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摘　要：分别选取风电和传统煤电典型项目，使用ＬＣＯＥ方法比较新能源与传统能源项目的长期投资平
均成本，结果表明，即使不考虑新能源发电的鼓励性政策补贴和传统能源发电的环境外部性，风电项目仍比

火电项目具有明显的成本优势，否定了对新能源成本过高的固有认识。阻碍我国可再生能源如风电发展的

根本因素不是发电成本，而是来自电网消纳和输送能力的制约，目前我国风能资源丰富地区大部分用电负

荷较小，大规模风力发电面临当地电网难以消纳的问题。因此，应加大对智能电网建设的投入，加强风电配

套设施建设与维护，并在有条件的电力需求中心附近发展风电。
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一、引言

伴随经济增长对能源不断提高的需求，传统化

石能源对环境的污染以及其自身的不可再生性成

为世界经济首要面临的问题之一。为满足能源需

求，储量充足或清洁可再生、对环境伤害较弱的能

源项目成为各国能源产业发展的焦点。新能源如

风电、光伏太阳能、地热、水力潮汐等得到广泛重视。

目前中国的电力生产结构仍然以煤炭发电为

主。据中国国家能源局统计，２０１１年全国新增煤炭
产能９５００万吨，１４个大型煤炭基地产量达到３２亿
吨；新增电力装机９０００万千瓦，全国电力总装机达
到１０．５亿千瓦。同时，中国的可再生能源保持了快
速发展的势头。２０１１年，风电并网容量新增１６００
万千瓦，累计达到４７００万千瓦，年发电量８００亿千

瓦时，同比增长６０％以上；光伏发电装机容量达到
３００万千瓦，比上年增加３倍以上。中国可再生能
源发展“十二五”规划目标显示，到２０１５年，中国将
努力建立有竞争性的可再生能源产业体系，风电、

太阳能、生物质能、太阳能热利用及核电等非化石

能源开发总量将达到４．８亿吨标准煤。
然而通常的经验认为，新能源存在发电成本

高、电价贵、电力产出不稳定、技术不完善等劣势，

其发展要靠各国政府补贴才得以完成。但是真实

情况果真如此吗？

能源项目投资决策需要依据成本效益估算，传

统上通常使用净现值法（ＮＰＶ）来进行估算。但是
ＮＰＶ法在对能源投资项目进行分析时存在一些弊
端，主要问题是无法在不同技术水平之间进行比
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较，而只能回答单个项目在财务上是否可行的问

题。为此，在新能源发电领域，国际上通常采用

ＬＣＯＥ（ＬｅｖｅｌｉｚｅｄＣｏｓｔｏｆＥｎｅｒｇｙ）方法①来对不同发电
技术和规模的能源项目进行比较。

ＬＣＯＥ的相关研究从开始便着眼于最广泛通行
的能源形式———电能。Ｒｏｔｈ等（２００４）对１４种不同
的发电技术进行了ＬＣＯＥ计算，包括光伏太阳能、地
热能、风电以及不可再生的化石燃料能源发电，结

果表明高效清洁的新能源项目在成本上具有明显

优势。Ｌｅｖｉｔｔ等（２０１１）研究发现在，北美地区海上
风电与石油、煤炭等其他形式能源相比，其电力价

格较高；为了解释这一现象，他们运用３５个已投产
或建设中的发电项目的现金流计算ＬＣＯＥ并进行了
比较分析②，研究中发现政府补贴、设备建设成本和

融资结构会对海上风力发电的售价产生重要影响，

研究结果表明北美地区的海上风电实际售价高于

估计的市场均衡价格，这是市场对投资风险、经验

和风电基础设施的缺乏的正常反应。ＭｃＣｕｂｂｉｎ等
（２０１１）也对北美地区的风力发电技术做出评估，但
他们的研究特别重视有害气体的外部效应问题，将

美国两地规模不同的两个陆上风力发电厂与天然

气发电项目进行对比，认为之所以风力发电显得昂

贵是由于未考虑项目对环境的外部效应③。

对各类发电技术的更为广泛的ＬＣＯＥ研究来自
国际经合组织，该组织发表的《电力项目的预期成

本》２０１０版中，包括了世界范围内将在２０１５年前投
产的各类电力项目（ＯＥＣＤ，２０１０），使用 ＬＣＯＥ方
法，分别取５％和１０％两个贴现率进行计算，并首次
将ＣＯ２的排放成本计入④。ＯＥＣＤ的这份报告得到
两个重要的计算结果：一是在贴现率较低时，具有

