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重点股票  
 2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

福莱特 0.76  65.77  1.09  45.76  1.48  33.65  推荐 

东方电缆 1.36  28.01  2.15  17.65  2.28  16.64  推荐 

隆基股份 1.58  55.61  2.07  42.35  2.87  30.62  推荐 

通威股份 0.80  68.06  1.73  31.48  2.36  23.14  推荐 

良信股份 0.37  43.59  0.42  38.42  0.61  26.48  推荐 

汇川技术 0.80  77.58  1.22  51.12  1.68  37.07  推荐 

宏发股份 1.12  63.28  1.48  47.66  1.87  37.88  推荐 

固德威 16.24  26.47  4.99  86.16  7.40  58.10  谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券，ifind 

投资要点： 

 核心观点：紧跟碳中和大方向，关注短期产业链波动。未来确定性的

景气度提升来自碳中和大方向下的能源结构变化。在电源端，这个结

构变化是风光的度电成本下降和装机量上升。在电网端，是电力清洁

化和电力市场化两个因素所驱动的设备投资结构变化。在用户端，是

降本降耗、减排减量的资本开支结构变化。 

 估值表现：横向对比：截止 10 月中旬，电气设备板块市盈率中值为

42.1 倍，高于市场中位值（33.4 倍）。电气设备板块市净率 3.51 倍，

高于全 A 市净率水平（2.85 倍）。纵向对比：按周取值，从 2000 年

初至今，仅在 34.45%的交易周期内电气设备行业市盈率（TTM）中位

数低于当前值，目前板块估值相对历史水平较低。相对溢价：电气设

备板块相对全部 A 股/沪深 300 的市盈率溢价为 26%/72%，该溢价水

平高于历史的 80.60%/40.93%，理解为，电气设备板块较全 A 估值的

溢价率处于历史高位，但是较沪深 300 估值的溢价率处于历史偏低位

置。  

 行业梳理：（1）发改委发布《跨省跨区专项工程输电价格定价办法》，

特高压降本增效混改有望推进。（2）能源局积推动新能源发电项目能

并尽并、多发满发，四季度新能源装机放量保障全年 90GW。（ 3）首

期 100GW 风光大基地项目有序启动，十四五期间预计 200GW 大基地

项目规模。（4）储能政策框架加码，储能项目管理、储能并网调度协

议政策发布，峰谷价差、市场交易独立主体以及未来的输配电价、容

量电价等政策推动抽蓄及新型储能发展。 

 投资建议：光伏方面。目前最显著的矛盾是产业链价格博弈，关注点

是下游需求是否受高价成本冲击。我们认为，目前的部分装机需求存

在跨季度延后的时间问题，但不会是需求总量问题。建议关注隆基股

份（601012.SH）、通威股份（600438.SH）、福莱特（601865.SH）、

天合光能（688599.SH）、阳光电源（300274.SZ）、固德威（688390.SH）、

科士达（002518.SZ）。风电方面。大基地 、存量风场改造、风电下
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乡等政策提升行业空间潜力，招标量大幅增长提供未来业绩储备。近

期陆上及海上风电机组价格的大幅下降推动行业步入平价时代，熨平

周期的波动性，提供行业内生增长性。以上因素构成了板块估值提升

的基础。建议关注明阳智能（601615.SH）、天顺风能（002531.SZ）、

日月股份（603218.SH）、新强联（300850.SZ）、东方电缆（603606.SH）。

工控方面。近期宏观的 PMI、固投及工业增加值等景气度指标，以及

微观的机床及工业机器人等产品出货量，均有趋缓。近期原材料价格

压力及限电因素对工控下游需求有冲击，行业性景气度有变化。但在

产业升级和双碳背景下，工控的需求存在结构性差异，新能源及高端

设备等子行业将在中长期维持景气度向上趋势，且其他用能行业的设

备降耗、设备自动化等需求依旧存在较大空间和资本开支动力。建议

关注汇川技术（ 300124.SZ）、宏发股份（ 600885.SH）、良信股份

（002706.SZ）。  

 风险提示：制造业景气度下行，新能源消纳空间受限，海外需求下滑 
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一、 核心观点 

