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核心观点 

⚫ 风光先行，储能配置需求急速增长：碳中和背景下，可再生能源装机量将加

速增长，风电和光伏作为可再生能源的翘楚，其装机量和发电量在总量中的

占比都将大幅提升。中国的风电和光伏发电量占比有望从 2020 年的 10%提

升到 2030 年的 29%。风光发电量占比的提升，导致电网的波动性增加，而

储能作为稳定电网的有效手段之一有望迎来大规模应用，根据阳光工匠光伏

网预测，全球新能储能规模有望从 2021 年的 15GW，增长到 2025 年的

131GW， CAGR 高达 73%，储能市场将会迎来高速增长。 

⚫ 新能源时代，逆变器/PCS的需求持续增长：风电、光伏、新能源车都需要

借助逆变器将直流电转换为交流电，储能更需要双向逆变。风电、光伏、储

能以及新能源车的共振为逆变器/PCS需求带来广阔空间。根据我们的测算，

20 年风电、光伏、储能和新能源车所对应的逆变器市场规模为 825 亿元，

25 年将增长至 2,153 亿元，20-25 年 CAGR 为 21%，其中风电/光伏/储能

/新能源车逆变器市场规模年均增速分别为 6%/15%/75%/33%。 

⚫ 逆变器核心电子元器件电容/电感/IGBT 等深度受益：电容/电感/IGBT 等是

逆变器的重要成本组成部分，在原材料成本占比 10%/13%/13%左右。对于

国内电子元器件厂商，一方面受益行业需求高增长，另一方面受益国产替

代。行业需求方面，风光储及新能源车高速发展，将会带动电容/电感/IGBT

等需求持续上行。以 IGBT等分立器件为例，我们预测风光储以及新能源车

对 IGBT 等分立器件市场需求将从 20 年的 77 亿元增长至 25 年的 202 亿

元，20-25E CAGR 21%。国产替代方面，根据Wood Mackenzie 的数据，

20 年国内光伏逆变器厂商在全球光伏逆变器市场占据六成份额，而上游核

心器件仍掌握在欧美日系厂商手中，电容/电感/IGBT等国产替代势在必行。

国内电容、电感和 IGBT厂商将深度受益于新能源革命和逆变器产业链国产

化趋势而加速成长。 

投资建议与投资标的 

⚫ 受益新能源产业旺盛需求，以及政策催化、成本优势、技术突破等因素带来

的国产替代明确趋势，相关的逆变器产业链也将因此受益。我们看好国内逆

变器核心元器件供应商，1）电容方面，建议关注国内领先的电容厂商江海

股份、法拉电子、艾华集团、铜峰电子；2）电感方面，建议关注可立克、京

泉华；3）IGBT方面，建议关注斯达半导、士兰微、扬杰科技、闻泰科技、

华润微、华虹半导体。 

风险提示 

⚫ 光伏/风电装机不及预期、新能源车销量不及预期、IGBT等关键元件短缺风

险、国际贸易条件变化风险、假设条件变化影响测算结果风险。 
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1. 风光先行，储能配置需求急速增长 

1.1 新能源革命到来，风光产业持续快速增长 

受益于碳中和背景下的能源结构转型，可再生能源装机量将加速增长。今年，多个国家及地区先后

宣布在 2050 年前实现碳中和计划，其中我国宣布在 2060 年前实现碳中和。碳中和背景下，国际

能源署预计 2020-2030 年，可再生能源电力需求将增长 2/3，约占全球电力需求增量的 80%。据

国家能源局新能源和可再生能源司司长李创军表示，“十四五”末，可再生能源发电装机占比将从

2021 年 10 月的 43.5%提升到 50%以上。 

 