“资本密集”“低碳排量”的技术，例如核电比燃煤火

电或天然气循环发电具有显著成本优势，而优势的

主要来源是每吨 ＣＯ２３０美元的补贴；二是在贴现率
较高时，燃煤或天然气项目反而显示出成本优势。

报告依次对 ＬＣＯＥ计算式中各项进行了敏感性分
析，估计了贴现率、建设成本、燃料与碳排放的价

格、项目寿命以及建设时间变化对ＬＣＯＥ的影响，其
中，贴现率比碳排放价格对 ＬＣＯＥ的影响更大。该
报告认为ＬＣＯＥ直接关乎投资者对生产成本的确定
性预期以及市场的均衡电价，而 ＬＣＯＥ核算中的折
现率反映了无具体市场与技术风险约束下的资本

报酬率；在实际市场环境中，对市场以及某类技术

的风险的不确定性将导致实际成本的财务价值与

估算的ＬＣＯＥ有所偏离；同理，与竞争市场的实际投
资成本相比，ＬＣＯＥ更接近于发生在一个具有贷款
保证与计划价格优势的垄断市场的电力成本。因

此，该报告得出的一个主要的结论是：不同国家或

地区的特殊条件对能源尤其是新能源的ＬＣＯＥ起决
定作用。

ＬＣＯＥ是一种比较不同发电技术成本的有效计
算方法。在国际上，ＬＣＯＥ不仅被用于学术建模分
析，也常见于政策讨论等领域，是一种被广泛认知

的透明的计算手段。研究表明，不同国家或地区的

能源尤其是新能源的ＬＣＯＥ有很大不同，而在我国，
缺少这方面的公开研究。本文将使用ＬＣＯ方法，以
我国的风电和传统煤电为代表，比较新能源与传统

能源项目的长期投资平均成本，以期丰富有关研

究，并为我国能源发展战略提供参考。

二、研究方法、对象与数据处理

１．ＬＣＯＥ分析方法
ＬＣＯＥ分析的基本方法如下：
已知未来各期的价值（ＦＶ）较现期的价值（ＰＶ）

低，折现率 ｒ被用来衡量这一差别（Ｂｒｅａｌｅｙｅｔａｌ，
２０１０），即：ＰＶ＝ＦＶ（１＋ｒ）－ｎ。而净现值（ＮＰＶ）则是

多期（通常是指一个项目的寿命周期内的所有期

间）价值的集合。对 ＬＣＯＥ的定义就来自于收入的
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国内的译法尚未达成一致，有的译作平准化成本，有的译作均化成本，本文使用ＬＣＯＥ。
该研究关注各项目的融资相关环节，设计了贷款利率、债务与股本、各类投资（国家、银行和其他机构）的股权比例以及

通货膨胀等关键参数，但可再生能源的外部效应并未被考虑在内。

该研究详细估算了天然气燃烧产生的各种气体废物对人与生物造成的长期影响，将这种影响作为天然气项目的长期成

本或风电项目的长期收益项目计入，利用ＬＣＯＥ方法进行计算，得到风电的外部效应均值约为每千瓦时５～７美分（依电厂规模
不同而变化）的结果。

设为一个时间与空间上固定的值，即单位排放量成本为每吨３０美元。但 ＯＥＣＤ同时认为这个直接的成本并未、也很难
涵盖燃煤或天然气过程中产生的全部有害气体排放带来的外部性。



净现值等于成本的净现值这一恒等式，即：
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上式中，Ｃｎ是总支出（如果有债务支出则也包

括在内）；ＡＥＰｎ为生产的电能；Ｂｎ是其他收入来源，
如可能存在的税费补贴等。Ｐｎ是一个均值，则
得到：
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因此，ＬＣＯＥ实际上等于成本的净现值与能量
产出的经济时间价值（ｅｃｏｎｏｍｉｃｔｉｍｅｖａｌｕｅ）的比
值①。上述计算存在两个基本假设：（１）利润率 ｒ对
成本与收益是相同的，且在Ｎ期内恒定不变；（２）电
力价格在Ｎ期内恒定不变，所有电力产出一经生产
便马上被购买，电力市场是出清的。

２．研究项目
本文研究的核算规模为电厂层次（ｐｌａｎｔｌｅｖｅｌ），

选取两个典型电力项目———位于河西走廊的一个

风电项目和位于京津唐地区的一个燃煤火电项目

作为案例②，利用 ＬＣＯＥ方法估算其各自长期投资
平均成本，并进行对比分析。

风电厂项目建设在甘肃省，装机规模 １９９．５
ＭＷ，设计安装１３３台１５００千瓦的风力发电机组；
年上网电量为４４２３６．５万千瓦时，年利用小时数为
２２１７小时。工程静态投资为１９７２９４．３１万元，动
态总投资为２０４２６０．９７万元，建设期２８个月。计
划总投资的 ２０％使用资本金，其余由国内银行贷
款，贷款年利率为５．９４％，贷款按复利计算③。

