
1

证券研究报告

作者：

行业评级：
上次评级：

行业报告 | 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

电气设备

强于大市
强于大市

维持

2021年10月15日

（ 评级）

分析师 孙潇雅 SAC执业证书编号：S1110520080009

德国储能市场：表后市场主导增长驱动力

行业专题研究



摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

除中美之外，哪些国别和地区锂电储能市场增速最快？

2015-2020年全球锂电储能新增装机复合增长率达到46.24%。据彭博新能源数据，近5年德国、澳洲、英国、日本是除中美外，锂电储能发展
较快的区域。其中将最靠前的德国和澳洲再次细分为表前储能市场和表后储能市场对比可以发现，2015-2020年德国表后储能市场年复合增长
率达到56.95%，其中锂电池储能新增装机占比自2017年已超过95%。

为什么德国表后储能市场增长表现远超越表前市场

√政策：德国电力市场至今仍未赋予表前储能独立的市场主体地位，导致在立项批复、充放成本、税费厘定方面存在诸多障碍；2013-2018年，
德国政府已经直接为户用储能提供高达30%直接贷款补贴，同时由于表后储能的使用场景以搭配户用光伏为主，德国持续对户用光伏的鼓励政
策变也相拉动了户用储能装机。

√经济性：德国表前储能盈利场景主要为参与调频市场和峰谷套利，欧洲调频市场近年趋近饱和，价格暴跌，而电力批发市场峰谷套利价差短
时间无法覆盖投资成本，均不具备经济性；表后储能主要应用场景为自发自用（由于居民电价没有峰谷区别，因此不存在时移套利场景），目
前LCOE已具备经济性，同时可对冲德国居民电价的连年上涨。

√未来空间：随着2021年第一批户用光伏FIT到期，户用光伏配储提高自发自用率将成为刚需，同时随着电动车渗透率的提高，更多的晚间家
庭用电场景或将拉动表后储能装机。

德国表后储能市场的投资机会在哪里？

√从市场空间来看，德国表后储能装机量与户用光伏安装户数相关，根据德国新能源研究机构EUPD预测，德国目前有1170万可用家庭屋顶，
其中已装光伏130万户，累计户用储能安装30.5万户，户储对屋顶渗透率仅2.6%，假设未来5年每户平均装机10kWh，2021年增长率50%，之后
每年递减5%，到2025年新增装机达到19.4GWh，新增装机数194万户，假设2021-2025年系统单价每年下降10%，对应市场容量185亿欧元。

√从德国主要户用锂电储能供应商来看，包括LG、派能科技等，在锂电上游供应链方面，国内主要是磷酸铁锂电池产业链，海外主要是三元
电池产业链，同时逆变器、零部件相关厂商受益。

投资建议：重点推荐PCS厂商【德业股份】、【阳光电源】、【固德威】、【锦浪科技】, LG化学、【宁德时代】及其供应链，电力熔断器细
分赛道龙头【中熔电气】、继电器全球龙头【宏发股份】，建议关注薄膜电容器龙头【法拉电子】，合金软磁粉芯国内龙头【铂科新材】。

风险提示：储能需求不及预期，政策力度不及预期，锂电池价格下降不及预期，其他储能方式发展超预期。测算具有一定主观性，仅供参考。



除中美之外，哪些国家锂电储能增速快？

1）德国、澳洲、英国、日本锂电储能市场发展最为迅速

2） 2020年德国表后储能新增装机1GWh，占2020年德国表后累计装
机2.4GWh的41.6%，市场进入高速增长期
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5资料来源：BNEF，天风证券研究所

 2015-2020年全球锂电储能新增装机年复合增长率46.24%，2020年全球累计装机功率16.9GW、对应装机容量33.4GWh，平均小时

数2小时，其中中美两国装机对应全球装机占比31.7%。

除中美外，全球其他地区2015-2020年锂电储能新增装机复合增长率34.35%，2020年累计装机功率11.3GW，对应装机容量

22.8GWh，平均小时数2小时，占全球装机容量68%。

全球锂电储能市场增长迅猛，2015-2020年CAGR 46.24%，除中美外地区CAGR 34.35%

图：全球电化学储能新增装机量（MWh）
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6资料来源：BNEF，天风证券研究所

