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前言 
目前，中国每年的可再生能源电力装机量多于世界其他国家。中国的可再生能源发电以可
变可再生能源电力为主，尤其是风能和太阳能发电。如何在发电过程中增加可变可再生能
源电力的比重，是全世界关心的课题。中国对于此项课题的积极贡献主要体现在两方面：
一方面是迅速扩大可再生能源电力的全国性布局，另一方面是认真学习和借鉴其他国家已
有的经验。 

本报告是阐述美国国家可再生能源实验室 （National Renewable Energy Laboratory, 
NREL)、中国国家可再生能源中心及中国其他主要研究机构，以及丹麦能源署之间技术
合作的系列报告的部分项目。这几方的合作主要致力于分享关于高比例可再生能源电网系
统的规划、部署和运营方面的经验。此项为期五年的合作获得了英国儿童投资基金会的大
力资助。  

第一年的核心任务是由专家主导在中国开展一系列工作，分享下述四个关键方面的技术知
识和实践经验： 

1. 综合能源情景设计与建模  

2. 可再生能源友好的电网发展 

3. 电力系统灵活性 

4. 促进可再生能源分布式发电的发展。 

这些工作植根于丹麦能源署和中国国家可再生能源中心专家之间的已有的合作，并且使这
种合作得以显著扩展。 

本报告对于上述第四个主题的参与过程中所讨论的一系列问题进行了总结。报告所讨论的
设计限于美国的大环境下，主要侧重于分布式发电的商业和投资模型。后续工作中将不断
探讨美国经验为中国能源规划提供启示的可行性与操作模式，同时也将充分利用本报告提
供的知识基础。本报告中所展现的初期合作为实现双方的互相理解建立了良好的开端，并
且启发了中国的研究人员开始考虑如何将从其他国家学习的经验转变为符合中国特有的自
然、经济、社会和政治环境下的模式。 
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我们期待着此项合作已经初步获得的成功在未来的四年里得以延续。 
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1 简介 
中国的太阳能光伏产业正在迅速发展。2013 年，中国生产了 26 千兆瓦光伏组件，超过
世界总供应量的 60%，其中 43% 的组件在国内消耗（中国工业和信息化部，2014）。
太阳能光伏总装机量从 2010 年的 240 兆瓦增长到 2014 年的 28.05 千兆瓦，太阳能光伏
发电量目前占国家总发电量的 0.45%（25 千兆瓦时）（中国国家能源局，2015）。自 
2013 年以来，中国出台了一系列政策和指导方针支持太阳能光伏的发展，包括实行国家
上网电价补贴 0.42 元人民币/千瓦时。尽管中国太阳能市场整体增长显著，但是 2014 年
的分布式太阳能光伏新装机量没有达到中国国家能源局提出的 8 千兆瓦目标。融资和互
连管理方面的挑战抑制了分布式太阳能光伏的增长潜力（中国循环经济协会可再生能源专
业委员会，2015）。 

在中国，分布式光伏发电在融资方面的阻碍尤为突显的方面包括但不限于：项目规模对于
融资方案的限制, 屋顶和土地的所有权问题, 高资本成本和低竞争力电价带来的分布式发
电经济效益的挑战，资本提供者根据预期风险所订立的高融资成本等。第一，分布式发电
项目的规模既没有小到可以轻易地自筹资金，又没有大到足以吸引资本市场或基金投资。
第二，中国的屋顶和土地所有权问题使分布式发电更具挑战性：对于居民项目，直至公寓
大楼所有住户达成共识，项目才可向前推进；对于商业项目，企业所有权往往比太阳能项
目自身周期呈现更为频繁的变更。因此，利用太阳能项目作为抵押以获取银行贷款存有一
定困难 (Wang 2014)。第三，偏低的电价可降低分布式光伏发电系统的经济价值。依中
国当前的分布式发电政策，屋顶太阳能所有者首先使用其太阳能电池板产生的电力，之后
才以单独的上网电价补贴价格将多余的电力回售给电网。居民电价的低价位特点（低于上
网电价补贴和中国工商业电价）尤其对居民分布式光伏发电系统的经济价值造成削弱。因
此，尽管上网电价补贴价格相对较高，居民分布式光伏发电市场尚未获得飞跃式发展。第
四，居高的太阳能融资成本（一般在 8% 以上，有时达到 10%–12%）也增加了经济方面
的挑战性。太阳能电池板质量和电力用户付款方面的担忧（ 在贷款期限内搬迁或破产的
风险）也提高了分布式发电项目的融资成本 (Dai 2014)。 

美国分布式光伏发电市场的增长相对迅速，从 2009 年的 2 千兆瓦增长到 2014 年的 8 千
兆瓦以上（图 1）。美国的分布式光伏发电增长由多面因素驱动，包括联邦和州政策扶持
机制、商业模式与融资创新，以及降低风险的各种措施。然而，美国分布式光伏发电的迅
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速增长为电力行业的诸多方面带来了新的挑战，包括电力企业的分崩离析、费率所须的重
新设计以及相应对电力用户造成的成本影响、对电网稳定性方面的的担忧和并网方面的问
题等等。 

本报告旨在描述，在全球成本降低和欧洲先期采用的宏观环境下，帮助推动美国分布式光
伏发电市场的各种自上而下和自下而上的实施方法。这些经验为中国探索推进分布式可再
生能源提供了借鉴和参考。本报告其余部分的结构如下：第 2 节讨论了美国分布式光伏
发电发展的近期趋势；第 3 节总结了联邦和州政府对分布式光伏发电的政策和法规支持；
第 4 节分析了分布式光伏发电的业务和融资创新，包括共享太阳能、第三方所有权、证
券化和项目收益公司 (YieldCo) 模式；第 5 节简单讨论了并网的标准和程序；最后，本报
告总结了从美国分布式发电发展中得出的一些重要的参考经验。  
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2 美国分布式光伏发电成本趋势 
在美国，分布式光伏发电一般定义为安装在负荷位置（屋顶或地面）或附近的太阳能光伏
发电容量，接入公共配电网，规模通常小于 1 兆瓦（SEIA，2015；Gauntlett 和 
Lawrence，2015）。分布式光伏发电通常用于抵减电力客户的用电量，而这些客户不参
与批发市场的能源出售 。因此，在美国，分布式光伏发电与零售电价竞争；这使分布式
光伏发电在电价相对较高的几个州成为一种经济的选择。 

美国的分布式光伏发电范畴包括太阳能市场的两部分：居民光伏（系统规模通常达 25 千
瓦）和商业光伏（25 千瓦——1 兆瓦）。1 在过去七年里，这两个市场整体增长迅速，复
合年增长率近 42%（见图 1）。2  

                                                 
1一些分析师将商业市场分为“小型商业市场”（25 千瓦——250 千瓦）和“工商业市场”（250 千瓦——1,000 
千瓦）。为简单起见，本报告将商业和工商业以及属于这个规模范畴的公共部门实体（如市政、非营利机
构、大学等）的装机所结合。本报告中列出的每个细分市场的典型项目规模是根据对太阳能行业专业人士
的访谈而确定的。 
2值得注意的是，2014 年是美国商业太阳能市场自 21 世纪以来的首个下跌年份。这是由商业太阳能独有的
一些阻碍因素导致，包括州政府鼓励措施减少和融资的挑战，如：1) 太阳能投资项目的交易成本很高，因
而会限制投资者在较小交易中的收益； 2) 合同和交易结构缺乏标准化，从而减缓发展进度，并影响项目捆
绑聚合。除此之外，商业市场上许多购电协议对应方未进行评级，这通常意味着执行成本高昂的尽职调查
过程，以确定其信誉并降低投资者的忧虑。 
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图 1. 2008–2014 年美国年度和累计分布式光伏发电装机量 

来源：GTM/太阳能产业协会，2015 

自 2008 年以来，多晶硅价格暴跌，全球光伏市场迅速发展，组件供应持续增长，这些因
素共同导致太阳能光伏成本空前降低。目前，光伏平准化发电成本（一种竞争力的近似度
量）可以与传统的电力来源一较高下。图 2 列出金融公司 Lazard 预计的各种发电技术的
平准化发电成本估计值 (Lazard 2014)。两类分布式光伏发电（“太阳能光伏——居民屋顶”
和“太阳能光伏——工商业屋顶”）是此分析中发电成本相对较高的两种技术（这些数据呈
现“无补贴”的平准化发电成本 。其价格区间已与部分州的零售价水平相当，尤其在考虑州
政府和联邦政府的激励因素后。 
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图 2. 多种技术标准化发电成本对比 （2014 年） 