紧跟碳中和大方向，关注短期产业链波动。我们围绕宏观流动性-中观景气度-微观商

业模式的三层框架进行配置分析。行业景气度层面，我们认为未来确定性的景气度提升

来自碳中和大方向下的能源结构变化。在电源端，这个结构变化是风光的度电成本下降

和装机量上升。在电网端，是电力清洁化和电力市场化两个因素所驱动的设备投资结构

变化。在用户端，是降本降耗、减排减量的资本开支结构变化。 

光伏方面。目前最显著的矛盾是产业链价格博弈，关注点是下游需求是否受高价成

本冲击。我们认为，目前的部分装机需求存在跨季度延后的时间问题，但不会是需求总

量问题。双碳目标给与了行业方向，消纳权重制度及整县推进、大基地等政策树立了规

模的底限支撑，绿电及绿色金融等措施补充电站收益率表现，产业链的产能投放及技术

进步路径提供了短期和长期的降本空间。配置上：硅料受益价格和产量，未来两至三个

季度业绩能见度较好；光伏玻璃享受行业增长和双玻渗透率提升的双重驱动，增量明确

且行业格局具备稳定性；逆变器环节受益储能和户用的需求，国内装机和出口数据见好。

时点上，限电问题和成本压力的缓解有望构成转折信号。建议关注隆基股份（601012.SH）、

通威股份（600438.SH）、福莱特（601865.SH）、天合光能（688599.SH）、阳光电源

（300274.SZ）、固德威（688390.SH）、科士达（002518.SZ）。 

风电方面。大基地 、存量风场改造、风电下乡等政策提升行业空间潜力，招标量大

幅增长提供未来业绩储备。近期陆上及海上风电机组价格的大幅下降推动行业步入平价

时代，熨平周期的波动性，提供行业内生增长性。以上因素构成了板块估值提升的基础。

配置上：平价时代，整机运营能力和成本控制能力构成重要竞争要素，关注整机厂商的

竞争格局变化；降本空间需要全产业链提供支持，关注轴承等关键零部件的国产替代；

机组大型化，对铸件、塔筒、叶片等环节的制造条件提出更高要求，关注产能资本开支

能力；海上风电的电缆用量及质量要求更高，具备子环节的α。建议关注明阳智能

（601615.SH）、天顺风能（002531.SZ）、日月股份（603218.SH）、新强联（300850.SZ）、

东方电缆（603606.SH）。 

工控方面。近期宏观的 PMI、固投及工业增加值等景气度指标，以及微观的机床及

工业机器人等产品出货量，均有趋缓。本轮工控景气度周期较长，亦有对于景气持续程

度的关注。我们认为，外部性的出口需求和周期性的设备更新均构成工控行业的此轮景

气基础，近期原材料价格压力及限电因素对工控下游需求有冲击，行业性景气度有变化。

但在产业升级和双碳背景下，工控的需求存在结构性差异，诸如光伏硅片、光伏电池片、

锂电、风电铸件等子行业将在中长期维持景气度向上趋势，且其他用能行业的设备降耗、

设备自动化等需求依旧存在较大空间和资本开支动力。建议关注汇川技术（300124.SZ）、

宏发股份（600885.SH）、良信股份（002706.SZ）。 

预计随着“1+N”政策体系的持续落地，提振行业预期。此外，10 月末至 11 月初的

《联合国气候变化框架公约》第二十六次缔约方大会将对召开，届时《巴黎协定》第六
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条款作为此前遗留的核心问题进行谈判，可关注碳市场的相关行业影响。维持行业“领

先大市”评级。 

 