火电厂项目地处京津唐地区核心地带，建设规

模为２０００ＭＷ，安装２×１０００ＭＷ机组；本期工程
年耗原煤量约５００万吨，总计动态投资７７１９４１万
元；设备年利用时间５５００小时；全厂定员３００人，
人工工资计５００００元／人年，年总工资支出１５００万

元；预期年二氧化硫排污费７２０万元，氮氧化物排污
费８２０万元，烟尘排污费 ４８万元，总计污染费用
１５８８万元；不计燃料支出，年流动成本约３０８８万
元。计划总投资的２０％使用资本金，其余由国内银
行贷款，贷款年利率７．５６％，偿还年限１２年，宽限
年限３年，按本息等额方式进行偿还④。

３．数据分析处理
本文核算对象为两个具体的电厂项目，其投资

规模等相关核算数据来自两电厂的投资可行性分

析内部报告。本文涉及的核算项目，为符合国家和

地区的具体情况，不包括以下几类内容：不包括国

家或地方政府对新能源项目的补贴，不包括国际清

洁能源机制（ＣＤＭ）对可再生非化石能源的补贴，不
包括燃煤火电厂、风电厂除电力销售外的任何收

入，不包括燃煤火电厂的污染排放价格。

（１）风电厂项目。风电厂项目的成本项，将动
态投资２０４２６０．９７万元在其寿命期间２０年内用年
限平均法进行折旧，即年折旧额 １０２１３．０５万元。
风电厂维持运营的流动成本可忽略，且采用风电驱

动无需其他燃料成本，可直接用年均固定资本折旧

计算其折现后的成本现值。

（２）燃煤火电厂项目。为了便于与风电厂进行
比较，将动态投资７７１９４１万元在同样的２０年内用
年限平均法进行折旧，即年折旧额３８５９７．０５万元；
火电厂维持运营需要支付流动成本，由其的可行性

报告可知，这一流动成本的年均额度是５０００万元；
火电厂正常工作的另一个主要支出项目是燃料煤

炭，该项目年均计划耗煤５００万吨，用预期煤炭价格
与耗煤量的乘积可得到煤炭燃料的支出；本文不过

多考虑火电厂的外部性，不计污染物的排放费用。

因此，火电厂项目的总成本为固定资本、流动成本

以及燃料成本之和。

（３）折现率。在 ＬＣＯＥ计算中一个最主要的外
生参数是折现率，它是每单位资本的期望收益或成

本，代表着对项目投资中资金的时间价值的估计。
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还有另一种理解，ＬＣＯＥ是单位能量产出的一个价格，在这个价格上净现值等式可以实现，投资者在 Ｎ期结束后获得利
润为０。

出于保守商业机密的要求，本文没有给出具体的发电项目名称。

以上数据是２００８年８月的计划，具有时效性，与实际执行情况会有所偏差。
以上数据是２００７年９月的计划，具有实效性，与实际执行情况会有所偏差。



折现率因不同的融资结构与资本市场而不同，通常

来说，风电项目在风险厌恶的金融市场例如债权市

场融资，可能得到的名义利率约为８％，而在能够接
受更高风险的股票市场，融资的名义利率约为１３％
（Ｈｅａｒｐｓｅｔａｌ，２０１１）。大型国有企业占中国全部风
电能源投资的约８０％（李俊峰等，２０１１），本项目也
属于国有企业项目，融资背景相对单一。根据经合

组织的有关研究，折现率是左右 ＬＣＯＥ的值的关键
因素，在贴现率较低时新能源项目会较传统能源项

目体现出优势，并建议用两个标准折现率（５％和
１０％）来作对比分析。因此，本文首先以折现率
１０％计算两项目的 ＬＣＯＥ，如果风电项目的成本并
未体现出优势，则再用较低的５％进行计算。

（４）煤炭价格预期。火电厂的一个主要的开支
项目是其所需燃料的成本，本文的火电项目要达到

标准供电能力所需的燃煤量是每年５００万吨。根据
其可行性研究报告，以每吨动力煤７００元的价格计
算，２０１２年燃料成本、固定成本折旧和流动成本分
别占总成本的８９％、１０％和１％。由于燃料成本的
比重很高，煤炭价格的较小变化也会对年总成本造