除中美外，德国、澳洲、日本、英国的锂电储能市场发展最为迅速，其中选取增长最为显著的澳洲和德国市场进行细分比较（日

本市场增长包括了为应对自然灾害配备应急电源的非经济性需求，暂不具备横向可比性）。

德国表后储能市场2015-2020年新增装机年复合增长率56.95%，2020年累计装机功率1.3GW，对应装机容量2.4GWh，占全球累计

装机7.3%，已成为全球第一大表后储能市场。

除中美市场外，德国表后储能市场在各国市场中一骑绝尘
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资料来源：ELSEVIER The development of stationary battery storage systems in Germany – status 2020，天风证券研究所

 2017年锂电储能已占德国表后储能新增装机95%以上，至2019年基本接近100%。

据ISEA分析报告数据，2013-2019年德国用户配置储能的三大核心原因是：节省电费、参与能源转型、对新兴技术感兴趣

锂电储能占德国表后储能新增装机95%以上，用户核心需求以节省电费为主

图：德国锂电储能占表后储能装机占比 图：德国表后储能用户需求
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为什么德国表后市场增长远超表前？

表前市场在发展基础、政策环境、经济性方面均优于表后市场
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储能发展基础：表前看风光装机和电网灵活性；表后看户用光伏渗透率和高零售电价

大量风光装机和电网灵活性不足为表前市场提供发挥空间：

（1）风电、光伏本身的“靠天吃饭”特性，发电特性与用电需求无法完全匹配；

（2）大量风光装机消耗电网灵活性调节资源，且存量资源有限；

（3）电网存量灵活性资源主要是灵活性火电、抽水蓄能、燃气轮机、外部电网互联；

（4）储能可以在电源侧、电网侧提供系统灵活性

基础现状 解决方式 储能可用场景 市场机制 盈利模式 经济性

新能源装机增速快
电力系统灵活性差

新能源提升灵活性 共址配储 电量市场 增加可售电力/补贴 LCOE vs 上网电价

第三方提供灵活性 独立储能
电量市场/辅助市场/
容量市场

峰谷套利/调峰/调频/
提供系统容量/补贴

LCOE vs 价差/服务收入

基础现状 解决方式 储能可用场景 市场机制 盈利模式 经济性

户用光伏渗透率高
平均零售电价高

提高自发自用率

光伏配储

非“净电量”机制

节省电费/政策补贴 LCOE vs 平均电价
提高上网电量对冲
电费

有售电市场/补贴

峰谷套利对冲电费 独立配储 电价有峰谷差

供电不稳定/灾害 自备电源 独立配储 无 无 无法衡量

户用光伏发展和高零售电价为表后市场提供发挥空间：

（1）户用光伏用户对户用储能接受度高，配储多为光伏用户；

（2）高电价地区，可通过配储提高自发自用率/上网电量，对冲电费支出；

（3）有峰谷差的地区，可通过配储进行峰谷套利，降低用电成本；

（4）因自然灾害、配电设施受限地区，配备储能作为备用电源，解决供电问题（如福岛灾害后的日本）。

资料来源：天风证券研究所
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表前VS.表后-发展基础：德国电力系统灵活性存量充足，表前市场发展空间受限

• 数据来源：Power System Flexibility in Jingjinji and Germany，德国联邦网络管理局，electricitymap，天风证券研究所

德国电网整体运营水平高，极大降低其他市场主体参与峰谷套利和调频市场的需求：

（1）德国电网年均停电时长12.2分钟，相比美国年均停电时长为284分钟，可靠性极高，电网侧储能发挥空间有限；。

（2）德国电网对新能源消纳能力很强，2020年新能源发电占比近50%，其大量火电机组在风光集中出力时最大可下调出力至30%用于调
峰，独立储能调峰发挥空间有限。

（3）德国弃风弃光率仅3%，且政府提供经济补偿，因此类似国内风光配储需求很小。

（4）德国有多达9条跨国电力互联设施，数量为欧洲之冠，因此其电网对负荷灵活调节能力强，本国能量时移应用场景少。

图：德国跨国电力互联设施分布图：德国火电机组灵活性参数
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表前VS.表后-发展基础：德国表后市场启动主要受电价、新能源车渗透率提升等影响

