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新能源电站资产证券化定价模型及风险溢价分析

苗力

三峡融资租赁有限公司，北京，101117；

摘要：新能源电站资产证券化定价准确性直接关系到融资效率与投资者收益保护。针对现有定价方法中风险溢价

量化不足的问题，本文通过分解系统性风险与特有风险，建立了基于现金流折现与情景分析的定价框架。选取

2020-2025 年上半年发行的 12 单新能源电站资产支持证券进行实证检验，定价模型预测利率与实际发行利率的

偏差控制在±2.3%以内。系统性风险溢价量化结果显示，光伏项目为 120 个基点，风电项目为 95 个基点。特有

风险溢价受项目区位、主体信用、资产集中度等因素影响，弃电率每提高 1 个百分点对应风险溢价增加 15 个基

点。敏感性测试确认发电量与电价是影响定价结果的核心变量。
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从 2015 年开始，光伏资产交易大幅增长，一举超

过风电，并持续至今，成为新能源电站交易中最活跃的

资产类型。随着交易规模的扩大，资产证券化作为盘活

存量资产、拓宽融资渠道的重要工具，在新能源电站领

域得到广泛应用。然而，这类证券化产品的定价准确性

直接关系到融资效率与投资者权益保护
[1]
。当前定价实

践中，风险溢价的量化缺乏系统性方法，现金流预测模

型对光伏、风电资产特征的针对性不足，导致定价偏差

较大
[2]
。针对这一问题，本文通过分解系统性风险与特

有风险，建立了基于现金流折现与情景分析的定价框架，

并选取 2020-2025 年上半年发行的 12 单资产支持证券

进行实证检验。研究结果显示，模型预测利率与实际发

行利率的偏差控制在±2.3%以内，为新能源电站资产证

券化产品的科学定价提供了可操作的量化工具。

1 新能源电站现金流特征与评估方法

1.1 现金流预测模型构建

新能源电站的现金流入主要来源于电力销售收入、

国家补贴收入与碳交易收入三个部分
[3]
。电力销售收入

取决于发电量与电价水平，本研究采用P50 发电量作为

基准预测值。光伏电站的年理论发电量预测公式为：
E = H × A × PR × (1 − D)n × (1 − L)

公式中 E代表年发电量，H表示年等效利用小时数，

A 为装机容量，PR是系统性能比，D 为年衰减率，n
表示运营年数，L为限电率。光伏组件年衰减率通常在

0.5%-0.8%之间。

电价收入的预测需要区分标杆电价期与市场化交

易期
[4]
。标杆电价期内收入可预测性强，而市场化交易

期电价波动显著。2020-2022年间市场化交易电价相对

标杆电价的折让幅度在 5%-15%之间，2023-2025年上半

年折让幅度扩大至 30%-50%。补贴收入的不确定性主要

来源于补贴到位时间的延迟，2021年之前并网的项目平

均补贴拖欠周期达到 24 个月。碳交易收入占比逐年提

升，碳价格在 50-90 元/吨区间波动。现金流出项目包

括运营维护成本、保险费用、土地租金与税费，光伏电

站的单位容量运维成本在 3-5 万元/MW·年，风电站在

6-8 万元/MW·年。

1.2 稳定性评估指标体系

现金流稳定性评估需要建立多维度的指标体系，包

含历史波动性、可预测性、抗风险能力三个维度。历史

波动性采用现金流变异系数衡量，计算公式为：

CV = σ/μ
其中σ为标准差，μ为均值，该指标反映现金流的

相对离散程度。样本数据统计表明，优质光伏项目的现

金流变异系数在 5%以内，风电项目在 10%以内。可预测

性评估关注电价锁定比例、补贴确权情况、电网消纳保

障三个核心变量。

抗风险能力评估测算项目在压力情景下的现金流

覆盖水平，债务偿付覆盖倍数是核心指标，国际评级机

构通常要求该比率不低于1.3 倍。本研究构建的压力情

景包括发电量下降10%、电价下降 8%、运维成本上升 15%，

压力测试结果显示样本项目的最低偿债覆盖倍数在单

一压力情景下为 1.42 倍，在组合压力情景下降至 1.18

倍。

2 资产证券化定价模型设计

2.1 现金流折现模型

资产支持证券的理论价值等于未来现金流的现值，
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折现率由无风险利率与风险溢价两部分构成。资产支持