二、 市场表现 

1、市场指数表现 

9 月至 10 月中旬，限电因素成为市场运行的主变量，围绕限电导致的供给收缩方向，

9 月前半段时期，上游资源品相关板块取得不错的市场表现。同时，随着绿电交易试点方

案的推出，以及煤电市场化交易价格浮动范围的扩大，9 至 10 月期间，以电力企业为主

的公用事业板块也取得较大涨幅。另一方面，9 月份国常会提出新增支小再贷款 3000 亿

元额度，财政部提出适度加速地方政府专项债发行，叠加此前恒大事件的影响，关于政

策端发力对冲下行压力的预期升温，市场体现出此种预期的风格转换。 

对于电气设备板块，最大影响还是限电因素。上游工业硅价格的持续涨价，推动多

晶硅、硅片等光伏产业链材料端价格上升，对于终端电站对价格的接受程度、下游企业

开工率、产业链库存等情况的担忧，影响了板块 9 月份表现。国庆节后，领导人关于风

光大基地的表述，以及海上风电招标价格趋于平价的情况，提振市场对下游需求的信心，

板块市场表现回升。 

图 1：年初至今主要指数区间涨跌幅  

 

 

资料来源：财信证券，wind，数据更新至 10.19 
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图 2：电气设备指数年初至今市场表现  

 

 

资料来源：财信证券，wind  

 

2、板块指数表现 

图 3：子板块区间涨跌幅（年初至上月末）  图 4：子版块区间涨跌幅（上月）  

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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图 5：上月涨幅前十  图 6：上月跌幅前十 

公司名称 涨跌幅(前十） 日均换手率 

大金重工 107.06% 6.9% 

金雷股份 74.44% 12.38% 

运达股份 50.42% 11.01% 

台海核电 48.10% 12.28% 

首航高科 47.58% 9.84% 

双一科技 43.78% 11.34% 

大连电瓷 42.04% 12.56% 

新宙邦 40.95% 3.37% 

天顺风能 39.54% 4.75% 

万胜智能 38.81% 21.46% 
 

 公司名称 涨跌幅(末十） 日均换手率 

华自科技 -34.92% 12.1% 

高测股份 -34.09% 4.54% 

捷佳伟创 -33.3% 2.26% 

中国宝安 -31.52% 4.51% 

崧盛股份 -30.59% 3.63% 

明冠新材 -29.06% 12.75% 

易事特 -28.95% 3.57% 

帝科股份 -28.15% 6.46% 

科恒股份 -28.07% 7.15% 

金辰股份 -27.63% 4.98% 
 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

3、估值分析 

横向对比：截止 10 月中旬，电气设备板块市盈率中值为 42.1 倍，高于市场中位值（33.4

倍）。电气设备板块市净率 3.51 倍，高于全 A 市净率水平（2.85 倍）。纵向对比：按周取

值，从 2000 年初至今，仅在 34.45%的交易周期内电气设备行业市盈率（TTM）中位数

低于当前值，目前板块估值相对历史水平较低。相对溢价：电气设备板块相对全部 A 股/

沪深 300 的市盈率溢价为 26%/72%，该溢价水平高于历史的 80.60%/40.93%，理解为，

电气设备板块较全 A 估值的溢价率处于历史高位，但是较沪深 300 估值的溢价率处于历

史偏低位置。目前市场的估值结构有较大差异，以沪深 300、深证 100、上证 50 等为代

表的资产，市盈率估值分位数处于 45%-59%范围，中证 500、中证 800、中证 1000 的估

值分位数处于 7.4%-31%范围。 

整体判断：不预期板块估值整体提升，关注景气子行业。我国已度过大规模的电力

设施投资阶段，火电、高压及传统电网设备领域的企业估值压力增加，电气设备行业的

整体估值提升幅度不会回到历史高位水平。但风光新能源、工控及储能板块的优质企业

在十四五期间获得新增长空间，在路径清晰、业绩持续验证的情形下，具备估值提升空

间，建议配置方向不局限于静态的估值数据。 
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图 7：全市场估值水平（市盈率）  

 

资料来源：财信证券，wind，10.19 数据 

 

图 8：全市场估值水平（市盈率_历史分位值） 

 