光伏及风电是新能源中的翘楚，其装机量和发电量在总量中的占比都将大幅提升。装机量方面：据

能源局数据，截止 2021 年 10 月，国内风电装机规模 299GW，光伏发电装机规模为 282GW ，

均持续保持世界第一，风电、光伏装机量在可再生能源中分别占比 30%、28%。据全球能源互联

网发展合作组织预计，到 2030年，我国风电装机量在总装机量中占比 21%，光伏装机量占比 27%，

合计占比近 5 成。2050 年我国风电装机量在总装机量中占比 29%，光伏装机量占比 46%，合计占

比近 8 成。发电量方面：预计风力发电量占总发电量的比重将从 2020 年的 6%提升到 2030 年的

18%，光伏发电的比重将从 2020年的 4%提升到 2030年的 11%，2030年两者合计占比接近 30%，

前景广阔。 

 

 

 

图 1：多国加大可再生能源开发力度  

国家 目标 

韩国 
2034 年所有燃煤电厂退役，可再生能源在能源结构所占比例将从 2021

年的 15.1%提高到 40%。 

法国 
2030 年电力供给中可再生能源发电占比将达到 40%，其中，风电占比预

计达到 20%。 

智利 
到 2030 年将可再生能源占该国能源总量的比例提高至 70%，到 2040 年

所有煤电厂彻底关停。 

巴西 
到 2035 年，巴西电力产业总投资规模将超过 300 亿美元，其中 70%将

用于太阳能光伏、风电、生物质能及海洋能等可再生能源技术。 

德国 
到 2030 年、2050 年，可再生能源发电量占比分别达到 65%和 80%，可

再生能源消费分别占终端能源消费的 30%和 60%。 

日本 
到 2050 年，日本可再生能源供应量将在 2020 年基础上增加近三倍，占

到全国电力的 50%至 60%。 

英国 
到 2030 年将 20 太瓦时的能源从化石燃料转向低碳能源，这相当于英国

2019 年所有可再生能源的 17%。 
 

数据来源：新华网、国家能源局、北极星太阳能光伏网、能源界、中国石油新闻中心、东方证券研究所 
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光伏新增装机量有望持续高增长。根据 CPIA 预测 ，乐观情况下，我国到 25 年总装机规模将达到

694GW，相当于 2020 年底的 2.7 倍；全球光伏年新增装机到 2022 年将首次突破 200GW，达到

225GW 的水平，到 25 年，全球年新增年装机将达到 330GW，20-25E CAGR 为 20%。 

图 3：2015-2025 全球光伏新增装机量（GW）  图 4：2015-2025 中国光伏新增装机量（GW） 

 

 

 

数据来源：CPIA、东方证券研究所  数据来源：CPIA、东方证券研究所 

 

风电有望新一轮高速增长期。根据 GWEC 历史数据，我们预测全球风电 2025 年新增年装机量将

增至达 140GW，其中我国风电新增将达 67GW。全球 21-25 年均新增装机量将达 112GW，21-

25E CAGR 将达 13%，未来前景广阔。 
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图 2：我国能源结构展望（按发电量统计） 

 

数据来源：《中国电力发展报告 2020》、落基山研究所、东方证券研究所 

图 5：2001-2025E 全球&中国风电新增装机量（GW） 
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1.2 电力系统稳定性至关重要，储能需求激增 

系统稳定是电网安全运行的首要条件，风光大规模并网为系统稳定性带来更大挑战。电网运行中种

种随机性的扰动（负荷突变、雷电、设备故障等）都会造成电力系统的不稳定，而且风光在总装机

量中的占比不断增加，使得其先天具有的间歇性、波动性、低惯性、强随机性对电力系统的稳定性

造成更大冲击，另外电力电子器件接入产生的大量谐波也将加剧电网的脆弱，这为系统稳定性带来

更大挑战。 

图 6：电力系统稳定性  图 7：储能技术推动能源转型 

 

 

 

数据来源：海湾安全公司、东方证券研究所  数据来源：赛迪智库、北极星储能网、东方证券研究所 

 

储能系统能有效提高了电力系统的稳定性。在光伏电站中，从储能和光伏并离网切换产生暂态冲击

的根本原因为切入点，引入电流补偿，将储能电池功率转换系统跟随光伏功率输出，减少暂态冲击

从而实现平滑切换。在风储协调控制中，基于风电机组利用变比例系数进行调速策略、储能系统充

放电功率实时跟踪、风电出力预测偏差策略等控制策略，实现了平滑风电出力目标。 

 