来源：Lazard 2014 

由于美国和全球的成本结构处于一个动态环境中，许多细分市场的光伏价格一直保持着竞
争力。根据一些分析预测，2015 年光伏组件价格实际上同比下降 8% (Jones 2015)。 

除了组件，软成本 （ 如客户购置、许可、检验、互连、安装劳动和融资等）已超过分布
式光伏发电系统总安装成本的一半（DOE 2014）。软成本因市场的不同而有明显差异，
并导致美元/瓦的系统价格在各州之间存在差异 。然而，即使有这些差异的存在，各州的
成本均逐渐下降；代表性示例如图 3 所示。 

新能源 

传统能源 
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太阳能光伏——工商业屋顶 
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微型燃气轮机 

地热 
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核动力 
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来源：Lazard 估值 
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图 3. 2010–2015 年亚利桑那州、加利福尼亚州、马萨诸塞州、新泽西州、马里兰州和纽约州的光伏系统成

本（按系统规模）3 

来源： NREL 内部数据，基于各州的激励政策 

太阳能电池组件以及其他系统组件的成本下降不仅给光伏平准化发电成本的降低创造了空
间，而且在不干扰市场的情况下消减了州级激励措施。新的融资方式通过融资成本的削减
进一步降低了光伏系统的价格并促进了分布式光伏在美国的快速增长。  

                                                 
3 图中所示装机量和成本在各项目和各州有很大差异。图中的数字为所选各州安装成本的中值，因此并没有
给出最大或最小范围值。 
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3 支持分布式光伏的联邦政府政策、州政府政策和监管政

策 
自 1950 年代以来，光伏已在美国成为一项商业化的技术，但仅在近五年内它才开始在美
国电力行业的年产能增长中占有重要的比例 。光伏发电在商业历史中，往往由于光伏装
置资本成本太高，无法与传统能源发电相抗衡。这些不利的经济因素一度成为阻碍光伏在
电力行业中实现增长的主要壁垒。20 世纪中期，在欧洲先期采用和全球光伏成本降低的
背景下，美国联邦政府提供了 30% 的税收优惠，加利福尼亚等州实施了激励政策，以推
动光伏发电在其司法管辖区内的发展。于是，光伏的经济特性开始吸引美国投资者。4 本
节将讨论联邦和州立政府支持光伏发展的激励措施。 

3.1 联邦税收激励  

美国联邦政府目前是通过美国税法实施可再生能源的激励措施 (Bolinger 2014)。目前针
对光伏太阳能的两项税收激励措施为投资税收抵免和加速折旧（修正的加速成本回收制度 
modified accelerated cost recovery system, MACRS）。5 投资税收抵免政策允许投资者
根据太阳能项目成本的 30%进行应交所得税（纳税年度结束时结欠联邦政府的税额）的
抵扣。加速折旧法允许商业（非个人）投资者在运营的前六年中将其太阳能项目的合格计
税基数按 100% 折旧。该加速折旧计划在项目前五年中会产生应税损失，这些损失可用
于抵扣应税所得。 通过以上两项政策的结合运用，投资者可实现相当于超过项目资金成
本 50% 的税收优惠 (Chadbourne & Parke 2008)。表 1 列出了每个激励措施的详细信息。 

                                                 
4 2008 年，由于硅供应增长和欧洲市场（即德国、西班牙和意大利）因实行上网电价补贴方案而扩大，光
伏组件的价格也开始急剧下降。 
530% 的投资税抵减最初通过 2005 年 Energy Policy Act 提供给太阳能项目。通过其他立法两次展延后，
该退税定于 2017 年 1 月 1 日对企业降至 10%，对业主则完全取消。对于加速折旧成本回收制度，当前针
对各种类型设备的加速折旧计划自 1986 年以来就已实施，而且并无预定的取消期限。然而，美国立法者已
有讨论，加速折旧成本回收制度可能随美国税法的全面修正而被修改或取消 (Chadbourne & Parke 2013)。 
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表 1. 联邦税收优惠详情  

 投资税收抵免 加速折旧 

价值 
税收抵免值为项目成本的 10% 或 

30%，具体取决于技术 

符合折旧条件的成本（并非所有项目成本

都符合条件） 

部分符合条件的

技术 

太阳能 

燃料电池 

小型风电 

地热能 

各种类型的商务设备，包括可再生能源 

成本基础 
符合条件的项目成本。项目投产时

可接受退税。可以与加速折旧重叠 

如果与投资税收抵免重叠使用，基础成本

的抵免值减半（即 15%） 

截至日期 

为了获得“第 48 节”所述的 30% 投

资税抵减，项目必须在 2017 年 1 

月 1 日 之前投入使用  

无 

可再生能源交易的规模导致那些纳税能力有限的企业无法在一年内直接吸收所获的 30% 
投资税收抵免的总额。对于第一年未使用的任何税收抵免可以结转至后续的纳税年度使用，
但由于资金的时间价值原理，这样的向以后年度结转降低了抵免额的价值。此外，为了将
加速折旧与税收抵减两项政策结合起来实现最充分的运用，企业需要更大的纳税能力——
大到几乎没有任何可再生能源开发商可以达到和加以利用的水平。 

因此，开发商会寻求税务权益投资者注资它们的项目，从而将税收优惠转变为实际收益。
税务股权投资者通常是美国大型的银行和金融公司，但也有一些企业涉足此领域（如谷
歌）。为使税务股权投资者获得税务利益，他们所投资的项目涉及复杂的财务结构。截至
本文编纂时，对于无杠杆（即没有项目级债务）交易，税务股权投资者的税后回报率通常
为 8%–10% 左右 (Chadbourne & Parke 2015)。税务权益投资须付出高昂代价，这主要
是由于其自身的复杂性，并且要求律师、投资银行和其他专业机构的介入和操作。即使，
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税务股权投资还是能让开发者获得税收优惠的价值，并通过降低太阳能成本将成本节约的
效应传递给最终用户。 

联邦税收优惠是促成第三方所有权模式（如第 4.2 节所述）的要素，而第三方所有权是自 
2008 年以来分布式光伏发电的主要增长动力。第三方所有权模式能让业主和企业少花钱
或不花钱，即可在其房顶上安装太阳能，并实现税收激励的成本节约效益，而且无需介入
相关的复杂的资本运作活动。 

3.2 州政府扶持政策  

分布式光伏在美国五十个州的发展速度不同。增长突出的市场通常具有一些有利条件， 
包括当地电价和政策和监管环境； 这些市场通常拥有丰富的太阳能资源（即日照量）， 
但并非所有市场都具备此条件。 

各公用事业服务领域内的区域电价是分布式光伏发电的一项主要经济动因。如果光伏系统
供电价格低于或等于当地电力公司的电价，则可能吸引该服务区域的消费者和企业利用分
布式光伏发电来抵消其能源使用量。因为分布式光伏与零售电价之间相互竞争时，后者的
价格比电力公司从独立电力商获取的批发价要高，从而使得面向消费者的直售模式使得较
小的分布式系统为业主提供了有竞争力的电价。6 美国居民和商业客户平均零售价的详细
信息见图 4。 

                                                 
6就全国平均水平而言，2014–2015 年美国居民用电价格比商业用电价格高 10%–15%（美国能源信息管理
局， 2015）。此外，商业电价更为复杂，往往包含”需量电费”，不会像可变性能源使用那样容易被光伏发
电抵消。因此，相对于居民光伏，商业光伏必须获得额外的成本效益才可以保持其市场竞争力。截至 2015 
年 2 月，夏威夷州商业和居民用电价格最高，分别为 0.30 美元/千瓦时和 0.27 美元/千瓦时。华盛顿州的居
民电价最低（0.08 美元/千瓦时），而俄克拉何马州的商业电价最低（0.07 美元/千瓦时）（EIA，2015）。 
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图 4. 美国居民和商业用电平均零售价 