资料来源：财信证券，wind，10.19 数据 
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图 9：全市场估值水平（市净率）  

 

资料来源：财信证券，wind，10.19 数据 

 

图 10：全市场估值水平（市净率_历史分位值）  

 

资料来源：财信证券，wind，10.19 数据 
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图 11：历史估值水平  

 

资料来源：财信证券，wind,数据跟新日期 10.19 

 

图 12：历史估值水平/估值比较 

 

资料来源：财信证券，wind,数据跟新日期 10.19 
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图 13：板块市盈率  图 14：板块市净率 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

三、 行业信息 

1、发改委发布印发《跨省跨区专项工程输电价格定价办法》 

10 月 15 日，国家发改委发布《跨省跨区专项工程输电价格定价办法》，取代此前 2017

年出台的《跨省跨区专项工程输电价格定价办法（试行）》。 

跨省跨区专项工程是指以送电功能为主的跨区域电网工程，和送受端相对明确、潮

流方向相对固定的区域内跨省输电工程，属于电网自然垄断环节，需要政府在成本监审

基础上进行定价。大部分特高压工程属于跨省跨区专项工程。 

本次发布的《办法》，从七个方面对此前的《试行办法》做了修订，分别是： 

（1）建立事前核定、定期校核的价格机制。经营期内每 5 年校核一次。（2）增加成

本监审相关内容。包括材料费、人工费等运营维护费用审核标准。（3）明确专项工程范

围及单一电量电价形式。引导电网企业加强工程建设必要性、经济性论证，提高投资效

率。（4）强化输电价格监管。收紧参数标准，将经营期限从 30 年拉长到 35 年，核定项

目利用小时数按核准文件或 4500 小时原则设定。（5）提升输电价格灵活性。提出送受端

明确、潮流方向相对固定且基本一致的多条专项工程，可采用“打捆”定价方式，以更

好服务区域电力市场交易。对参与跨省跨区可再生能源增量现货交易，如有多条专项工
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程输电路径且最优价格路径已满送，通过其他专项工程送电的，仍按最优路径价格执行。