 

数据来源：GWEC、东方证券研究所 
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除了提高电力系统的稳定性，储能还可以用于电力系统各个环节。发电侧：储能可以实现电力调峰、

系统调频、辅助电网动态运行、实现可再生能源并网；电网侧：可缓解电网阻塞、延缓输配电扩容

升级；用电侧：可实现电力自发自用、峰谷价差套利、容量电费管理和提升功供电可靠性等功能。

储能应用场景的广泛性和必要性推动着储能的需求进一步增加。 

 

储能应用场景的广泛性和必要性，使得全球储能规模迅速增长。截至 2020 年底，全球部署的储能

系统规模为 17GW，根据阳光工匠光伏网预测，2021 年全球将新增 15GW， 25 年新增 131GW，

21-25E CAGR 高达 73%，储能规模高速增长趋势已现。 

图 8：储能广泛应用于电力系统各个环节 

 

数据来源：派能科技招股说明书、东方证券研究所 

图 9：全球新增储能容量预测（GW） 

 

数据来源：阳光工匠光伏网、东方证券研究所 
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2. 受益于政策催化和成本下降，未来储能有望崛起 

➢ 中国储能迎来爆发元年 

十四五阶段我国累计投运新型储能有望超过 100GW。“十四五”期间南方电网计划投资 6700 亿

元，推动新能源配套储能 20GW；国家电网计划投入 3500 亿美元（约合 2.23 万亿元），推进电

网转型升级，国家电网的规模约为南网的 5 倍，保守估计新型储能建设有望达到 80-100 GW；2021

年中国新型储能总装机 3.3 GW，仅仅考虑南网和国网两家，十四五阶段保守预计增长将超 30 倍。 

我国提出新能源配比具体要求，各地出台储能鼓励政策。目前共有 20 余省要求配置储能，配置比

例基本不低于 10%，其中河南、陕西部分要求达到 20%。 

图 10：储能相关的地方政策汇总 

省份&城市 储能政策 

湖南省 1、加快推进“新能源+储能”模式，对新增风电按照装机容量 20%配置储能，新增光伏按照装机容量 10%配置储能 

青海省 

1、实行“新能源＋储能”一体化开发模式。新建新能源项目配置储能设备比例不低于 10％，储能时长 2 小时以上； 

2、对储能配比高、时间长的一体化项目给予优先支持； 

3、实行“水电＋新能源＋储能”协同发展模式，新建、新投运水电站同步配置新能源和储能系统，使新增水电、新能源、储能容量配比达到 1：2：

0.2； 

4、对“新能源＋储能”、“电＋新能源＋储能”项目中自发自储设施所发售的省内电网电量，给予每千瓦时 0.10 元运营补贴，经省工业和信息化厅

认定使用本省产储能电池 60％以上的项目，再增加每千瓦时 0.05 元补贴； 

5、补贴对象为 2021、2022 年投产的电化学储能项目。 

宁夏省 

1、新能源项目储能配置比例不低于 10％、连续储能时长 2 小时以上； 

2、原则上新增项目储能设施与新能源项目同步投运，存量项目在 2021 年底前完成储能设施投运 

