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关于光伏发电类 REITs 评级的一些思考 

 

作者：联合评级结构融资部  高鑫磊 

 

引言：近年来，商业地产类 REITs发行单数逐年递增，为房地产企业开辟了一条新的

融资渠道，也吸引了不少光伏企业和券商等中介机构的目光。一方面，光伏电站一般通过

项目公司的形式拥有，便于股权的转移。另一方面，光伏电站建设前期的资金多来源于融

资租赁、信托和自有资金，建设完成后，光伏企业需置换融资租赁、信托等高成本的资

金，融资需求较高。券商等中介机构试图参照商业地产类 REITs的形式为光伏企业提供融

资方案。笔者以评级视角，从底层资产、交易结构及增信方三个方面，探讨光伏发电类

REITs面临的难点及解决途径。 

 

1、光伏类 REITs产品基本构建模式 

目前市场尚无成功的光伏类 REITs 案例，以交易所商业地产类 REITs 而言：类 REITs

以资产支持专项计划（以下简称“专项计划”）为载体，该专项计划由计划管理人（一般为

券商资管）发行资产支持证券募集资金，用于向原始权益人购买 REITs 基金份额。REITs

持有不动产（以下简称“底层资产”）所属公司（即下图的项目公司）全部股权并向该公司

发放物业抵押信托贷款或股东贷款，抵押物为底层资产。项目公司除底层资产外不持有其

他资产，除专项计划相关债务外亦不持有其他有息债务。募集资金实际用于向项目公司的

原股东（以下称为融资方）支付股权对价和替换原有负债。 

通常情况下，资产支持证券分为优先级资产支持证券和次级资产支持证券，优先级资

产支持证券面向合格投资者发行，次级资产支持证券持有者通常为融资方。且类 REITs 一

般有融资方或其关联方提供差额补足、担保或业绩补偿（限定物业收益最低值），以便保证

优先级资产支持证券的偿付。优先级资产支持证券为固定收益、固定期限产品，次级资产

支持证券持有者享有超额收益，因此对于优先级资产支持证券持有人，类 REITs 产品为固

定收益债券。光伏类 REITs 产品可参考商业地产类 REITs 的结构设置，但因底层资产属性

不同，有较大的风险特征差异，进而也会影响到交易结构细节选择，本文会在下文展开论

述。类 REITs 典型交易结构如下： 

 

图 1 类 REITs 典型交易结构 
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注：私募基金向项目公司发放的贷款为不动产抵押贷款 

 

光伏类 REITs 中的不动产指的是光伏发电设备及其附属物。光伏类 REITs 评级主要涉

及三个方面：底层资产、交易结构及增信方。 

 

2、底层资产分析 

在应用形式上，光伏发电项目主要有集中式光伏电站和分布式光伏电站两大类。分布

式光伏电站倡导就近发电，就近并网，就近转换，就近使用的原则，不仅能够有效提高同

等规模光伏电站的发电量，同时还有效解决了电力在升压及长途运输中的损耗问题。目前

应用最为广泛的分布式光伏发电系统，是建在城市建筑物屋顶的光伏发电项目。该类项目

必须接入公共电网，与公共电网一起为附近的用户供电。集中式光伏电站基本原则为充分

利用荒漠地区丰富和相对稳定的太阳能资源构建大型光伏电站，接入高压输电系统供给远

距离负荷。 

集中式和分布式光伏电站因运营特点有所不同，评级关注的风险有所侧重。 

 

（1）弃光风险 

光伏发电只有有阳光的情况下才能发电，黑夜不能发电，阴天、雨雪天对其影响大；

稳定性较差。国网为了平衡某一时点的发电量及用电量，可能会对光伏发电项目进行限

制。 

集中式光伏电站一般建在经济欠发达区域，当地电量需求相对较少，而集中式电站发

电量相对较高，该区域发电量及用电量出现不平衡的可能性较高，出于安全管理电网的考

虑，国网对集中式光伏电站采取限电的可能性较大，即弃光风险较大；分布式通过选址，

一般建在经济较发达，光伏发电量占比少的区域，国网进行电量调配相对容易，限电风险

小，即弃光风险小。位于甘肃及新疆的光伏电站主要为集中式光伏电站。据国家能源局统

计，2015 年，甘肃及新疆的弃光率分别为 31%和 26%，可见部分区域的弃光风险较大。 

评级将根据光伏电站项目本身历史弃光率、所属区域弃光率及未来技术水平发展来考

虑未来光伏电站弃光率的变化。其中技术水平发展主要包括电网调配技术的发展、储能技

术的发展等等，上述技术的进步有利于减少弃光率。 
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（2）补贴延迟风险 