（6）强化细化激励措施。工程借款利率低于市场报价利率的 50%由电网企业分享，实际

线损率低于核价线损率产生的收益，由电网企业和电力用户对半分享。（7）明确定期校

核机制和经营期满后定价原则。每轮 5 年监管期满后，根据功能和利用小时数偏差对输

电价格进行调整。 

此外，《办法》第一次提出了对输电权交易的探索，为下一步跨省跨区电力市场交易

预留了空间。 

根据 2020 年度全国可再生能源电力发展监测评价结果通报，22 条特高压输电通道输

送电力 5318 亿千瓦时，其中可再生能源电量 2441 亿千瓦时，占比 45.9%，比重下降 6.5%。

另据国家能源局关于十三届全国人大三次会议所提建议的回复，晋北-江苏、哈密南-郑州、

酒泉-湖南、扎鲁特-青州等特高压通道未充分发挥通道输电工程。造成利用率不足的原因

有源网不同步（配套电源建设滞后无电可送），也有送受端不协调（条件不合适受端市场

不接受电量）等。根据国家电网公布的深化改革十大措施，将积极引入保险、大型产业

基金以及送受端地方政府所属投资平台等社会资本参股，以合资组建项目公司方式投资

运营新建特高压直流工程。综上，送端电源与受端电网的协调是特高压利用率的关键影

响因素。我们认为，《办法》修订明确跨省跨区输电通道输电价格核价模式后，建设方将

更注重规划的现实性和经济性，结合混改进度推进，未来有望引入更多利益主体参与特

高压通道可研决策及投资。 

此外，《办法》的出台有助于核定跨省区输电通道的实际成本，优化跨省区电力输送

能力，促进清洁能源电力消纳。同时，输电权理念的正式提出，也有利于理顺电网调度

和市场机制的关系，推进发用两侧的市场主体参与市场。 

2、能源局工作通知，积极推动新能源发电项目能并尽并、多发满

发  

10 月中旬，国家能源局向国家电网有限公司、中国南方电网有限责任公司、内蒙古

电力（集团）有限责任公司发布工作通知，表示“我国电力、煤炭消费较快增长，电力

供需持续偏紧。加快风电、光伏发电项目建设并网，增加清洁电力供应，既有利于缓解

电力供需紧张形势，也有利于助力完成能耗双控目标，促进能源低碳转型”。 

《通知》明确 4 项事项：（1）电网企业按照“能并尽并”原则，对具备并网条件的

风电、光伏发电项目，切实采取有效措施，保障及时并网；（2）电网企业按照“多发满

发”原则，严格落实优先发电制度，加强科学调度，优化安排系统运行方式，实现新能

源发电项目多发满发，进一步提高电力供应能力；（3）加大统筹协调力度，加快风电、

光伏发电项目配套接网工程建设，与新能源发电项目建设做好充分衔接，保障同步投运；

（4）科学组织力量，优化工作流程，合理安排工期，在确保安全生产的前提下，做好各

项工作，为能源电力供应发挥积极作用。 
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根据能源局数据，今年前 9 月我国光伏累计新增并网量 25.56GW（+38.19%）、8 月

新增并网量 3.51GW（+44.33%），前 9 月风电累计新增并网量 16.43GW（+25.80%）、8

月新增并网量 1.80GW（-40.4%）。另据全国新能源消纳监测预警中心数据，9 月份全国

风电利用率 98.1%、光伏利用率 97.6%，前 9 月风电利用率 96.9%、光伏利用率 98.0%。 

预计四季度将迎来装机潮，全年光伏新增装机量达到 50-60GW（+24%）、全年风电

新增装机量接近 30-40GW。 

3、首期风光大基地项目有序启动，规模约 100GW 

10 月 12 日，国家主席习近平在《生物多样性公约》第十五次缔约方大会领导人峰会

上的讲话中提到，“为推动实现碳达峰、碳中和目标，中国将陆续发布重点领域和行业碳

达峰实施方案和一系列支撑保障措施，构建起碳达峰、碳中和‘1+N’政策体系。中国将

持续推进产业结构和能源结构调整，大力发展可再生能源，在沙漠、戈壁、荒漠地区加

快规划建设大型风电光伏基地项目，第一期装机容量约 1 亿千瓦的项目已于近期有序开

工” 

根据《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲

要》，我国将在 2021-2025 年重点发展九大清洁能源基地以及海上风电基地。据光伏们统

计，目前公开的各省“十四五”风光规划超过 200GW，主要为大基地、多能互补等项目，

首批优选项目超过 24.6GW，其中风电 7.85GW、光伏 18.58GW。预计十四五期间风光大

基地项目，以本地就近消纳和外送通道相配合，规模体量可达 200GW 以上，叠加整县推

进项目、存量风电改造项目、分散式风电项目，支撑十四五期间年均风光装机量超100GW。 

图 15：清洁能源基地图示   图 16：清洁能源基地 

 

 

 

资料来源：财信证券，十四五规划  资料来源：财信证券，十四五规划，新华社 

 

4、政策发布，完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工

作  
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10 月 20 日，据中国电网报、光伏們等媒体报道，《关于完整准确全面贯彻新发展理