来源：Pacific Power 2014，使用 Energy Electric Institute 关于典型费用和平均价格报告的数据 

为了增进分布式光伏发的竞争力，美国许多州已经出台了一系列政策或激励方案作为联邦
税收优惠的补充。一些已成功推动分布式光伏增长的州立政策包括： 

• 可再生能源配额标准 (renewable portfolio standard, RPS)：这些指令要求指定的
电力生产商和负荷服务企业的能源产出中，可再生资源生产量达到一定的水平。通
常，风能和生物质能等低成本可再生能源被用于满足可再生能源配额标准要求。基
于这种规定，， 实施可再生能源配额标准的司法管辖区当中超过 75%建立了太阳
能或分布式发电的特定配额 （22 个州和华盛顿特区，如图 5 所示），这种局面与 
2007 年 22 个可再生能源配额标准司法管辖区中仅九个，约合 38%)有特定配额相
比，实现了大幅增长（DSIRE，2015a；Wiser 2007）。特定配额对于零售电力中
的太阳能或分布式发电比重提出要求，从而成为迄今为止推动美国太阳能和分布式
发电发展的一个巨大驱动因素。劳伦斯伯克利国家实验室（Lawrence Berkeley 
National Laboratory ，LBNL) 估计太阳能/分布式发电特定配额推动了 2005 至 
2014 年加州以外光伏发电增量的 60%–80% (Barbose 2014)7  

                                                 
7 虽然无法获得确切数据测量多少分布式光伏发电（相对于公用事业规模光伏）受到了太阳能特定配额支持，
但 NREL 发现，有特定配额的各州的居民和商业光伏发电占到美国非加州居民和商业光伏市场的 60%
（NREL，使用 Navigant [2015] 的数据）。 
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图 5. 可再生能源配额标准及太阳能或分布式发电规定 

来源：美国各州可再生能源激励数据库，2015b 

• 可再生能源电力证书 （renewable energy certificate, REC） 和太阳能电力证书 

(solar renewable energy certificate, SREC)：这些可交易的证书按照可再生能源配

额标准的规定产生，并代表可再生能源电力的“环境属性”。这些证书通常按照市场

动态定价，出售给那些遵循可再生能源配额标准的电力生产商、电力公司和负荷服

务企业。某机构拥有的可再生能源电力证书或太阳能电力证书的数量将即决定了它

在指定时期内对配额标准要求的遵循程度。为促进可再生能源或减少碳足迹，其他

实体如企业、甚至消费者，也可以购买可再生能源发电证书和太阳能发电证书。 

• 净计量：这项政策提供了美国每个分布式光伏市场的基础，在第 3.2.1 节中与太阳

能补贴值一起进行详细讨论。 

• 生产和成本激励机制：通过这两种机制，可再生能源发电可以按照系统发电的千

瓦时数量（基于生产的激励）或按照安装系统的成本（基于成本的激励）获得补贴。
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这些补贴的支付可以改善可再生能源发电的定价（使其比传统电力更具竞争力），

同时也加快了投资者回报的实现速度。 

• 税收抵免：除了联邦政府提供的优惠，一些州已选择扩大对可再生能源发电设施

的税收抵免。为了有效利用这些抵免，企业必须有足够的州级所得税负债以使用税

收优惠。 

• 经过资产评估的清洁能源 （Property Assessed Clean Energy， PACE）：各州

可以通过立法允许其管辖范围内的县、市对居民不动产和商业不动产进行专门的征

税评估（有时也被称为“效益评估留置权”）。之后，这些估值可以通过获取免税债

券或第三方贷款人（后者更为常见 ）发行的贷款而实现变现。通过贷款所获取的

资金可以直接支付给承包商或业主，以用于优化能效和可再生能源的升级安装。业

主的房产税将在一个延长期限内（如 20 年）进行摊销，业主通过调增房产税的方

式偿还借款本息。有关 PACE 的更多信息，请参见第 4.3.1 节。 

近来，州政府的激励机制对商业和居民电力用户光伏经济至关重要。但对一些州或市来说，
光伏组件和系统成本下降到如此程度，联邦税收优惠以外的用来驱动分布式光伏经济的激
励措施已显得无足轻重。 

3.2.1 净计量 

净计量是一种州级政或电力公司级的政策。这种政策在本质上允许可再生能源系统用户的
“电表倒转”。换言之，当户主的光伏发电量超过用电量时， 多余的电力将被输送回电网
（即回调计量），而户主通过电网购买的电力，可根据未使用的电力实现相应的抵减。在
美国居民电力市场，人们通常在太阳能资源最强的白天离家外出。而晚上回到家时，太阳
能资源已逐渐减弱。净计量允许“高发电量、低用电量”时段来抵消“低发电量、高用电量”
时段的影响。 

美国四十四个州和华盛顿特区已执行了净计量政策（DSIRE，2015a），但政策结构各不
相同。其中的差异之一是可再生能源电力的补贴电价； 在美国最大的太阳能市场，它通
常与零售价挂钩。换言之，如果上例中的户主向电力公司支付 0.15 美元/千瓦时的电费，
则光伏系统送回电网的发电（即业主没有消耗的部分）将会以相同的 0.15 美元/千瓦时计
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入抵免额。一些州以低于零售价的价格对可再生能源发电提供补贴。与此相反，德克萨斯
州奥斯汀市和明尼苏达州采用的太阳能补贴值 （value of solar tariff, VOST）措施实际上
可以按高于零售电价的水平对抵免额进行定价（见第 3.2.2 节）。 

净计量已成为分布式光伏发展的主要驱动力，能够让户主开启其系统的全部经济价值 
(Black 2009)。然而，最近有些观点认为净计量造成了“交叉补贴”。即，因为太阳能客户
按照净计量制度支付更低的电费，拥有大量太阳能客户的电力公司公司正面临客户群萎缩，
以致无法收回固定成本（如维护输配基础设施相关的费用）。电力公司认为，太阳能客户
没有支付他们理应承担的维护电网的成本，从而造成固定成本被不均衡地摊派到服务领域
内的非太阳能客户的账单上（Wellinghoff 和 Tong，2015）。 

这一论点已经牵引了州力公用事业委员会和立法机构的注意，至 2014 年年底， 超过 20 
个听证会议已在审查净计量或电价设计，以确保电力公司面对高比例客户端光伏
(customer-sited solar) 所带来的成本方面的负面影响并保护自己的权益 （GTM/太阳能产
业协会，2015）。为减缓这些负面影响，一些电力公司、公用事业委员会和州政府提出
了一系列建议， 其中包括： 

• 向太阳能客户加收固定费用。截至本文编纂时，美国最大的两个太阳能市场—加利

福尼亚州和亚利桑那州—均已批准最低固定费用，但亚利桑那州电力公司正在致力

于实现更高的相关收费 (Wesoff 2015)。 

• 减少净计量抵免额。 

• 采用太阳能补贴值。德克萨斯州奥斯汀市和明尼苏达州开发了各自的太阳能补贴值

（但在明尼苏达州，电力公司可以选择向客户支付净计量抵免额或采用太阳能补贴

值）。 

• 重新设计电价。电力公司有若干选择来确保他们可以在分布式光伏达到高比例的服

务领域内继续成本收回。 

• 实行最低收费 （minimum bill），公用事业客户需要支付每月最低标准的费率 ，

即使客户的光伏生产量完全超过本月的消耗。 
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• 允许电力公司拥有太阳能资产。亚利桑那州两家电力公司已经获得当地公用事业委

员会的批准开始试点项目：在客户屋顶上安装太阳能或安装共享太阳能系统（见第 

4.1 节），并提供电费抵免额或长期固定电价。 

• 电力公司负责分布式能源资源的整合并把其交付给电网运营商。按照此方案（体现

在纽约州能源改革愿景 New York Reforming the Energy Vision 中），电力公司将

成为分布式资源市场和独立系统运营商 (即确保电网运行和可靠性的机构)之间的接

口 （State of New York，2015）。 

3.2.2 太阳能补贴值（value of solar tarrif） 

太阳能补贴值的计算方法作为净计量的替代方案，计算出的是反映太阳能的货币价值的抵
减值，而不是与零售电价挂钩的抵减值（Taylor 等，2015）。迄今为止，这些政策的施
行实例有限（如上所述，美国只有两个司法管辖区采用：德克萨斯州的奥斯汀市和明尼苏
达州），但有明显意向表明考虑将这类方案转变为目前净计量政策的替代方案。 