3、从 2021 年起，对于达到以上要求的新增新能源企业，在同等条件下优先获得风光资源开发权；对于达到以上要求的储能项目，支持参与电力辅助

服务市场。 

山西大同市 

1、大同市增量新能源项目全部配置储能设施，配置比例不低于 5％；存量新能源项目鼓励企业分期适量配置，优先对微电网、增量配电、独立园区等

具备条件的用户配置； 

2、储能产品的起点标准要达到单体电芯容量 280Ah 及以上，循环寿命≥8000 次（25℃，0.5C 充放，容量＞80％）。 

内蒙古自治区 

1、到 2025 年，全区可再生能源电力总量消纳责任权重力争达到 25％以上； 

2、督促各市场主体，通过配套储能设施、可调节负荷、自备机组参与调峰、火电灵活性改造等措施，提升可再生能源电力消纳能力； 

3、负荷调节电量、自备机组调峰电量、储能项目在接受电网统一调度运行管理下所发电量、风电供暖项目所用电量，全部认定为消纳可再生能源电量 

山东省 

1、建立独立储能共享和储能优先参与调峰调度机制，新能源场站原则上配置不低于 10％储能设施。全省新型储能设施规模达到 20 万千瓦左右； 

2、电源侧，重点推动莱州土山昊阳“光伏＋储能”、国能蓬莱电厂热储能、华能黄台电厂电化学储能等项目建设；电网侧，加快推动沂蒙、文登、潍

坊和泰安二期抽水蓄能电站建设；用户侧，重点推动煤炭领域“储能＋”应急电源、电力需求响应等场景示范应用，建成 1-2 个示范工程。 

1、新增集中式风电、光伏发电项目，原则上按照不低于 10%比例配建或租赁储能设施，连续充电时间不低于 2 小时； 

2、风电、光伏发电项目按比例要求配建或租赁储能示范项目的，优先并网，优先消纳； 

3、明确示范标准，调峰项目接入电压等级为 110KV 及以上，功率不低于 5 万千瓦、连续充电时间不低于 2 小时；联合火电机组调频项目单体功率不

低于 0.3 万千瓦，综合调节性能指标 Kpd 值不低于 90%； 

4、示范项目参与电网调峰时，累计每充电 1 小时给予 1.6 小时的调峰奖励优先发电量计划。 

贵州省 

1、已投产的风电、光伏发电项目应在投产一年内配套储能；新建的风电、光伏发电项目应按照“同步规划、同步设计、同步建设、同步投产”的原则

配套储能； 

2、储能建设规模不应低于电网测算建议配置的规模；对自建储能困难的企业可购买同等容量的储能服务； 

3、统筹全省风电、光伏发电项目开发建设管理，并建立全省风电、光伏发电项目库，未列入规划项目库的风电、光伏发电项目，原则上不得核准（备

案）。 

陕西省 

1、关中、陕北新增 10 万千瓦（含）以上集中式风电、光伏发电项目按照不低于装机容量 10％配置储能设施，其中榆林地区不低于 20％； 

2、新增项目储能设施按连续储能时长 2 小时以上，储能系统满足 10 年（5000 次循环）以上工作寿命，系统容量 10 年衰减率不超过 20％标准进行

建设，且须与发电项目同步投运； 

3、鼓励地方政府或大型企业牵头在升压站附近配置集中式储能电站。 
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海南省 

