其将会得到更加理性的发展。

一方面，到 2022 年前，光伏补贴政策企稳；另

一方面，在无补贴的背景下，伴随组件成本的下

降，必将迎来平价上网时代。因此，光伏产业会

被倒逼从规模扩张转向高质量发展，在分布式光

伏发电项目收益更有优势的前提下，其融资租赁

业务发展仍大有可为。
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