太阳能补贴值方案的创新旨在量化太阳能的价值。补贴通过以下方式进行计算：首先鉴定
分布式光伏发电向电网和电力公司提供的服务，随后应用估值方法计算太阳能光伏的价值
（从数据汇总的简单计算到复杂的电力系统建模分析）。其他假设条件诸如系统使用年限
和预计发电量，也将影响计算结果。太阳能补贴值方案考虑的服务可能存在一定争议。电
力公司、太阳能行业和其他利益相关者中公认的服务包括： 

• 能源 

• 发电容量 

• 输配能力 

• 系统损失的避免 

• 辅助服务（频率调节、旋转和非旋转备用等）。 

太阳能补贴值可能考虑的其他服务包括： 

• 燃料价格的对冲 
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• 市场价格反应（即分布式光伏降低了系统的总能源需求，因而降低了实时电价） 

• 环境（碳污染减少、空气和水质等） 

• 可再生能源配额合规程度 

• 电网的安全性、可靠性和弹性 

• 社会（经济发展）（Hansen 和 Lacey，2013）。 

理论上太阳能补贴值的范围可以非常广泛， 基于其计算包含上述哪些服务以及，它们各
自的估价，以及光伏发电系统的假定寿命、预计发电量、系统成本等其他因素 。织洛矶
山研究所（Rocky Mountain Institute， RMI） 于 2013 年公布了 16 项“太阳能价值”研究
的综述，标题为 A Review of Solar PV Benefit & Cost Studies（Hansen 和 Lacey，
2013）。这些报告中公布的平均值（有些特定于某些市场，而另一些则综合了多个市场
行情）从 -0.18 美元/千瓦时到近 0.34 美元/千瓦时不等。这些差异表明，用于实现补偿充
分性的分布式光伏发电估值仍然是一种新颖的方法，易受非标准化假设的影响。除了 
RMI 的综述之外，NREL 技术报告 Methods for Analyzing the Benefits and Costs of 
Distributed Photovoltaic Generation to the U.S. Electric Utility System 也为太阳能价值的
计算方法提供了资源（Denholm 等，2014）。 

奥斯汀和明尼苏达 8的方案一致规定应定期对补贴水平开展重新评估并进行必要的调整。
这为分布式光伏户主造成了价格风险。明尼苏达的方案中锁定了太阳能补贴值价格自签订
合同之日起 20 年不变， 因此使得现有的太阳能补贴值用户免于承担此风险。相应地，太
阳能补贴值的不利变更只会影响未来的客户。在奥斯汀，所有分布式光伏发电客户（现有
和未来客户）统一执行现行价格（根据每年重新评估结果），不允许使用过去的价格。不
过，该方案依据零售电价给出了价格下限。9  

                                                 
8 明尼苏达州的太阳能补贴值尚未实施，因为公用事业公司可以选择保持目前的净计量结构，也可以选择转
移到太阳能补贴值方案，而当前版本的太阳能补贴值规定的补偿高于零售电价 。 
9 明尼苏达州的方案包括与零售电价相等的最低限价，但仅适用于公用事业委员会批准补贴后的前三年
（DSIRE，2015c）。 
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4 分布式光伏发电商业和融资创新  
商业和融资模式的创新在美国发展迅猛，目的是为了充分利用前述优惠政策和地区电价。
这些创新推动了分布式光伏发电在美国的增长，其发展成果包括共享太阳能系统、第三方
持有模式、证券化和其他融资机制。下文对每一项进行了详细的描述。 

4.1 共享太阳能 

根据 NREL 分析，美国约 75% 的屋顶面积不适合安装太阳能光伏装置（Denholm 和 
Margolis，2008）。共享太阳能装置在用户所在地之外，可由多个电力买家共享，因此
可以使得分布式光伏发电市场显著扩展，突破自然局限。共享太阳能通常称为“社区太阳
能”或“太阳能园区”，对于位于当地的商业规模光伏或其他可再生能源系统，企业和家庭可
以持有、租赁或订购其中的一部分，但不预置其屋顶。这些企业与家庭由电力公司通过虚
拟净计量予以补偿，即用其光伏发电的比例份额来抵消他们各自的电力消耗。光伏系统可
以由电力公司、企业、地方政府、非营利组织或这些机构联合拥有和管理。项目可位于公
共建筑、私人土地、棕色地带或其他具有适当太阳能资源的地段。共享太阳能项目融资的
可操作模式包括共同拥有、第三方共同融资、或电力公司直接融资等模式（Ardani 等，
2013）。研究表明，到 2020 年共享太阳能可占到美国分布式光伏市场的 32%–49%，累
计投资金额达 82–163 亿美元（Feldman 等，2015）。 

在电力公司赞助的模式中，电力公司持有或运营对电力用户开放的项目。用户无需在自己
的屋顶上安装光伏发电系统即可够抵消个人用电。用户可以采用一次性预付或持续支付订
购费用来加入太阳能项目（Coughlin 等，2010）。十一个州和哥伦比亚特区已制定允许
共享可再生能源的政策，且其中一些州特别要求某些受管制的电力公司开发共享可再生能
源。 

在美国，电力合作社、市政电力公司、以及公共公用事业区免征联邦所得税，因此不能享
受第 3.1 节所描述的联邦税收优惠政策。所以在某些情况下它们会通过成立特殊功能实体
来享受可再生能源项目的商业税收优惠政策。在电力公司投资的模式中，特殊功能实体将
负责项目的建设、管理、运营和维护。共享太阳能参与者可以拥有或租赁可再生能源项目
的一部分，并获得电费抵免。 
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4.2 第三方持有模式 

分布式光伏在美国的一个主要驱动力是太阳能第三方持有模式的发展。第三方持有模式在
很大程度上得益于净计量政策和联邦税收优惠的支持。在此模式中，太阳能开发商/投资
者保留对所建设资产的所有权，并通过长期合同将这些资产的使用权售出。在分布式光伏
发电中，这些合同的对应方通常是房主，即他们拥有安装光伏组件的屋顶或房产，并使用

案例研究：科罗拉多州的共享太阳能 

科罗拉多州立法机关在 2010 年通过了 Community Solar Gardens Act，科罗拉多公用事业委

员最终在 2012 年 9 月通过了园区开发的规则。按照科罗拉多州的规定，社区太阳能园区是

指屋顶或地面安装的 2 兆瓦或以下的太阳能发电设施，并有至少 10 个用户。每个用户订购

应当“至少为 1 千瓦社区太阳能园区的额定容量，并供应不超过社区太阳能园区用户平均每

年用电量的 120%……”1 千瓦的规定不适用于低收入用户。用户获得补偿的方式是从采取对

公用事业公司电费单上进行虚拟净计量的抵免。公用事业委员会为公用事业公司设定了从社区

太阳能园区购买输出电量的上限和下限，目前每年最低额度为 6 兆瓦。此外，公用事业委员

会要求公用事业公司在其社区太阳能园区购置预算中预留至少 5% 用于低收入用户 (CCR 

723-3)。 

2012 年和 2013 年，Xcel Energy（科罗拉多州最大的公用事业公司，拥有超过 100 万客

户）批准建设 25 个社区太阳能项目，共计 118 兆瓦容量 (Xcel Energy 2015)。Xcel 根据所

产生的产力向社区太阳能客户支付金额为每千瓦 7 美分 (Proctor 2014)。 

最近几年，科罗拉多州两个最活跃的社区太阳能开发商分为 Clean Energy Collective 和 

SunShare。Clean Energy Collective 使用预先提供资金购买所有权的模式： 企业或个人购买

社区可再生能源项目的一部分，支付方式或为现金，或为贷款外加签订一项为期 20 年的购售

电协议。Clean Energy Collective 处理社区可再生能源项目涉及建设乃至运维的一切事宜，客

户每月收到电费抵免。SunShare 提供一份 20 年的协议，供客户在无需进行前期投资的情况

下从当地社区太阳能项目购买电力，而并非光伏组件，藉此冲抵他们的电费。与 Clean 

Energy Collective 相似，SunShare 也对社区太阳能项目进行建设、维护和管理。 

与客户安装个人屋顶系统相比， 这两种模式下，通产大宗购买太阳能板和其他设备以及统一

建设，降低了系统成本，且专业维修和优化选址进一步提高了系统成本效益。此外，由于产电

力用户的参加资格不限定，这些计划开辟了出租户、出租人以及各种企业和个人参与太阳能所

有权的机会。因为从客户的处所到太阳能电池板之间没有直接的电连接，所以，如果客户在协

议期限结束之前搬动，则能源抵免将转移到新的地址，前提是客户的新地址在公用事业服务区

内的同一个县。否则系统所有者可以将电池板的所有权（Clean Energy Collective 模式）或能

源（SunShare 模式）转售给同一地区的另一位客户。 
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光伏系统产生的电力来抵消他们的电网用电量。客户可通过两类合同约定使用光伏资产：
电力购买协议或租赁协议。电力购买协议规定了光伏系统每单位发电量的价格；租赁协议，
规定了用户按月支付固定租赁费用。 常见的行业惯例通常要求在每个合同年度按一定比
例（范围通常为 2%–3%）逐步升高购电协议价格和租赁价格 。  