1、全省集中式光伏发电平价上网项目实施总规模控制，具体由省发展改革委根据 2021 年度及“十四五”期间全省可再生能源电力消纳责任权重确

定。每个申报项目规模不得超过 10 万千瓦，且同步配套建设备案规模 10%的储能装置。 

河南省 

1、对储能配置比例不低于 10％、连续储能时长 2 小时以上的新能源项目，在同等条件下优先获得风光资源开发权，由电网企业优先并网、优先保障

消纳； 

2、鼓励各类市场主体与储能产业领军企业合作，建设共享储能电站。新能源企业可以租用或购买服务等形式配用储能，租赁容量视同其配建储能容

量，发挥储能“一站多用"的共享作用； 

3、给出全省新能源电力消纳指引，I 类地区要求配置 10%，2h；II 类地区 15%，2h；III 类地区 20，2h 以上基础储能。 

广西省 1、2021 年度风电、光伏竞争性配置评分办法中，配置储能项最高可得 15 分 

河北省 支持风电、光伏发电项目按 10%左右比例配套建设储能设施 

山西省 建议新增光伏发电项目应统筹考虑具有一定用电负荷的全产业链项目，配备 15%-20%储能，落实消纳协议 

江苏省 进一步降低谷期电价，拉大峰谷价差，充分发挥峰谷电价移峰填谷作用，鼓励储能产业发展； 

浙江省 

浙江衢州出台“新能源+储能”配套电力支持政策，鼓励建设新一代电网友好型新能源电站，要求储能设施按照发电装机容量的 10%配置，在保障新

能源高效消纳利用的同时，为电力系统提供一定的容量支撑和调节能力。浙江文成、仙居、湖州等地政府先后出台相关政策，支持新能源项目按照

10%装机容量配置储能。 

安徽省 

1. 积极支持开展源网荷储一体化项目，探索“光伏+储能”、光伏制氢、光伏直供电等新模式。将支持光伏产业发展、大力优化能源结构列入全省碳

排放达峰行动方案重点任务，支持有条件的地区和企业开展光伏项目碳减排量的核算和交易试点； 

2. 拓展消纳能力。贯彻落实国家关于建立健全可再生能源电力消纳保障机制的相关要求，为光伏发电消纳创造空间。构建以新能源为主体的新型电力

系统，加快推进数字化电网建设，优化电网调节能力，提高光伏发电上网消纳能力。拓展分布式光伏应用市场，打破分布式光伏发电市场化交易机制

壁垒，推动光伏建筑一体化项目建设。 

福建省 1、项目建设原则上年内开工并网，要求储能配置不低于开发规模的 10% 

江西省 

申请参与全省 2021 年新增光伏发电竞争优选的的项目，可自愿选择光储一体化的建设模式，配置储能标准不低于光伏电站装机规模的 10%容量/1 小

时，储能电站原则上不晚于光伏电站同步建成。对符合建设条件的光储一体化项目将在竞争优选评分中给予倾斜支持。 

湖北省 

针对风光火互补基地、风光水（抽水蓄能）基地、是风光火（水）储基地分门别类的进行调峰配置，可配置的新能源项目规模小于基地规模的，不足

部分（基地规模与可配置的新能源项目规模之差）应按照化学储能容量不低于 10%、时长不低于 2 小时、充放电不低于 6000 次的标准配置储能。 

广东省 广东省积极支持汕尾市发展风电、光伏、储能等新能源，重点支持发展海上风电发展。 

云南省 

云南电网召开了新能源 8+3 项目业主电网建设规划会议，会议通气了十四五期间开始规模启动新能源储能的有关事项，建议配置风电光伏储能，不强

制执行，但需要下接入中进行论证规划，并作为项目接入论证的必要条件。 

甘肃省 

鼓励在建存量 600 万风光电项目按河西 5 市（酒泉、嘉峪关、张掖、金昌、武威）配置 10%-20%, 其他地区按照 5%-10%配置配套储能设施，储能

设施连续储能时长均不小于 2 小时。对配置储能设施的项目业主，我委将在后续新增项目竞争性配置方面给予支持。 

西藏自治区 
科学开发光伏、地热、风电、光热等新能源，加快推进“光伏＋储能”研究和试点，大力推动“水风光互补”，推动清洁能源开发利用和电气化走在

全国前列。 

新疆维吾尔自

治区 

1. 喀什地区叶城县:新建地面集中式光伏发电项目 5 万千瓦，配套储能设施充电小时数不低于 2 小时； 

2. 喀什地区塔什库尔干：新建地面集中式光伏发电项目 5 万千瓦，配套储能设施充电小时数不低于 2 小时； 

3. 喀什地区巴楚县：新建地面集中式平价光伏发电项目 25 万千瓦，配套储能设施充电小时数不低于 2 小时； 

4. 喀什地区莎车县：新建 20 万千瓦地面集中式光伏发电项目，配套光伏侧储能设施，且充电小时数不低于 2 小时； 

5. 地区 2021 年新增光发电项目总规模 20 万千瓦，初步分成 4 个标段、每个标段 5 万千瓦。规划“光伏+农业（畜牧等）”多产业融合项目优先入

选。发电规模根据建设条件灵活设置，县（市）间可整合使用。纳入开发建设光伏发电项目需按不低于 10%的装机比例配置储能项目建设规模，储能

项目与光伏发电项目要求一体开发，同时开工、同步建设。 

天津市 

1. 单体容量不超过 5 万千瓦的项目，可不配套建设储能设施，得 20 分；单体容量超过 5 万千瓦的项目，承诺配套建设储能设施比例达到最低要求

（光伏发电 10%、风电 15%）或提供相应调峰能力的，得 20 分；在此基础上，储能设施配比每增加 1%,得分加 2 分，直至满分（30 分）。 

2. 储能设施应按照连续储能时长不低于 1 小时，系统工作寿命 10 年以上的标准配置，且在发电项目并网后两年内建成投运。 

新疆 明确对根据电力调度机构指令进入充电状态的电储能设施所充电的电量进行补偿，补偿标准为 0.55 元/千瓦时 

苏州市 按发电量（放电量）补贴 3 年，每千瓦时补贴业主单位 0.3 元。 
 

数据来源：各省市政府官网、东方证券研究所整理 

 