资料来源：Solar Power Europe,  Fact Sheet 2019 Energy Storage Market of Germany，天风证券研究所

户用储能随居民用电场景扩展持续发展：

（1）德国居民电费无峰谷差别，光配储为户用储能唯一使用场景。

（2）德国居民2020年德国户用光伏户用光伏累计装机31.23GW，装机数130万户，居欧洲第一，为户用储能奠定发展基础。

（3）德国2000年第一批户用光伏FIT即将到期（20年），彼时最高补贴电价为 0.5欧元/度，加装户用储能提高自发自用率，对冲补贴到期
及高电费带来的影响。

（4）2020年德国电动车销量39.5万辆，同比增长263%，渗透率13.53%，电动车保有量提升将扩展晚间充电场景，持续拉动户用储能市场。

图：2021-2031年因FIT到期所带来的储能装机需求户数图：户用光伏加装储能自发自用场景
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表前VS.表后-政策：德国表前储能暂无独立市场地位，项目审批和双重征税阻碍发展

资料来源：Clean Energy Wire, 德国储能协会，天风证券研究所

德国表前储能至今未能通过立法赋予其独立市场地位，导致项目落地面临诸多问题：

（1）至今未明确其独立地市场地位，同时适用用发电方和用电方监管规则。

（2）双重身份导致项目批复手续繁杂冗长，影响项目落地效率。

（3）双重身份导致充放电双重征税（费），极大影响经济性。

图：2020年德国储能协会研究报告调查，业界认为表前储能发展缓慢有51%的原
因归咎于市场地位、审批及双重征税问题差情况

图：2021年德国在《能源产业法》（EnWG）草案中更新了储能的法律定义，但
未能解决电网费用双重征收的问题，且该法案仍未最终生效
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表前VS.表后-政策面：德国联邦及州政府均为表后储能提供政策补贴

资料来源：《分布式储能发展的国际政策与市场规则分析》作者：宋安琪等，派能科技招股书，天风证券研究所

相比表前市场，德国表后储能市场政策持续向好：

（1）2013-2018年，德国政府通过德国复兴银行（kfw）为配置户用储能的家庭提供低息贷款，并提供最高30%的直接安装补贴。

（2）德国各州政府出台多种优惠政策，如允许购置户用储能设备成本用于抵免个人所得税或直接获得补贴等，降低居民购置负担。

（3）户用光伏配储是德国户用储能的唯一应用场景（德国居民电价无峰谷差别，无单独配储套利场景），持续超过20年的户用光伏鼓励

政策也变相拉动了储能装机，为其提供发展空间。

图：德国户用储能直接贷款补贴政策 图：德国各州政府对表后储能优惠政策



14

表前VS.表后-经济性：德国表前储能尚未建立稳定盈利模式，表后储能经济性已显现

资料来源：BNEF、 The development of stationary battery storage systems in Germany – status 2020，天风证券研究所

德国表前储能主要通过电力批发市场峰谷套利和参与欧洲调

频市场获得收入，但仍不具备经济性：

（1）目前电力批发市场峰谷价差空间仅有10欧元/度/年，距实
现盈亏平衡仍有15欧元/度/年的差距，短期内不具备经济性；

（2）2019年德国调频市场容量约600MW，而表前储能装机累计
620MWh，且其中大部分参与调频，市场已高度饱和；

（3）调频价格已从2015年3500欧元/MW下跌至2020年的1000
欧元/MW，经济性断崖式下跌。

户用光伏配储是表后储能主要使用场景，提高自发自用率具备经

济性：

（1）德国居民电价已连续上涨12年，2020年达到0.32欧元/度，由
于可再生能源附加费和输配电费连年上涨，近10年电费复合增长率
2.78%，居民用电成本过高，且无峰谷差别；