在 2000 年代中期 SunEdison 开创了首个太阳能电力购买协议之前，通过购电协议签订
购电合同是传统电力行业的标准惯例。10 在 SunEdison 开始与 Whole Foods 和 Staples 
等美国零售商签订长期太阳能合同（10–20 年，但现在 20 年更为常见）后不久，
SolarCity 和 Sunrun 等专注于居民项目的公司开始推出他们的业务 (Behar 2009)。如今，
第三方持有项目在美国居民市场占有绝大比例（2014 年为 72%），同时也是商业市场的
重要组成部分 (Munsell 2015)。11  

第三方持有模式时而被称为“太阳能服务”模式。此模式的特点之一是其支付结构。第三方
持有模式允许房主、企业和其他潜在太阳能客户在他们的房产上安装光伏发电设施，而无
需预先支付与安装相关的投资。项目成本在合同期限内进行摊销，并由房主定期进行支付
给系统拥有者。 

第三方持有模式之所以在美国运作良好，是因为它引导特殊功能实体高效充分地利用税收
受益方法（包括投资税抵免和加速折旧）。即，持有该项目的应税实体在税收受益发生的
年份内就可将全部税收收益充分利用，藉此实现了资金时值的最大化。此外，诸如学校、
非营利组织的实体和联邦机构等单位免征联邦所得税， 按照美国税法它们无法使用投资
税抵免和加速折旧成本（即它们没有联邦税收负债用于退税，也没有应纳税所得额用于扣
除）。因此，免税单位购买太阳能项目放弃了税收受益所带来的 50%–60% 的成本节约，
转而选择指定一个应税的第三方来拥有太阳能项目，并通过降低电价或租赁价格的方式实
现税收抵免所对应的价值。 

                                                 
10 公用事业规模太阳能设施通常也通过购电协议向公用事业公司和其他购买者出售电力。然而，它们与独
立电力生产商签订的在电力市场中销售能源的合同更为近似。对不在电力市场进行交易的消费者和企业引
入购电协议是一项额外创新，它不是简单地将现有合同框架应用到太阳能行业。 
11 对于太阳能商业市场，从选定的州激励计划得出的 NREL 内部数据表明，自 2007 年以来，第三方持有
模式在几个市场一直占到很大比例，但是因为州级市场有相当大的差异且数据集不完整，因而对该商业细
分市场尚无全面的分析。 
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第三方持有的另外一个优点是光伏发电设施持有者，而非户主 ，负责运维。这种情况下，
现金流直接或间接由发电设备的表现来决定，因此有效地激励发电设备处于最佳运转状态。
这使那些可能缺乏适当资源的户主免于承担设备维护方面的责任。所有者所承担的实际运
维成本体现在购电协议或租赁价格中。 

 

4.2.1 第三方持有模式和公共部门采购 

公共部门是美国太阳能产业的一个重要市场，这在很大程度上归结于一些政府部门（联邦、
州级和地方级）对其职权范围内的机构设定了目标，强制要求这些机构采购可再生能源。
例如，美国政府已经宣布了一系列的环境和可持续发展目标，最近一次宣布是在 2015 年 
3 月的总统行政命令中，要求联邦机构至 2025 年 30% 的电力来自可再生能源（DSIRE，
2015d)。12 联邦政府是美国最大的电力消费者，因此可以通过其内部命令的设定对分布
式光伏的广泛发展给予支持。美国国防部作为美国联邦政府内部的唯一最大的能源消费者

                                                 
12 该命令规定，这一目标仅在可再生技术“在生命周期内具有成本效益”的地方实现。此外，该命令要求逐步
进展，每两年达到间隔百分比（美国各州可再生能源激励数据库，2015d）。 

第三方持有商业模式：聚合类与分散类 

2006 年政府对太阳能技术提供了投资税抵免政策之后，SolarCity 和 Sunrun 成为两个最先在美国居

民市场开始运作的第三方持有模式公司。如项目融资交易， 这些公司动用大量资金，通过特殊用途

载体持有资产并提供资金来源。 如同项目融资的做法，税务股权投资者为许多小型居民系统和一些

中等规模的商业系统的安装提供了资金来源。 

本文撰写之时，至少有 10 家其他公司进入租赁和购电协议产品市场， 且采用相同的方法筹集大量

税收股权资金，并运用这些资金开发大量的光伏项目。然而，2006 年 SolarCity 和 Sunrun 商业模

式之间的差异体现了当今第三方持有市场的根本分歧。SolarCity 是一个大型综合性公司，拥有自己

的销售、融资、安装及运维部门（SolarCity 现在更加一体化——拥有自己的支架技术和资金筹措平

台，并计划在不久的将来制造自己的组件）。相比之下，Sunrun 的业务更为分散，虽然参与太阳能

资产的销售和融资/所有权，但将安装及运维外包给它的合作伙伴。 

Sunrun 自那时起收购了一家安装公司以巩固其地位，但市场上仍有公司维持分散的商业模式。例

如，Clean Power Finance 在 2011 年开始为使用“白色标签”产品（单独安装者可以印上自己的商

标的购电协议）的系统提供资金，并且迄今为止在很大程度上保留了仅进行融资的模式 (Clean 

Power Finance 2012)。该公司将第三方持有过程的销售和安装等所有其他方面外包给其合作伙伴 

(Litvak 2014)。 



20 

本报告可从国家可再生能源实验室网站 www.nrel.gov/publications 免费获取。 

也制订了本部门的目标，其中包括在军事部门（空军、陆军和海军）基地和设施上部署 1 
千兆瓦可再生能源（ACORE，2014）。 

州长行政命令中通常也会公布州的可再生能源目标（以及可再生能源配额标准），引导州
立机构（有时是非强制性地）在其设施上安装可再生能源或节能技术。这些命令通常通过
特殊政府计划（通常称为“以身作则”）的实施以促进其执行，这些计划提供技术援助，有
时也提供财政援助（ACEEE，2015）。地方政府有权在其司法管辖区内设定并推进执行
其目标。例如，科罗拉多州博尔德市正在积极寻求建立自己的市政电力公司，努力加快过
渡到更清洁的能源发电方案（ City of Boulder，2015）。 

大多数政府实体会与第三方签订合同，通过电力购买协议采购分布式光伏电力，而不是自
己拥有这些资产。如第 4.2 节所述，购电协议的优点包括：避免因购买资产所造成的大量
资本支出、提供运维服务，还有激励机制可实现的有效变现。最后一点对美国公共机构
（除了政府，还包括学校、非营利组织、公共和非营利医院及其他机构）具有特别的吸引
力，因为这些实体不能作为多数股权持有人获得联邦税收优惠。但作为电力购买者获得该
价值的途径是允许具有纳税能力的私人实体拥有发电资产并降低每千瓦时电价。 

联邦、州立和当地政府对太阳能供应商而言是有吸引力的客户，因为这些实体信誉高、合
同违约风险低。因此，与政府实体签订的购电协议通常易于获取融资。换言之，太阳能资
产融资方可以合理地确信在指定的时间内获得回报，且融资期限内风险调整利率相对较低。 