➢ 美国储能市场迎来快车道 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 电子行业深度报告 ——  风光储及新能源车时代，逆变器核心的电子元器件深度受益 

 

10 

成本下降与政策推动，美国储能行业迎来爆发期。2012 年前，美国风电&光伏装机量渗透率不到

5%，电池储能尚无经济性；13 年起，风光装机比重至快速增长，20 年占比近 20%。与此同时，

美国电池储能开始增长，主要得益于电池储能 LCOS 不断降低，产业经济性凸显，同时 FERC841

法案允许其参与电力批发和辅助服务市场，盈利模式逐步确立。据 BNEF 统计，20 年美国电化学

储能新增装机容量 1.1GW，同比增长 175%，累计装机容量 2.7GW。随着未来美国新能源发电

量占比的进一步提升，储能功率配比势必要增加，这将极大刺激储能装机量的增长。 

图 10：美国风电&光伏装机量占比  图 11：2015-2020 美国电化学储能装机量 

 

 

 

数据来源：EIA、东方证券研究所  数据来源：BNEF、东方证券研究所 

 

3. 受益风光储及新能源车高速增长，逆变器核心器件
电容/电感/IGBT 等持续受益 

3.1 风光储和新能车促进全球逆变器持续高速增长 

逆变器是新能源发电设备的核心组件。逆变器是把直流电能（电池、蓄电瓶）转变成定频定压或调

频调压交流电（一般为 220V,50Hz 正弦波）的转换器。它由逆变桥、控制逻辑和滤波电路组成。

发电设备需要借助逆变器将直流电转换为交流电，才能将产生的电能并入电网或者供负载使用，同

时需要把电网的交流电整流为直流电，给储能系统充电。 
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图 12：逆变器工作原理 

 

数据来源：KIA、东方证券研究所 
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电容、电感、IGBT 等为逆变器产业链的核心组件。逆变器产业链上游为电子元器件供应商，包括

半导体元器件、电容、集成电路、电感和散热器等，中游为逆变器厂商，下游为 EPC 承包商、终

端电站业主、集成安装商，具备技术壁垒高、覆盖面广等特点。 

图 13：逆变器/PCS 产业链  图 14：PCS 内部 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所整理  数据来源：产业信息网、东方证券研究所 

 

储能 PCS 对电子元器件需求量更大。储能 PCS 是连接电池和电网的中间能量转换环境，把电池

的直流电转化为交流电并网，或者是把电网的交流电转换成直流电充到电池里面。PCS 是双向变

流器，有充电和放电两个方向的能量控制。因此需要更多的电子元器件。以电容为例，单台储能逆

变器电容用量比光伏逆变器多 44%的用量。 

图 15：储能逆变器需要更多电子元器件 

  

单台并网逆变器生产耗用量 

(件、个、套，台) 

单台储能逆变器生产耗用量 

(件、个、套，台) 

机构件 125~400 300~400 

电感 20~45 35~45 

IGBT 等 100~360 250~320 

电容 340~750 730~840 

集成电路 40~90 85~108 

控制组件 5~12 12~17 

PCB 线路板 6~11 13~17 

连接器 45~320 100~150 

变压器 5~30 12~18 

包装类 20~50 30~35 
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汽车电气化进程加速，新能源车相比传统燃油汽车需要更多电流转换部件，驱动电子元器件需求