政策规定，电网企业可就光伏电站标杆上网电价高出当地燃煤机组标杆上网电价的部

分，申请可再生能源发电补贴资金。光伏电站发电补贴占整个光伏发电上网电费收入比例

高。以北京市（二类资源区）为例，2017 年下半年，北京市燃煤机组标杆上网电价为

0.3598 元；2017 年新建的光伏电站的标杆上网电价为 0.75 元，计算得出补贴电价为 0.3902

元，是光伏标杆上网电价的 52%。 

光伏电站建成投运后，才能申请纳入补贴名录。审核国家政府部门包括国家可再生能

源信息管理中心，省财政、价格、能源主管部门，财政部、国家发改委、国家能源局。审

核机构较多，审核时间可能较慢。 

《国家发展改革委关于发挥价格杠杆作用促进光伏产业健康发展的通知》规定：光伏

发电项目自投入运营起执行标杆上网电价或电价补贴标准，期限原则上为 20 年。国家根据

光伏发电发展规模、发电成本变化情况等因素，逐步调减光伏电站标杆上网电价和分布式

光伏发电电价补贴标准，以促进科技进步，降低成本，提高光伏发电市场竞争力。根据近

几年国家发展改革委关于光伏发电价格调整的文件，光伏发电补贴调减只针对文件规定执

行时间之后新建或并网的光伏发电项目，而之前的项目仍按原补贴执行，但是政策并未排

除降低原补贴的可能性。 

按照《可再生能源法》，电网企业要按月与可再生能源发电企业根据可再生能源上网电

价和实际收购的可再生能源发电上网电量及时全额办理结算。但实际上，由于可再生能源

发展基金缺口（即于可再生能源电价附加基金的征收额度无法覆盖需要补贴的资金），部分

光伏发电项目补贴发放并不及时。据光伏行业相关人士介绍，截至 2018 年 3 月底，可再生

能源发展基金缺口近 1,000 亿元。据搜狐财经《2017 年以后并网的普通地面光伏电站将长

期处于补贴拖欠状态——不同光伏项目的补贴命运各有千秋》披露，在 2013 年建成的最早

的一批光伏发电项目补贴拖欠周期已达三年。在国家能源局下发的《2017 年能源工作指导

意见》中明确“精准实施光伏扶贫工程。进一步优化光伏扶贫工程布局，优先支持村级扶

贫电站建设，对于具备资金和电网条件的村级电站，装机规模不受限制。加强并网消纳、

费用结算等统筹协调工作，确保项目建设运营落实到位”。 预计光伏扶贫项目的补贴将位

于优先发放的梯队。另外，分布式光伏在国家支持政策中的倾斜幅度较大，无论是补贴的

发放还是电价调整方面，都享有较强力度的政策支撑。但需要注意的是，在接下来的发展

中，随着光伏电站包括分布式光伏的规模扩大，补贴资金不足的情况下，工商业分布式的

拖欠范围或将扩大。 

总体看，光伏电站发电补贴是否及时足额发送对光伏电站现金流的实现至关重要。但

受纳入补贴名录审批流程的限制，正式运营的光伏电站纳入补贴名录的时间存在一定不确

定性，且即便纳入了补贴名录，受可再生能源发展基金缺口较大的影响，实际收到的补贴

款也可能出现延迟及不足额的情况。 

对于入池项目评级需要关注该项目是否已经纳入补贴名录，是否属于优先发送补贴的

梯队，及历史补贴发送延迟时间、金额发放比例等等；另外还需关注未来再生能源电价附

加基金的征收标准是否提升、光伏发电补贴标准是否下降等有利于缩小可再生能源发展基

金缺口的措施。根据上述关注点的分析评估未来可能的延迟时间、发放比例，一般而言建

议选择已纳入补贴名录的项目入池。 

 

（3）建筑物物权风险和其出租方破产风险 
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应用最为广泛的分布式光伏发电系统，是建在城市建筑物屋顶的光伏发电项目。一般情