相比之下，由于私营领域违约的概率通常较高（特别是获得资本的渠道有限的较小型实体
或商业实体），与私人对应方签订购电协议，太阳能供应商承担的风险更高。美国有 
2,800 万个“小型企业”13，提供所有销售量的 54% 和所有就业机会的 55%（U.S. Small 
Business Administration 2015）。这一类企业获得全国认定的统计评级机构（如
Standard and Poor’s 或 Moody’s）评级相对较少，这意味着要使大多数美国企业以购电
方身份参与太阳能对此产业而言仍是一项重大挑战。 

                                                 
13 美国 Small Business Administration 通常将“小企业”定义为在采矿业或制造业拥有 500 个或更少职位的
企业，或在非开采和制造业收入为 750 万美元或更少的企业（美国小企业管理局，2014）。 
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4.3 太阳能担保贷款 

与第三方持有模式不同，太阳能担保贷款向消费者提供的是获得光伏设施所有权以及获得
效益的途径（如房价潜在增加值和投资税抵免直接获得权）。担保贷款的例子在其他资产
类别中早已存在，如汽车（汽车贷款）和住房（房屋抵押贷款），但该模式近年才开始应
用于太阳能市场。贷方向消费者提供信用，用于购买资产（如太阳能系统）。之后，贷方
获得该资产的抵押权益，这使他们有权在消费者违反贷款协议的情况下收回资产。在太阳
能行业融资者进行担保贷款之前，消费者购买太阳能系统的大部分债务以二次抵押贷款或
特殊贷款的形式出现（例如，美国住房及城市发展部的 PowerSaver 贷款，或银行应客
户要求批准的一次性无抵押贷款）。 

2014 年初，Sungage Financial 携首例以所投资资产做担保的太阳能贷款产品，进入居
民太阳能市场。在此之前，如果业主决定贷款购买太阳能系统，他们通常会依房屋净值来
借款，或利用他们与银行或信用社的关系获得一次性贷款（第三个选择是 PACE 贷款—
—见第 1 节）。第一种情况下，购买太阳能系统的贷款将通过二次抵押房产提供担保；
第二种情况下，贷方则可能不要求获得任何抵押品的担保权益。Sungage 产品的创新在
于他们的贷款产品赋予借款人单独进行太阳能系统追索的权利，从而避免了从属于初级抵
押贷款的复杂性，同时为借款人提供了与无担保贷款相比极具竞争力的借款利率 
(Feldman and Lowder 2014)。 

现在美国有几种可供选择的贷款产品。SolarCity 有一款 30 年的贷款产品，还款的计算
不一定是基于本金和利息，而是基于产生的能量（即如购电协议的情况一样）。其他大多
数产品提供 10 到 20 年的贷款，这种贷款更像典型消费贷款那样实行分期（例如汽车贷
款或信用卡），利率取决于客户的信用评分、安装者提供的利率调低和其他因素。这些系
统的运营和维护由发起贷款的太阳能公司（如 SolarCity）、服务合作伙伴（如 Enphase 
对 Clean Power Finance 的太阳能贷款产品组合执行运维服务）或经批准的太阳能承包
商执行。在房产销售的情况下，通常会要求业主偿还贷款余额，但也有其他方式可选（如
转让给新户主，或将太阳能资产转移至新房产）。 

自从 Sungage 推出其贷款产品以来，大多数太阳能第三方持有提供商都向市场推出了自
己的太阳能担保贷款产品。有分析认为，基于太阳能贷款可提供给消费者的经济优势，其
市场份额在 2015 年相对于购电协议和租赁将会显著地扩大 （GTM/SEIA 2015）。在某
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些情况下，相对于购电协议和租赁而言，通过贷款提供资金的系统为户主带来的资本成本
较低（目前市场利率在 2.99% 到 8% 之间，而第三方持有系统的资本成本在 9% 以上）。
贷款还允许户主自己拥有系统资产 (Feldman and Lowder 2014)。其他一些效益包括： 

• 获得投资税抵减（美国税法第 25D 节允许个人获得 30% 投资税抵减，不过这将在 

2017 年彻底取消，而第 48 节的企业退税将下降至 10%）。 

• 增加房屋价值 

• 一旦系统款项付清，即可享受“免费”太阳能电力。当第三方持有合同结束时，户主

必须继续购买资产或签订新的购电协议或租赁合同（或要求拆除系统）。 

太阳能贷款在很大程度上通过第 2 节中讨论的降低系统成本得以实现。在某些情况下，
居民系统的总安装成本已降至 3 美元/瓦以下，这使得一个平均 6 千瓦系统的价格定为不
到 20,000 美元 (SolarCity 2015)。本金 20,000 美元、还款期限 20 年的贷款产生的每月
还款额不仅与某几个州的月度零售电力成本节约水平相当，而且与月度购电协议或租赁成
本不相上下。14 

4.3.1 资产评性估清洁能源 Property Assessed Clean Energy (PACE) 

资产评估性清洁能源 (PACE)是为光伏安装以及居民和商业房产能源能效提升等方面提供
融资的另一种贷款选择。PACE 的不同之处在于它涉及到对户主的房产进行特殊征税评估。
该评估的金额将通过贷款形式发放给户主（由户主所居地市政当局提供，或更常见的是由
私人贷方提供）。户主用贷款为能源升级项目提供资金支持，然后通过支付房产税账单来
偿还贷款。 

由于 PACE 贷款通过征税评估担保（这优于 15财产抵押，并可在房产转手时转让给新户
主），投资的可回收性很高。换言之，PACE 贷款的信用状况对潜在贷方和债券投资者特
别有吸引力。然而，作为美国政府支持抵押贷款的两个持有者 Fannie Mae 和 Freddie 
Mac 的监管方，联邦住房金融局（Federal Housing and Finance Agency， FHFA），反
对居民 PACE （FHFA 不监管商业抵押贷款）。理由是它将初级抵押贷方压低至从属地
                                                 
14 有关该贷款比较分析的更多信息，请参见 Feldman and Lowder 2014。 
15 换言之，如果借款人破产或出现一些其他类型的信用危机（逾期付款等），则 PACE 贷方将最先获得可
收回的资金，甚至先于抵押权持有人。 
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位。2010 年 5 月，Fannie Mae 和 Freddie Mac 声明，它们将不再购买相关房产附有
PACE 义务的抵押贷款，这几乎冻结了整个美国的居民 PACE 活动。加利福尼亚州政府
随后起诉了 FHFA，但该案件并没有审结。因此，市场上有第一留置权的居民 PACE 贷
款仍有不确定性。 

2015 年 8 月，白宫发布了一份情况简报，较为详细地说明了当局意图消除 PACE 计划的
障碍，以“开启替代资金来源，用以加快家庭可再生能源发展和能效改造，并降低消费者
的能源购置成本” (White House 2015)。白宫表示，美国住房及城市发展部 （Department 

of Housing and Urban Development， HUD）将发布指南，澄清哪些类型的 PACE 贷款有资
格申请联 FHFA 保险（这对户主而言是维持低抵押贷款利率的关键因素），以及在房屋
销售中应如何处理 PACE 的留置权转让问题。这些指导方针目前尚未发布，并可能只适
用于处于抵押贷款次顺位（第二留置权）的 PACE 留置权。 

虽然 FHFA 持有上述立场，但在加利福尼亚州，居民 PACE 活动仍在持续，且主要通过
家庭能源革新机遇计划 （Home EnergyRenovation Opportunity， HERO）开展，该计
划由 Renovate America、西河滨政府理事会和圣贝纳迪诺政府理事会联合开展。截至 
2015 年 5 月，HERO 计划已经承保了超过 4.7 亿美元的居民项目，其中大部分用于能效
升级和一些可再生能源，一小部分用于水资源保护项目 (KBRA 2014a; KBRA 2014b; 
KBRA 2015a)。2013 年，加利福尼亚州州长 Jerry Brown 宣布了一项金额为 一千万美元
的储备资金，用于补偿 Fannie Mae 和 Freddie Mac 在帮助 PACE 贷方减轻金融风险的
过程中由于房屋止赎所引致的任何收入损失。然而，FHFA 认为该资金规模不足以应付它
所承受的风险 (KBRA 2015a)。 