（2）目前户用光伏FIT约0.08欧元/度，收益对冲电费效果有限，通
过增配储能提升晚间用电场景自用率，可降低总体电费水平；

（3）根据测算，目前户用光储LCOS为0.28欧元/度，略低于居民电
费0.32欧元/度，具备启动经济性。图：峰谷套利价差情况

图：调频服务价格趋势
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德国户用储能经济性测算

资料来源：欧洲光储比价网https://www.solaranlagen-portal.de/photovoltaik/preis-solar-kosten.html，德国统计局，天风证券研究所

场景假设：德国家庭年用电量4000度，晚间用电比例60%，光伏所发电量在满足白天用电及储能充电外，还有部分余电可用于赚取

FIT上网补贴；随着储能性能衰减，设备寿命末期可能无法完全满足晚间用电需求，需要从电网外购部分电力。

根据上述场景假设测算，光储LCOS为 0.28欧元/度，略微低于居民电价 0.32欧元/度，具备启动经济性。

但由于光储系统在德国售价较高（渠道及安装成本高），拉高初始投资成本，使得年累计电费与系统使用成本相比仍要10年以上

才体现经济性，随着未来系统单价降低，经济性将持续改善。

参数类型 参数名称 设置值

光储
参数

屋顶光伏装机(kW) 10

组件首年衰减 3%

组件第二年开始每年衰减 0.5%

德国发电小时数（h） 1007.4

储能装机（kWh） 8

充放效率 95%

放电深度 95%

循环次数 3500

储能使用年限 10

光伏使用年限 20

参数类型 参数名称 设置值

成本
测算

光储投资单价
光伏投资单价（€/kW） 1,330

储能投资单价（€/kW） 1,384

光储投资总价 24,372

运维成本（€/W/年） 244

FIT上网电费(€/kw) 0.087

FIT退坡比例（%/月） 1.4%
折现率 2%

家庭年用电量（kWh） 4000
居民电价（€/kW） 0.32

电价年均涨幅（%/年） 1.5%

晚间用电比例 60%

0

10000

20000

30000

40000
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电网购电 仅光伏 光伏+储能

图：年累计费用比较

https://www.solaranlagen-portal.de/photovoltaik/preis-solar-kosten.html


德国表后市场启动的投资机会在哪里？

逆变器：【德业股份】【阳光电源】【锦浪科技】【固德威】等

电池厂商及供应链：【宁德时代】【LG化学】及其供应链

零部件：【中熔股份】【宏发股份】

3
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德国表后储能市场容量测算

资料来源：EUPD Research，BNEF ，天风证券研究所

2020年德国表后市场情况

2020年新增户用储能数 12 万户 2020年累计户储装机容量 2.4 GWh

2020年新增光伏户数 15 万户 2020年累计户用储能安装数 30.5 万户

2020年平均户用光伏装机 24kW 2020年累计安装光伏屋顶数 130 万户

2020年平均户用储能装机容量 8.5 kWh 德国光伏可用屋顶数 1170 万户

近5年户用光伏新增装机CAGR 33% 户用光伏对可用屋顶渗透率 11%

近5年户用储能新增装机CAGR 50% 户用储能对户用光伏渗透率 23.5%
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德国居民电价没有峰谷差异，因此没有单独安装储能设备进行峰谷套利的场景，户用储能装机量与户用光伏渗透率高度相关；

户用储能主要用于填补光伏无法发电的时段，因此装机容量与家庭晚间用电需求量相关，与户用光伏装机容量没有直接相关性。
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德国表后储能市场容量测算