念做好碳达峰碳中和工作的意见》政策发布。 

《意见》提出预期目标：到 2025 年，单位国内生产总值能耗比 2020 年下降 13.5%；

单位国内生产总值二氧化碳排放比2020年下降18%；非化石能源消费比重达到20%左右；

森林覆盖率达到 24.1%,森林蓄积量达到 180 亿立方米。到 2030 年，非化石能源消费比重

达到 25%左右，风电、太阳能发电总装机容量达到 12 亿千瓦以上；到 2060 年，非化石

能源消费比重达到 80%以上。 

《意见》从经济社会绿色转型、产业结构调整、能源体系、交通运输体系、城乡建

设绿色低碳发展、碳汇、对外开放绿色低碳发展、统计监测等方面提出工作意见。 

我们认为，根据《意见》所提及的 20%/25%非化石能源消费量比重测算，十四五/

十五五期间的年均风光装机量需要达到 100GW/150GW。 

表 1：十四五/十五五  风电光伏年均保底新增量测算  

年份 2017 2018 2019 2020A 2025E 2030E 

能源消费总量（万吨标煤） 448,529  464,000  486,000  498,460  550,000  600,000  

非化石占能源消费总量比重（%） 13.80% 14.30% 15.30% 15.9% 20.0% 25.0% 

非化石能源消费量（万吨标煤） 61,897  66,352  74,358  79,255  110,000  150,000  

-供电耗煤率(g/kwh) 309 308 307 307  300  290  

非化石能源消费量（亿千瓦时） 20,031  21,543  24,221  25,816  36,667  51,724  

水电发电量（亿千瓦时） 11,979  12,342  13,044  13,552  14,392  15,111  

核电发电量（亿千瓦时） 2,481  2,865  3,487  3,662  5,058  6,504  

风力发电量（亿千瓦时） 3,046  3,660  4,057  
7,276  15,130  27,079  

太阳能发电量（亿千瓦时） 1,182  1,775  2,243  

生物质发电量（亿千瓦时） 794  900  1,111  1,326  1,887  2,830  

非化石能源装机量（万千瓦）             

水电（万千瓦） 34,119  35,226  35,640  36,353  39,625  41,606  

核电（万千瓦） 3,582  4,466  4,874  5,103  7,000  9,000  

生物质（万千瓦）   1,781  2,254  2,299  3,768  5,651  

风电（万千瓦） 16,367  18,426  21,005  28,153  48,422  77,243  

光伏（万千瓦） 13,000  17,446  20,430  25,343  56,430  106,219  

      十四五 十五五 

    风电保底新增量(万千瓦） 20,269  28,821  

    光伏保底新增量(万千瓦） 31,087  49,788  

    风电保底年均新增量(万千瓦） 4,054  5,764  

    光伏保底年均新增量(万千瓦） 6,217  9,958  
 

资料来源：财信证券，国家能源局，中电联 
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5、储能政策框架加码，储能项目管理、储能并网调度协议政策发