4.4 融资创新  

在第三方所有系统成功实施后，已开发出多种类型的融资机制，用以满足资本需求的增加。
这些金融创新预计可扩展向可再生能源项目提供的资金，同时降低相关的融资成本。 

4.4.1 证券化  

证券化是金融资产（例如规定当事人之间现金转移的租赁和贷款合同）汇集和转化成金融
工具（证券），继而卖给投资者的过程。这一过程不仅通过为投资者提供标准化、可交易



24 

本报告可从国家可再生能源实验室网站 www.nrel.gov/publications 免费获取。 

的产品而赋予投资产品可变现性，而且通过风险分散所起到的保护作用降低了个别资产具
有的各种风险（Lowder 和 Mendelsohn，2013）。 

自 1970 年代以来，证券化一直是美国抵押贷款市场的固定组成部分，并已经成为其他资
产类别再融资的重要组成部分（例如汽车贷款和租赁、信用卡债务、学生贷款、设备租赁
等）。一般来说，任何源源不断产生现金流的资产均可实现证券化，前提条件是资产池中
有足够的资产以满足投资者对投资规模的偏好，且风险足够低至资金成本对证券发行人有
利的程度。 

对能够生成现金流的资产发行证券可以为公司带来很多好处：包括资产流动性的增加、再
融资时的利率降低以及风险的减少。表 2 更全面地列出了效益。 
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表 2 证券化的效益16 

效益 说明 

风险减弱 

将资产从发起人的资产负债表中移除，因此与母公司的风险相互隔

离。此时可以说这些资产变为“破产隔离”。 

汇集资产的过程分散了信用风险、地域风险和其他集中融资风险分

散，并将与资产评估、绩效管理和报告相关的成本进行更大的基础

上进行分摊。 

证券化结构允许多种形式的信用增级，这可以改善资产的信用风险

及其信用评级（因而改善资本成本）。 

利用更广泛的资本池 
证券化可通过资产标准化、引入资本市场，以及提供流动性，让企

业和相关行业接触本来无法触及的投资者。 

改善融资条件 

与其他通过传统渠道获得融资的条件相比，资本市场可以为资产发

起人提供更有利的融资条件。这涉及更长的还款时间和更低的资本

成本。 

市场发展机遇 

发起人可以选择将其资产注入特殊功能实体来释放资产负债能力。

此外，当针对特殊功能实体中的资产发行证券时，发起人可以将之

前缺乏流动性的资产变现。企业卸下资产负债的包袱并拥有了额外

资本，就可以自由地发起更多的资产，为业务扩展提供资金支持，

并且从总体上市场份额。 

投资者对特定证券化资产的需求可能会拉动需求，这可激励上游市

场发起更多的资产（例如更多的太阳能系统）。 

来源：Lowder 和 Mendelsohn，2013 

                                                 
16 证券化也存在一些相关的风险，其在 2008 年金融危机中扮演的核心角色即可证明这一点。然而，那场危
机应更多地归咎于证券化的滥用而非其本身。如今证券化仍是美国金融市场的固定组成部分，自 2010 年 
Dodd Frank 法案后则实施了监管变动，以有针对性地防止滥用行为和不恰当的激励（Lowder 和 
Mendelsohn，2013）。 
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实施资产证券化的主要目标之一是降低资本成本——主要是为了以较低利率进行再融资。

在太阳能行业，以较低利率进行再融资会降低发行人的总成本，理论上他们会把这类成本

节约通过降低相关太阳能产品成本的形式（租赁和购电协议）回馈给他们的客户。 

到目前为止，只有两个太阳能公司发行了太阳能资产担保证券：SolarCity 和 Sunrun。其
中 SolarCity 已进行三次发行，每次发行的条款较之以往都有明显改善，这表明资本市场
对太阳能资产类别的接受程度越来越高。首个 SolarCity 证券产品于 2013 年 11 月发行，
利率为 4.8%，杠杆比率 62%（即资产组合中 38% 的资产未作抵押，而是作为储备基
金）。随后的两个证券产品利率分别为 4.59% 和 4.32%，杠杆比率分别为 66% 和 73% 
(S&P 2013; S&P 2014a; S&P 2014b)。Sunrun 证券产品于 2015 年 5 月推出市场，两个
配售部分混合利率为 4.4%，杠杆比率为 75% (KBRA 2015b). 

其他太阳能公司预计在未来几年通过证券化进入资本市场。值得注意的是，Renovate 
America（第 1 节中讨论的 PACE 管理者）已发行三轮证券，均以参与 HERO 计划之家
庭房产的征税评估提供担保。这些证券尽管并不是完全由太阳能担保，但是对于 
Renovate America 来说，实现的目的与 SolarCity 和 SunRun 是一致的——释放资产负
债能力，以有利的价格发起新资产，并且对旧资产进行再融资。 

降低太阳能开发的融资成本是降低太阳能发电总成本的一个特别有效的途径。由于投资税
抵减预定于 2017 年 1 月 1 日还原至 10%的水平，太阳能公司正在寻找方法降低成本并
保持其产品相对于传统电力的竞争力——资产证券化为此提供了一条出路。 

4.4.2 Yieldco  

Yieldco 是一个汇集能源资产组合的企业实体（有限责任公司、有限责任合伙企业或合资
企业），所有权股份（即股票或单位）针对该能源资产组合进行售卖。Yieldco 通常从更
大的开发商（如 NRG、SunEdison、Abengoa 等）中“分拆”出来，持有经营资产，并创
造附加价值。Yieldco 作为子公司，将获得其母公司开发项目的优先购买权。这为母公司
提供一种量身定制的方法来出售已完成的项目并重新配置其资本。截至本文编纂时，已有
至少八家 Yieldco 在北美交易所上市：NRG Yield、TransAlta Renewables、Pattern 
Energy Group、Abengoa Yield、NextEra Energy Partners、TerraForm Power、
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TerraForm Global 和 8point3（SunPower 和 First Solar 的合资 Yieldco）。据报道，有
更多的 Yieldco 正在启动首次公开发行，尽管其中许多可能无法实现。 

Yieldco 的特点是只涉及一层征税，这是因为资产组合中可再生能源资产的加速折旧收益
产生的税收优惠足以抵消企业税赋（只剩下对股东分红的征税）(Urdanick 2014)。这种
结构一定程度上源于房地产投资信托 (real estate investment trusts, REITs) 和业主有限合伙制 
(master limited partnerships, MLPs) 这两种投资工具，美国房地产和化石燃料资产很大
比例的融资即是分别采用这两种工具。截至 2015 年初，这两种资产类别的总市值超过 1 
万亿美元 (Yorkville Capital Management 2015; REIT.com 2015)。然而，美国税法（对
于 REITs）和联邦法律（对于 MLPs）所设定的限制使得投资载体对于可再生能源的纳入
趋于复杂化，或者禁止这种纳入 (Feldman and Settle 2013)。可再生能源开发商随即创
造了 Yieldco 模式以替代那些已有的架构和模式。 

Yieldco 对投资者的主要吸引力是单层征税、长期可预见的现金流（根据 Bloomberg New 
Energy Finance 的数据，绝大部分 Yieldco 资产的合同期限为 20 年及以上）、股票增值
和分红增长的承诺。对于最后一点，Yieldco 正在通过主要收购运营项目或项目组合不断
扩大其资产基础，以满足增长目标。收购的步伐在过去的两年里日趋快速：截至 2015 年 
7 月，超过 9 千兆瓦的可再生能源资产被 Yieldco 收购（Benson 等，2015；Lacey，
2015；K. Martin 2015）。其中大部分资产位于美国和加拿大，但几个 Yieldco 已开始在
全球范围内收购项目，包括拉丁美洲、印度、中国和欧洲。 

吸引开发商推出 Yieldco 的重要原因之一是相比其他资金来源而言，他们通过 Yieldco 可
以实现较低的融资成本。考虑到投资者收益率为 4%–10%，如果 Yieldco 可以以这个范
围的中间水平筹集到资金，则他们的资金成本可能低于通脱 Yieldco 母公司层面进行的举
债 (Konrad 2015; Reynolds 2015)。 