成影响。火电厂项目投产的２０年间，市场煤炭价格
一定会发生波动，而对于这种不可再生能源来说，

总的趋势应该是上升的。因此，需要对煤炭价格进

行合理的预期。综合各种因素，本文对未来２０年的
煤炭价格进行了预测，具体结果见表１。

（５）其他参数。本文未考虑货币汇率变化，所
有数据均为当期人民币单位；此外，本文对一些没

有在中国实现的成本或收益项目不予考虑。

三、计算结果与分析

１．计算结果
根据上述方法处理的数据，可以计算出两项目

的ＬＣＯＥ值，并对每单位电量两种发电方式所分摊
的成本进行比较，计算结果如表２。如表２所示，风
电厂项目的ＬＣＯＥ成本是每度电０．２３１元，每度电
较火电项目便宜０．１２６元，节约成本３５．３％。风电
项目具有明显的成本优势。

２．ＬＣＯＥ计算结果分析
风电项目不计入任何新能源补贴，燃煤火电项

目不计入任何污染物排放开支，且考虑未来燃料价

格增长的趋势，通常认为风电成本较高。但是本文

表１　中国煤炭价格的预期与火电厂项目年耗成本

年份
煤炭估算价格

／人民币元／吨

年均燃料成本

／万元

年成本

／万元

２０１２ ７００．００ ３５００００．００ ３５４３５７．０５

２０１３ ６８９．４２ ３４４７０８．５９ ３４９０６５．６４

２０１４ ６７８．６８ ３３９３４０．４９ ３４３６９７．５４

２０１５ ６８０．９８ ３４０４９０．８０ ３４４８４７．８５

２０１６ ６８５．４３ ３４２７１４．７２ ３４７０７１．７７

２０１７ ６８７．５８ ３４３７８８．３４ ３４８１４５．３９

２０１８ ６８４．６６ ３４２３３１．２９ ３４６６８８．３４

２０１９ ６８５．８９ ３４２９４４．７９ ３４７３０１．８４

２０２０ ６９０．１８ ３４５０９２．０２ ３４９４４９．０７

２０２１ ６９２．３３ ３４６１６５．６４ ３５０５２２．６９

２０２２ ６９５．８６ ３４７９２９．４５ ３５２２８６．５０

２０２３ ６９７．３９ ３４８６９６．３２ ３５３０５３．３７

２０２４ ７０２．９１ ３５１４５７．０６ ３５５８１４．１１

２０２５ ７０５．０６ ３５２５３０．６７ ３５６８８７．７２

２０２６ ７０８．７４ ３５４３７１．１７ ３５８７２８．２２

２０２７ ７１０．４３ ３５５２１４．７２ ３５９５７１．７７

２０２８ ７１１．２０ ３５５５９８．１６ ３５９９５５．２１

２０２９ ７１６．４１ ３５８２０５．５２ ３６２５６２．５７

２０３０ ７１７．９４ ３５８９７２．３９ ３６３３２９．４４

２０３１ ７２２．５５ ３６１２７３．０１ ３６５６３０．０６

２０３２ ７２６．９９ ３６３４９６．９３ ４０４６３９．３８

却得出了风电项目具有绝对成本优势的结果，原因

可能有以下几点：

（１）中国的燃料煤炭价格较为昂贵。由美国能
源信息署的资料显示，美国未来２０年内煤炭的预期
最高价格为４７．４０美元，依现行汇率６．３人民币／美
元计算，约合人民币２９８．６２元，远低于当前中国标
准燃料煤的价格７００元。因此如果火电厂使用低价
优质的进口煤炭，可能获得更低的成本。假设在最

优情况下，不考虑关税与运输成本等因素，如果火

电厂能够享有美国能源署预期的２０年煤炭价格，则
其ＬＣＯＥ成本仅为每度电０．１８９元，低于风电项目
的ＬＣＯＥ。
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表２　两项目的ＬＣＯＥ核算对比