况下，光伏发电项目的拥有者并不拥有光伏发电项目附属建筑物的所有权。如果光伏发电项

目附属的建筑物被抵押或该建筑物的出租方信用状况恶化进而破产，可能导致建筑物易主，

新业主可能不再允许光伏发电项目的存在，将导致光伏发电项目受损。地面光伏项目一般建

在荒漠、滩涂等经济价值低的土地上，该种风险低。目前一些分布式光伏发电系统安装在工

业园区工厂的厂房上，一般这些工厂属于中小企业，信用状况恶化风险较高，进而导致分布

式光伏发电站受损风险较高。 

针对该种风险，联合评级认为可以通过提升入池发电项目的分散度来缓释该风险，面临

的难点是可获取的出租方的资料较少，其信用风险较难评估；出现光伏发电项目附属的建筑

物被抵押或该建筑物的出租方信用状况恶化进而破产的实例少，光伏发电项目继续存续的可

能性、可回收价值较难估计。 

 

（4）其他风险 

 

光伏发电项目的其他风险包括运营设备损坏，光照时间不足，操作风险，地震洪水等不

可抗拒因素等。该类风险一般可以通过投保来缓释。光伏发电项目涉及的保险有营运一切险、

发电量不足赔偿险等。营运一切险、发电量不足赔偿险承包范围包括上述列举的导致的财产

损失。但需关注保险免赔情形及免赔额度，同时此类风险，也可通过分散性进行缓释。 

 

3、交易结构分析 

 

专项计划通过私募基金拥有项目公司 100%的股权，专项计划可以通过在私募基金层

面约定对光伏发电项目资金的管控及负债增加的限制。 

在专项计划层面，评级主要关注现金流的分配方式。优先级资产支持证券的偿还来源

为项目运营可分配净现金流（需扣减所得税），通过基金向项目公司发放贷款进而产生利息

支出可以抵扣全额或部分所得税。考虑到光伏电站发电补贴金额较高及发放时间的不确定

性、光伏电站存续期间的有限性（约 20~25 年），为了尽快偿付完优先级资产支持证券，减

少其偿付风险，分配方式一般设置为偿还完毕当期应付利息后，剩余可分配资金按优先次

序过手摊还本金。 

商业地产类 REITs 中，一般设置每 3 年一次开放期，开放期时投资者有权选择退出，

并设有主体为证券的回售提供流动性支持。考虑到我国现有资产支持证券的期限结构，光

伏类 REITs 也很可能设置每 3 年一次开放期，开放期时投资者有权选择退出的交易结构。

同时考虑到光伏电站股权交易并不足够活跃，处置周期不确定性较大，预计也将设有主体

为证券的回售提供流动性支持。如无法匹配相应的流动性支持机构，则建议取消开放期，

寻找长期资金对接，否则将很大程度影响分层结果；鉴于这一安排与当前投资人对产品期

限偏好的矛盾，公募 Reits 或将成为解决这一矛盾的希望。 

资产处置方面，一般一个区域的光伏电站股权均归属于一个子公司，公司每个区域的

光伏电站数量并不多；光伏电站的转让方式多为股权转让。股权转让涉及的税主要有企业

所得税、契税及印花税。相对于商业地产处置可能面临的高额税负，光伏电站项目处置成

本相对可控。 
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总体看，光伏类 REITs 的交易结构与商业地产类 REITs 较为类似，但预计在本金摊还

方面将以过手摊还为主。 

 

4、增信方分析 

 

增信方分析主要涉及两个方面：①增信条款的效力；②增信方的主体信用风险。其中增

信方的主体信用风险与公司债主体信用风险分析一致。 

增信条款一般包括担保、差额支付承诺、流动性支持、权利维持费等等。需要关注增信

条款保障的范围及程度。评级将根据增信条款保障的范围、程度及增信方主体信用风险来评

估最终增信效果。一般情况下，优先资产支持证券的信用级别最低为最强有效增信方的主体

信用级别。 

 

5、结论 

光伏类 REITs 的交易结构与商业地产类 REITs 基本一致。但在具体评级过程中，光伏

发电类 REITs 将面临不少特有难点。 

光伏电站运营现金流普遍面临弃光、补贴延迟、运营设备损坏等其他保险可赔付风险

诸多风险，此外，分布式光伏电站还面临较大的建筑物物权风险和出租方破产风险。其中

弃光风险可通过历史数据分析、所处区域分析、及分层测算等进行缓释。 

由于光伏电站发电补贴是否及时足额发送对光伏电站现金流的实现至关重要，补贴延

迟风险需重点关注。但由于受可再生能源发展基金缺口较大的影响，补贴延迟风险较大，

且由于政策性因素，补贴发送延迟时间及发放比例不确定性较大，给评级带来的困难较

大。 

对于分布式光伏电站面临的建筑物物权风险和出租方破产风险，笔者认为除提升分散

度外缺乏缓释措施，且其他所有风险均可通过提升分散度进行缓释，但需要大量数据来评

估违约率及可回收率。 