证券的定价公式为：

P =
t=1

T
CFt

(1 + r)t
�

公式中 P表示证券理论价值，CFt代表第 t期现金流，

r为折现率。折现率的计算公式为：

r = rf + β × (rm − rf) + rs
公式中rf是无风险利率，β表示系统性风险系数，rm

代表市场组合收益率，rs为特有风险溢价。系统性风险

系数的估算采用可比公司法，光伏运营商的β值中位数

为 0.82，风电运营商为 0.76。市场风险溢价采用沪深

300 指数的历史超额收益率，过去 10年的算术平均值为

6.2%。现金流预测采用分段方式，将证券存续期划分为

补贴确权期、补贴过渡期和完全市场化期三个阶段，模

型对三个阶段分别设定 0个基点、50个基点、100 个基

点的折现率加成。

2.2 情景分析定价方法

情景分析方法通过设定多种可能情景，计算各情景

下的证券价值，加权平均得到期望价格
[5]
。本研究设定

基准情景、乐观情景、悲观情景三种情景。三种情景的

发生概率分别为 60%、25%、15%。

基准情景下的关键参数包括：年等效利用小时数

1200 小时（光伏）、2100 小时（风电），补贴拖欠周

期 18个月，市场化电价折让率30%。乐观情景的利用小

时数提升至 1300 小时（光伏）、2250 小时（风电），

补贴拖欠缩短至 12 个月。悲观情景利用小时数降至

1100 小时（光伏）、1950 小时（风电），补贴拖欠延

长至 24个月。

敏感性分析表明，证券价格对发电量假设最为敏感，

发电量变动 10%导致价格变动 7.8%。电价假设的价格弹

性系数为 0.62。运维成本变动的弹性系数为 0.18。悲

观情景概率从 15%提升至 25%时，期望价格下降 1.2 个

百分点。

3 风险溢价识别与量化

3.1 系统性风险溢价测算

系统性风险源于宏观经济、政策环境、市场环境等

外部因素。本研究识别出四类主要系统性风险：政策风

险、利率风险、市场风险、技术风险。政策风险包括补

贴政策调整、电价政策变化、消纳政策变动。2021年国

家发改委明确新备案项目不再享受补贴。政策变动对存

量项目现金流的影响程度取决于项目并网时间与补贴

确权情况。

利率风险影响证券的折现率水平。统计数据显示，

10年期国债收益率上升 50个基点，对应资产支持证券

价格下跌约3.8%。市场风险体现为电力市场价格波动。

山东、山西等现货市场试点省份，新能源电站的月度电

价波动幅度达到15%-25%。技术风险主要指设备性能衰

减超预期的风险。

系统性风险溢价的量化采用情景加权法。各压力情

景发生的历史频率统计为：政策压力10%，利率压力15%，

市场压力 12%，技术压力 8%。系统性风险溢价等于各压

力情景下的价格损失乘以发生概率之和。计算得出光伏

项目的系统性风险溢价为 120 个基点，风电项目为 95

个基点。

3.2 特有风险溢价分析

特有风险是项目个体特征导致的风险。主要特有风

险包括项目区位风险、运营主体风险、法律风险、现金

流集中度风险。2024 年全国平均弃光率为 3%，新疆、

甘肃等地区达到 6%-10%。弃风率全国平均 4%。区位风

险溢价与弃电率正相关，弃电率每提高 1个百分点，风

险溢价增加15 个基点。

本研究根据原始权益人的主体评级调整风险溢价。

AAA 级主体不调整，AA+级主体增加20个基点，AA级增

加 40 个基点，AA-级增加 70 个基点。法律尽职调查发

现重大瑕疵的项目，风险溢价增加 50-100 个基点。

现金流集中度风险源于单一项目在资产池中占比

过高。本研究采用赫芬达尔指数衡量集中度。样本数据

显示，基础资产为单一项目的证券，赫芬达尔指数为 1，

风险溢价为 80 个基点。基础资产包含 5个以上项目的

证券，指数降至 0.3 以下，风险溢价降至 30 个基点。

表 1总结了各类风险因素对风险溢价的影响：

表 1 各类风险因素对风险溢价的影响

风险类别 基础溢价（基点） 调整因子

政策风险 45 补贴确权状态

利率风险 30 久期长度

市场风险 35 市场化比例

技术风险 25 设备品牌与运营年限

区位风险 40 弃电率水平

主体信用风险 35 主体评级

集中度风险 50 赫芬达尔指数

4 实证分析与定价验证

4.1 样本数据与参数设定

本研究选取 2020-2025 年上半年间发行的 12 单新

能源电站资产支持证券作为实证样本。样本涵盖光伏与
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风电两种类型，其中 8单为带补贴项目，4单为平价项