截至本文编纂时，可再生能源 Yieldco 的发行仅有两年多的历史（首个 Yieldco NRG 
Yield 于 2013 年 7 月上市），并且大部分案例是成功的 。截至 2015 年 6 月，所有的
Yieldco 已经在公开市场筹集了 60 亿美元股权资本，均以高于首次公开发售价格进行交
易（Benson 等，2015；C. Martin 2015）。然而，自 2015 年 8 月底开始，Yieldco 股本
价格开始下跌，SunEdison 的 TerraForm Power Yieldco 下跌最为显著，截至 2015 年 
10 月 1 日，下降了 49% (Poszywak 2015)。导致下跌的因素众多，包括宏观因素，如美
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国股市的动荡（特别是能源行业）；以及微观因素，如投资者对 Yieldco 模式的重新评估。
潜在的风险如利率上升、收购项目的可得性以及 Yieldco 的长期盈利能力驱使某些分析师
所认为 Yieldco 的股价须进行市场调整。目前尚不明确该调整对广泛太阳能市场会有哪些
影响。

  

降低风险和融资成本：Solar Access to Public Capital (SAPC) 项目 

伴随着融资创新所带来的资金增长，降低分布式光伏的预计风险也可以取得许多相同的收效。 分布

式光伏的风险降低可以带来较低的融资成本。标准化和行业数据实用性是投资者实现融资成本降低

的重要基石，特别是在资产证券化的背景下。太阳能项目的标准化，包括技术、合同等方面，使得

多个项目可以汇集到单一的投资实体中，减少了每个项目所需的尽职调查的工作量。 

2012 年，NREL 在美国能源部 “SunShot”倡议的资金支持下，召集了 SAPC 工作组，面向居民

和商业太阳能市场推动这些发展。SAPC 是一个由 450 个涵盖太阳能、金融、法律、监管、分析和

其他利益相关者行业的联合体，已编纂了标准化民用和商业租赁及购电协议的文件（截至本文编纂

时一份贷款文件正处于起草阶段）。 

此外，SAPC 还编纂了分布式光伏安装及运维的最优范例和准则，以提升投资者对资产现金流的信

心，避免 消费者受到不健全的业务操作的危害。就数据而言，SAPC 开发了一个名为 Open 
Source Performance and Reliability Clearinghouse （oSparc）的涵盖美国 3,800 多个分布式光伏

发电系统的数据库，帮助建立光伏效益的基准，并系统运行效益和投资者收益之间的联系具体化。
有关更多详情，请参见 SAPC (https://financere.nrel.gov/finance/) 和 oSparc 
(http://sunspec.org/sunspec-osparc/) 网站 

https://financere.nrel.gov/finance/
http://sunspec.org/sunspec-osparc/
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5 电网接入 
并网包括发电商并入电网的法律规则和程序 (Freeing the Grid 2014)。这些标准通常由公
用事业委员会设定，用于在新能源并网时保证电力系统的安全性和可靠性。光伏系统与配
电网链接所固有的难易程度对于分布式光伏发电资源能否成功开发起到关键影响 

在美国，光伏安装者必须先从当地管辖机构获得建筑和电气施工许可证，以及电力公司电
网并网的批准。电力公司入网批准和当地建筑许可在各个州和司法管辖区都有所不同，这
种情况使得那些跨地域开展业务的光伏开发商在合规执行方面变得更为复杂（见图 6）。
此外，这些并行的公共事业机构和当地司法管辖机构批准过程之间的协调程度在各管辖区
存在显著差异。由于各公用事业和建筑许可司法管辖机构的要求和监管过程协调程度的不
同，光伏安装公司向当地公用事业机构提交的并网申请经常遭遇延误。此类延误可能会影
响项目进度，进而影响项目预算；一旦有必要进行 额外影响研究，还将造成安装者额外
须承担的成本（Ardani 等 2015）。 

 

图 6. 光伏建设许可和并网的过程 

来源：Ardani 等，2015 

为了减轻以上所述影响并支持分布式能源的持续增长，多个公共事业委员会采用了支持并
网过程的标准。这些标准包括：设立明确的时间表，为那些对于电网鲜有负面影响的小型
发电系统实行快速办理程序，以及建立标准联网协议。为进一步简化分布式光伏联网过程，
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一些公用事业委员会确定了分布式光伏可以提供区位效益的配电网路介接点；这些效益包
括阻塞的避免、优化的潮流管理和延迟的输配基础设施投资（IREC，2009）。 

公用事业委员会在设立规定的过程中参考的联网程序示范文本来自四个模板：联邦能源管
理委员会 (Federal Energy Regulatory Commission, FERC) 的小型发电机联网程序
（FERC，2015）；中大西洋分布式资源计划 (Mid-Atlantic Distributed Resources 
Initiative)（MADRI，2015）；加州 Rule 21（CPUC，2015）和美国洲际可再生能源理
事会 (Interstate Renewable Energy Council, IREC) 的规范联网标准（IREC，2013）。
虽然这些模板的条例各不相同，但根据 IREC  (2009) 的研究，它们具备以下的共属性： 

• 覆盖所有技术，而不仅是可再生能源技术  

• 联网的系统容量高达至少 10 兆瓦 

• 形式并网协议  

• 针对涵盖大部分居民设施的小型光伏模组实施的简化程序  

• 容量高达 2 兆瓦的系统可享用快轨程序，在满足特定筛选条件的情况下，

这些项目无需额外费用或延迟即可获得并网批准。 

• 没有满足筛选条件的项目则通过研讨会审查各研究的预计成本和持续时间  

• 适用于较复杂和较大规模系统并网的三部分研究（可行性、影响和设施）过

程（加州 Rule 21 设定了一个补充审查过程，作为对不符合所有筛选条件系

统审查的第一步；如果未能通过此审查，则执行一个三合一的研究过程，基

本上包含上列三类研究的内容）。  

• 全面涵盖各种问题，以防止电力公司随意设置大量额外规定。 

并网标准解决了分布式光伏市场发展中一些非常具体亦是至关重要的问题。只有设立一套
明确的法规体系促进流程执行，才能使分布式光伏项目在建设完毕后能够并入电网。这种
滞后会让投资陷入困境，危及项目经济性，并逐渐阻碍市场增长。  
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6 结论 
通过自上而下和自下而上的策略相结合，受益于国际光伏板价格下降和先期采用国家（如
德国）在经验累积中的不断进步等重要因素，分布式光伏发电从 2009 年的少于 2 千兆瓦
到 2014 年超过 8 千兆瓦（图 1），在美国已经实现了前所未有的渗入比例。分布式光伏
发电市场取得成功源于联邦税收政策、州政府指令和激励措施、商业模式与金融创新等多
方面的共同扶持。 

然而，这种组合方法也同时产生了一定的复杂性。对于美国这样一个法律管辖差异化的国
家，它所创立的是拥有不同根基的小块区域市场活动，而非单一的、全国的、统一的、标
准化的分布式光伏发电市场。太阳能开发商必须了解每个选择进入的市场的政策、业务、
法律和金融环境，因此带来巨大挑战、导致不菲的投资成本。此外，它还让开发商面临一
系列风险。随着 20 多个州进行净计量修正，这一点日趋突显：每个公用事业委员会决定
其将如何对净计量进行改革，开发商将不得不重新寻找方法来在多个市场开展业务，同时
承担失去某些市场的风险。 

此外，随着分布式光伏发电日渐成为主流，来自其他行业的摩擦也可能会增长，包括公用
事业规模发电商和负载服务实体、银行抵押业务、消防安全、建筑法规、标准制定组织等。
一些州已尝试通过自定策略来缓解这些摩擦，但目前还没有国家层面的战略来予以应对这
些摩擦。美国能源部的“SunShot 计划”已经投入了数百万美元用于制定国家级战略，以促
进分布式光伏发电与现有行业和并网的实践，然而，至今这些都是以市场为基础的方法，，
并没有作为政策编成法典。 

尽管面对一系列挑战，美国已经实现了分布式光伏发电市场的持续增长，预计每年部署达
千兆瓦规模，这种增长至少可持续至投资税抵减的还原点，不过有人认为，在当前的投资
税抵减终止日期后中长期市场将非常稳健。这项由一系列政策和战略相结合所推动的增长，
包含了大量的经验教训和最佳实践，其他国家在推动分布式光伏发电市场的时候可以有选
择性地进行借鉴和应用。 
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