布  

9 月底，国家能源局印发《新型储能项目管理规范（暂行）》、《电化学储能电站并网

调度协议（示范文本）（征求意见稿）》等政策。《规范》适用于除抽水蓄能外以输出电力

为主要形式、并对外提供服务的储能项目，强调电网企业公平无歧视为新型储能项目提

供电网接入服务，并对动力电池梯次利用项目提出一致性管理和溯源系统要求。《协议（示

范文本）》则明确了并网条件、运行调度、安全考核等多方面的细则，解决了电化学储能

电站缺乏统一标准协议的问题，同时，诸如压缩空气、飞轮储能等项目也可以参照此协

议。 

我们认为，储能政策从顶层设计到落地细则逐步加码，有助产业端打造完整健全的

储能盈利模式，提升板块利润和估值。 

今年 7 月份以来，多项重磅储能政策陆续出台，包括《关于加快推动新型储能发展

的指导意见》、《关于进一步完善分时电价机制的通知》、《关于鼓励可再生能源发电企业

自建或购买调峰能力增加并网规模的通知》等，我们认为以上政策承前启后，构成了储

能领域发展的转折点。 

承接前期政策，落实源网荷储的“储”。今年 3 月份，发改委、能源局曾发布《关于

推进电力源网荷储一体化和多能互补发展的指导意见》，提出过优化整合本地电源侧、电

网侧、负荷侧资源，以先进技术突破和体制机制创新为支撑，探索构建源网荷储高度融

合的新型电力系统发展路径。其中，“储”的环节在电源侧、电网侧和用户侧均部署，被

列入多种一体化的方式中，将储能提升至电力系统的重要构成位置。《意见》要求到 2025

年新型储能装机量达到 30GW 以上，按 2 小时备电时间测算，对应容量在 60GWh 以上，

对标 2020 年末约 6GWh 的国内装机容量，有 10 倍以上的提升空间。 

储能盈利模式痛点问题有望得到解决。我国储能市场曾经历几次调整，2017 年五部

委出台《促进储能技术与产业发展的指导意见》，推动一批示范项目发展。2018 年在电网

侧储能建设的带动下，行业需求大幅增长。2019 年出台的《输配电定价成本监审办法》

将储能设施投资剔除输配电价成本范畴，行业需求骤降，其后储能设施主要需求来自新

能源电站配套建设，储能设施投资则更多地被视作电站建设的额外成本。在此模式中，

储能设施对项目的收益增长无法量化，成本增加很明显，收益与成本无法在财务上得到

匹配，盈利模式模糊。今年 5 月份发改委出台的《关于“十四五”时期深化价格机制改

革行动方案的通知》中提到“建立新型储能价格机制”，随后陆续出台的系列储能政策有

望解决上述痛点，及储能的市场地位和价格机制问题。 

顶层设计，明确市场主体地位和三大价格机制。目前，我国水电（抽蓄）的容量电

价正完善两部制电价，火电和水电已有完善辅助服务补偿机制，但电化学等新型储能设

施作为独立主体的价格政策仅在部分地区有试点。7 月中旬出台的《关于加快推动新型储
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能发展的指导意见》提出，要明确新型储能独立市场主体地位，要建立电网侧独立储能

电站容量电价机制，并研究探索将电网替代性储能设施成本收益纳入输配电价回收，鼓

励储能作为独立市场主体参与辅助服务市场，要完善峰谷电价政策。此项政策的出台，

明确了一个主体（独立市场主体）和三大价格机制（容量、服务、峰谷），从顶层设计的

角度对储能的痛点问题给出了答题方向。 

图 17：政策框架预期  

 

资料来源：财信证券，能源局，发改委 

 峰谷价格，推进用户侧储能。7 月下旬出台的《关于进一步完善分时电价机制的通

知》从峰谷电价、尖峰电价、季节性电价三方面强化分时电价机制，从用户侧加大电力

价格弹性，以更好应对未来发电侧的电力供给波动性。《通知》要求峰谷电价价差原则上

不低于 3:1，考虑新能源装机、系统调节能力等方面，最大系统峰谷差率超过 40%的地方，

峰谷电价价差原则上不低于 4:1。《通知》要求在峰谷电价的基础上推行尖峰电价机制，

尖峰电价在峰段电价基础上上浮比例原则上不低于 20%，对部分电力系统阶段性供过于

求矛盾突出的地方设立深谷电价机制。《通知》还要求，对日内用电负荷或电力供需关系

具有明显季节性差异的地方，分季节划分峰谷时段，设置季节性峰谷电价价差。分时电

价机制的执行范围将包含绝大部分的工商业电价用户，对有条件的地方将按程序推广居

民分时电价机制。 

近年来，全国有 14 个省份的峰谷差率超过 30%，部分用电大省接近 40%。部分地区

峰谷电价差值在 0.5-0.7 元/kwh，测算用户侧储能的 IRR 估算约 4%-6%，预计在峰谷价差

加大至 0.7-0.8 元/kwh 后，IRR 可以达到 8%-9%，激活大量的用户侧储能需求。目前我国

电力最高负荷约 12 亿千瓦，估算峰谷功率差约 3.6 亿千瓦，假设用户侧储能承担 20%削

峰填谷任务，估算需要的装机量约 72GW，按 2 小时运行时间算，折合 144GWh，按十

年分摊约 14.4GWh/年，潜在增量空间巨大。 

调峰服务，推进发电侧储能。8 月上旬出台的《关于鼓励可再生能源发电企业自建

或购买调峰能力增加并网规模的通知》，鼓励可再生能源电力企业以自建、共建、购买三

种形式新建储能调峰资源，从发电侧增加调峰能力，以平缓电力供给的波动性。《通知》

要求，保障性并网以外的新增可再生能源发电规模，需按照功率 15%（4 小时以上）配
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建调峰能力，作为鼓励，按照 20%以上比例配建的项目将优先并网。《通知》给出了三种