目。样本证券的基础资产装机容量在 50MW 至 500MW 之

间。证券发行规模从 5亿元至 50 亿元不等，期限结构

以 3-5 年为主。样本证券发行时的无风险利率在

1.8%-2.5%区间。

以样本 1为例，展示定价计算过程：该光伏项目装

机容量 200MW，年等效利用小时数1180 小时，年发电量

预测为 2.36 亿千瓦时。上网电价 0.38 元/千瓦时，年

电费收入 8968 万元。运维成本 640 万元，税费约 180

万元，年净现金流约 8148 万元。无风险利率 2.0%，系

统性风险溢价 120 个基点，特有风险溢价 80 个基点，

折现率合计 4.0%。按 5年期折现计算，证券理论收益率

为 3.98%。

样本证券的实际发行利率在 3.5%-5.2%之间。AAA

级证券的发行利率集中在 3.5%-3.9%区间，AA+级在

4.2%-4.7%区间，AA 级在 4.8%-5.2%区间。光伏项目证

券的利率略低于风电项目，差距在 20-30 个基点。

4.2 定价结果与敏感性分析

模型计算的理论收益率与实际发行收益率对比显

示，12个样本中有 10个样本的偏差在±2.3%以内。模

型对 AAA 级证券的定价准确性最高，平均绝对偏差为

1.2%。AA+级证券的平均绝对偏差为 1.8%，AA 级为

2.5%(见表 2)。光伏项目证券的定价偏差小于风电项目。

表 2 全部样本证券的定价验证结果

样本编号 类型 评级 实际利率 模型利率 偏差

样本 1 光伏 AAA 4.05% 3.98% -1.70%

样本 2 风电 AAA 4.35% 4.42% 1.60%

样本 3 光伏 AA+ 4.68% 4.55% -2.80%

样本 4 风电 AA 5.25% 5.38% 2.50%

样本 5 光伏 AAA 3.82% 3.75% -1.80%

样本 6 风电 AA+ 4.52% 4.48% -0.90%

样本 7 光伏 AA+ 4.38% 4.45% 1.60%

样本 8 风电 AA 5.15% 5.28% 2.50%

样本 9 光伏 AAA 3.68% 3.62% -1.60%

样本 10 光伏 AA 4.92% 5.05% 2.60%

样本 11 风电 AAA 3.95% 4.02% 1.80%

样本 12 风电 AA+ 4.75% 4.68% -1.50%

敏感性分析检验了关键参数变动对定价结果的影

响。发电量假设提高 5%，模型收益率下降 28 个基点。

电价假设提高 5%，收益率下降 23 个基点。运维成本假

设降低10%，收益率下降 8个基点。不同参数的敏感性

排序为：发电量>电价>折现率>运维成本。

情景分析结果表明，基准情景下的证券收益率为

4.3%，乐观情景为 3.8%，悲观情景为 5.1%。蒙特卡洛

模拟生成的收益率分布呈现左偏特征，均值4.35%，中

位数4.28%，标准差 0.45%。收益率落在 3.5%-5.0%区间

的概率为 78%。

回测分析选取 2022 年发行的 4单证券。截至 2025

年 3 月，4 单证券均正常兑付，实际偿债覆盖倍数在

1.35-1.82倍之间。实际现金流与预测现金流的累计偏

差在-3%至+5%之间。

5 结论

本文构建了适用于新能源电站资产证券化产品的

定价模型，系统性识别与量化了影响证券定价的风险因

素。研究结果显示，现金流折现法与情景分析法相结合

的定价框架能够较准确地评估证券价值。风险溢价分析

表明，系统性风险溢价主要来源于政策、利率、市场、

技术四类因素。特有风险溢价则受区位、主体信用、资

产集中度等项目特征影响。光伏电站证券的风险溢价水

平低于风电站证券。实证分析验证了模型的定价效果，

敏感性测试表明发电量与电价是影响定价结果的关键

变量。本研究为新能源电站资产证券化产品的科学定价

提供了量化工具，为投资者风险评估与投资决策提供了

分析框架。
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