资料来源：BNEF，EUPD，天风证券研究所

假设1：市场发展初期每年新增装机量基数较小，增长速度较快，后续基数增大，预计增速将低于先前增速50%；

假设2：由于户用储能对户用光伏渗透率已达23.5%，装机增速无法长期高于户用光伏增速，保守估计未来户储装机增速应略低或基

本持平于户用光伏装机增速，假设2021-2025年新增户储年增长率分别为：50%、45%、40%、35%、30%

假设3：德国户用储能售价每年下降10%，平均装机容量10kWh

年份 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

YoY 50% 45% 40% 35% 30%

新增装机数（万户） 12 18 26.1 36.5 49.3 64.1

新增装机量（GWh） 1 1.8 2.6 3.7 4.9 6.4

储能系统单价（EUR/kWh） 1384 1246 1121 1009 908 817

新增市场容量（亿人民币） 169 211 278 338 398
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户用储能产品价值量分析

资料来源：派能科技招股书，天风证券研究所

户用储能产品系统结构与大型储能系统类似，均包括电芯模组、储能双向逆变器（PCS），电池能量系统（BMS），外壳机构件等。

户用储能产品成本主要由电芯模组（46.56%）、电子元器件（19.98%）、包含人工及外协在内的其他加工成本（25.15%），以及外

壳机构件（8.31%）组成；

户用储能产品的PCS和BMS生产和制造较为简单，部分品牌厂商自行生产，部分集成商外采该模块，成本主要由电子元器件构成。

电子元件 20%

电芯 47%

机壳及结构件

8%

其他 25%

户用储能成本占比
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德国户用储能市场主要企业

资料来源：EUPD Research，天风证券研究所

 2020年德国户用储能市场CR5 79%，CR3 55%，且前5家份额没有拉开明显差距，市场集中度仍有提升供空间；

以自有品牌直接进入德国市场的中国公司仅有比亚迪和沃太能源

品牌 电芯（包括贴牌） PCS 生产地

Sonnen 派能科技（贴牌） 阳光电源/固德威 中国/澳洲

E3/DC 松下 德国厂商 德国

SENEC 松下/三星 德国厂商 德国

LC Chem 自产 未知 韩国/中国



电池、材料龙头厂商将受益于储能电池的出货放量

资料来源：Wind，天风证券研究所

储能市场的高增将带动该市场企业的业绩增长，关注户用储能系统及电池公司【派能科技】；

户用储能系统最主要的部件是锂电池，建议关注派能科技、LG储能供应链。

派能科技：电解液供应商【新宙邦】，

 LG化学：储能正极供应商【当升科技】，隔膜【星源材质】，铜箔【诺德股份】。

储能装机规模增长带动PCS需求提升，推荐PCS企业【德业股份】、【阳光电源】、【固德威】、【锦浪科技】等

储能装机规模增长带动熔断器、继电器等元器件需求提升；而PCS带动低压电器、电感器元件等需求提升。

推荐电力熔断器细分赛道龙头【中熔电气】、继电器全球龙头【宏发股份】，建议关注薄膜电容器龙头【法拉电子】。

磁芯是电感元件的核心部件之一，建议关注合金软磁粉芯国内龙头【铂科新材】

正极 负极 隔膜 电解液 铜箔

派能科技 新宙邦

LG化学 当升科技 璞泰来 星源材质 国泰华荣 诺德股份

熔断器 继电器 低压电器 薄膜电容
电感器（合金
软磁粉芯）

中熔电气 ☆

宏发股份 ☆

法拉电子 ☆

良信股份 ☆

正泰电器 ☆

铂科新材 ☆
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储能需求不及预期：如果由于电网的线路改造或者火电机组的灵活性改造导致电力系统对储能的需求降低，则会影响相关公司业

绩增速。

政策力度不及预期：如果在锂电储能尚不具备经济性的市场上取消补贴或者大幅下调补贴，则相应的储能需求将大幅调整。

锂电池价格下降不及预期：若锂电池价格下降速度太慢，则在锂电储能不具备经济性的场景很难获得较高增速。

其他储能方式发展超预期：若铅蓄电池、液流电池等其他电化学储能方式快速发展，使其性价比快速提升，可能会降低锂电储能

的需求。

测算具有一定主观性，仅供参考。

风险提示
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