配建途径，自建的调峰资源按全口径计算功率，合建的按出资比例计算功率，对外购买

的调峰资源，被购买主体仅限当年新建的项目。 

目前，我国发电侧新能源新建项目的储能配置无统一要求，以地方政策为指导，功

率比例约为 5%-15%（2 小时），少部分地区为 20%不等。按照 2030 年用电量 11 万亿千

瓦时，非水可再生能源消纳权重 25.9%，测算 2030 年的非水可再生能源发电量需达到 2.85

万亿千瓦时/年。2020 年我国非水可再生能源发电量约为 0.86 亿千瓦时，十年内需要增加

约 2 万亿千瓦/年的非水可再生能源供给能力，按 1:1 风光装机测算，十年间需新增约

1300GW 装机量，年均新增装机 130GW。2021 年我国风电光伏保障性并网规模预计 90GW，

假设未来年均保障性并网增至 110GW，按 15%的保障范围外装机功率比例，由此带来的

发电侧年均储能新增装机量约 3GW，折合 12GWh/年。 

容量电价，电网侧储能长期增量。根据政策顶层设计，将对电网侧独立储能电站建

立容量电价机制，目前待全面细则发布。今年 5 月份出台的《关于进一步完善抽水蓄能

价格形成机制的意见》针对抽蓄电站提出过两部制电价，即电量电价和容量电价。其中，

电量电价采用竞争性方式形成，容量电价根据成本调查及行业对标核价，容量电费纳入

输配电价回收。今年 9 月份出台的《抽水蓄能中长期发展规划（2021-2035 年）》，预计到

2025 年，抽水蓄能投产总规模达到 6200 万千瓦以上，较“十三五”翻一番。到 2030 年，

抽水蓄能投产总规模较“十四五”再翻一番，达到 1.2 亿千瓦左右；到 2035 年，形成满

足新能源高比例大规模发展需求的，技术先进、管理优质、国际竞争力强的抽水蓄能现

代化产业，培育形成一批抽水蓄能大型骨干企业。 

预期未来容量电价结合输配电价格的变革，可为储能盈利模式接上重要拼图，在电

网侧储能市场打开一个新的空间，激活包括抽水蓄能、新型储能及火电灵活性改造等一

系列相关需求。 
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四、产业数据 

1、用电量与设备利用率 

图 18：全社会用电量及增速  图 19：发电设备利用小时数 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 20：火电设备利用小时数  图 21：风电设备利用小时数 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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2、投资完成额与发电设备新增容量 

图 22：电源投资额  图 23：电网投资额 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 

 

图 24：风电设备新增容量  

  

图 25：光伏设备新增容量  

 

 

 

资料来源：财信证券，wind  资料来源：财信证券，wind 
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3、新能源汽车产销量 

图 26：新能源汽车产量  图 27：新能源汽车销量 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind，中汽协  资料来源：财信证券，wind，中汽协 

 

图 28：新能源汽车产量（累计值）  图 29：新能源汽车销量（累计值） 

 

 

 

资料来源：财信证券，wind，中汽协  资料来源：财信证券，wind，中汽协 

 

图 30：充电桩数量累计新增值  图 31：充电桩数量新增值  

 

 

 

资料来源：财信证券，EVCIP  资料来源：财信证券，EVCIP 
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图 32：充电量与充电桩数量  

 

 

资料来源：财信证券，EVCIP  

 

4、风电招标量及价格 

图 33：风电招标价格   图 34：风电招标量 

 

 

 

资料来源：财信证券，金风科技  资料来源：财信证券，金风科技 

 

图 35：全球风电机组价格变化 

 

资料来源：财信证券，IRENA 
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五、风险提示 

电网消纳空间不足，产业链价格波动加剧，制造业投资下滑，电力供给紧张，政策

进度不及预期 
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