风电 风电（调整上网电量） 火电

总动态投资／万元 ２０４２６０．９７ ２０４２６０．９７ ７７１９４１

使用寿命／年 ２０ ２０ ２０

年均固定成本／万元 １０２１３．０５ １０２１３．０４８５ ３８５９７．０５

年流动成本／万元 ０ ０ ５０００

年燃料用量／万吨 ０ ０ ５００

燃料价格／元 ０ ０ 见表１

年燃料成本／万元 ０ ０ 见表１

折旧系数 ０．１ ０．１ ０．１

分子部分现值总计 ８６９４９．４４ ８６９４９．４４ ３０３６７１１．５４

总功率／千瓦 １９９５００ １９９５００ ２００００００

年均开机时间／小时 ２２１７ １８４０．４２ ５０００

年均上网电量／万千瓦时 ４４２３６ ３６７１６．２９ １００００００

分母部分现值总计 ３７６６１０．１９ ３１２５８６．４６ ８５１３５６３．７２

ＬＣＯＥ／元／千瓦时 ０．２３１ ０．２７８ ０．３５７

　　（２）风电的上网电量估计略显乐观。本文中估
计的上网电量是风电厂核定功率与上网时间的乘

积。其中，年均开机时间仅受自然条件的限制，即

为预期中能够达到一定风力水平的自然时长。但

是，就现阶段中国实际情况而言，由于限电等某些

因素影响，机组无法达到设计出力①。实际上，在

２０１１年中国风电累计装机电量与实际上网电量相
差１７００万ｋＷ，意味着部分机组长时间不能发电、
获得效益（施鹏飞，２０１２）。

水利部水利水电规划设计总院在《２０１１年度中
国风电建设统计评价报告》中新增了“弃风率”这一

数据指标，蒙东、吉林、蒙西和甘肃分别为 ２３％、
２０％、１８％和１７％，全国１０个弃风较多的省区５８４
个风电厂平均为１５％。因此，风电项目的上网电量
被高估，则ＬＣＯＥ被低估了。运用水电总院上述报
告中提供的数据，估计建设在甘肃的该风电项目实

际上网电量为预期的８３％，则调整后的 ＬＣＯＥ为每
度电０．２７８元（见表２），较未调整时的０．２３１元有

显著提升，但与燃煤火电相比仍存在较大成本优势。

四、结论与建议

本文通过计算两个实际项目的 ＬＣＯＥ，并进行
比较，得到了在新能源鼓励性政策补贴与传统能源

环境外部性不计的前提下，风电项目比火电项目具

有明显的成本优势的结果。即使考虑风电厂的弃

风率，从长期看风电项目在成本上仍然优于燃煤发

电。如果考虑燃煤电厂的外部环境成本，风电厂的

发电成本优势更加明显。

进一步分析，阻碍我国可再生能源如风电发展

的根本因素其实不是发电成本，而是来自电网。由

于目前我国风能资源丰富地区大部分用电负荷较

小，大规模风力发电面临当地电网难以消纳的问

题。从用电量来看，目前西北、东北、内蒙等风能资

源丰富的地区用电量相对较少，用电负荷主要集中

在东部经济发达地区。就本文所研究的风电厂所

在地河西走廊风电基地来说，建设过程中就遇到了

０７
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①造成这种现象的主要原因：一是配套设施限制，由于“西电东输”的成本高，电网输送能力有限，而陆上风电设施受自然

环境限制，只能建设在远离城镇、地广人稀、土地价格便宜的地区，然而风电项目产生的电力无法完全在当地售出，造成有电不

能送的情况（李俊峰 等，２００９）。二是由于季节性因素，某些地区存在限电，如果一地区的水电项目效率提高，则较不稳定的风
电可能会被限制。三是一些国产风机存在技术质量问题，造成了一些地区的风机大规模脱网事故，导致风电设备实际工作时

间下降（水电总院，２０１２）。



风电难以就地消纳的问题。２０１０年，酒泉千万千瓦
级风电基地完成装机总量５１６万千瓦，其中并网装
机仅１３０万千瓦。为解决风电外输问题，甘肃省电
力公司计划投资建设７５０千伏输变电工程，但也只
能够满足９４％概率条件下的５１６万千瓦风电送出
需要，仍然有６％的时间需限制风电出力。而酒泉
市计划到２０１５年底风电装机总容量达到１２７１万
千瓦，２０２０年增加到２０００万千瓦以上，即使是西北
电网也难以消纳①。因此，本文对中国风电项目发

展提出以下建议：

第一，增加智能电网的投入。在投资风险被高

估、融资成本被放大（贴现率为１０％的高值）、不接
受国家或地区任何形式补贴时，不考虑客观因素，

理论上长期来看，风电的单位电力成本可以与燃煤

火电成本持平或略低。为了进一步加强和促进新

能源产业的发展，国家应加大对智能电网建设的

投入。

第二，加强风电配套设施建设与维护。风电项

目最大的阻碍并非新能源的投资风险或不确定的

市场环境，生产电力无法完全输入电网是影响其发

展的最主要因素。因此，仅仅用所谓的“新能源补

贴”是不能有效促进风电发展的；建设风电输电线

路与相关设施，提高国产风电设备的质量，最终增

加风电上网率，才是国家更应该大力推进的工作。

另外，在靠近电力需求中心的东部沿海地区发展风

电，还可以大幅度降低输电成本。
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