量攀升。 

➢ 充电线路：需要将交流充电桩提供的交流电转换为直流电，才能给车载高压锂离子电池充电。 

➢ 汽车驱动线路：需要将电池输出的直流电转换为 220V 交流电。 

➢ 传统负载线路：电压相对较低，如空调、雨刮器等采用 12V电压，而电池输出为 48V 甚至更

高的电压，需要大量的电压转化模块（DC-DC）模块进行电压转换。  

图 16：特斯拉车载储能  图 17：30KW 光伏逆变器拆解 

 

 

 

数据来源：电车资源、东方证券研究所  数据来源：EDN 电子技术设计、东方证券研究所 

 

逆变器测算与关键假设： 

风电市场：假设 2021 年风电变流器的平均价格为 0.3 元/W，以后价格每年下降 2%。据我们的测

算，2021 年全球风电逆变器规模为 261 亿元，到 2025 年将增长到 389 亿元，20-25E CAGR 为

6%。 

光伏市场： 假设 2021 年光伏逆变器的价格为 0.25 元/W， 2021 以后为价格年降 2%。2021 年

全球光伏逆变器规模为 400 亿元，到 2025 年将增长到 692 亿元，20-25E CAGR 为 15%。 

储能市场：假设储能 PCS 2021 年的价格为 0.4 元/W，21-23 年 PCS 价格年降为 10%，2024 年

及以后年降为 5%。据我们的测算，2021 年全球储能 PCS 市场规模为 60 亿元，到 2025 年将增

长到 383 亿元，20-25E CAGR 为 75%。 

新能源汽车市场： 假设 2021 年新能源汽车逆变器价格约为 3000 元/辆，假设单车逆变器 2022 年

价格下降幅度为 5%，2023 年及以后年降为 2%。根据我们的测算，全球新能源汽车逆变器市场规

模 2021 年为 270 亿，到 2025 年将增长到 690 亿元，20-25E CAGR 为 33%。 

根据我们的测算，2020 年风、光、储和新能源车所对应的逆变器市场规模为 825 亿元，2025 年将

增长至 2153 亿元，20-25 年 CAGR 为 21%。 

数据来源：固德威公告、东方证券研究所 
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图 18：2020-2025E 全球逆变器市场空间测算 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 
20-25E 

CAGR 

风电新增装机量（GW） 93 87 100 114 123 141 9% 

风电逆变器规模（亿元） 294 261 293 327 348 389 6% 

光伏新增装机量（GW） 130 160 203 240 270 300 18% 

光伏逆变器规模（亿元） 342 400 496 576 635 692 15% 

储能新增装机量（GW） 5 15 33 54 90 131 90% 

储能 PCS 规模（亿元） 24 60 119 175 277 383 75% 

新能源车销量（万辆） 331 630 767 1043 1357 1800 40% 

新能源车逆变器（亿元） 166 270 312 416 531 690 33% 

市场总空间（亿元） 825 991 1221 1494 1792 2153 21% 
 

数据来源：EVTank、CPIA、GWEC、WIND、阳光工匠光伏网、中国汽车流通协会、东方证券研究所整理测算 

 

3.2 逆变器高速增长，带动电容/电感/IGBT 等需求持续上行 

受益于风光储以及新能源车的高速发展，逆变器出货量提升有望持续打开电容/电感/IGBT 成长空

间。电容/电感/IGBT等是逆变器的重要成本组成，在逆变器的原材料成本中占据绝大份额，据固德

威招股书，电容/电感/IGBT等在原材料中成本占比 10%/13%/13%左右。风光储及新能源车高速发

展，将会带动电容/电感/IGBT 等需求持续上行。我们假设风光储及新能源车逆变器毛利率 30%，

以 IGBT 等分立器件为例，我们预测风光储以及新能源车逆变器对 IGBT 等分立器件市场需求将从

20 年的 77 亿元增长至 25 年的 202 亿元，20-25E CAGR 21%。 

图 19：固德威光伏逆变器原材料采购成本拆分  图 20：风光储及新能源车对电容市场需求规模 

 

 

 

数据来源：固德威招股书、东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所测算 
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图 21：风光储及新能源车对电感市场需求规模  图 22：风光储及新能源车对 IGBT 等分立器件市场需求规模 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所测算  数据来源：东方证券研究所测算 

 

3.3 需求旺盛叠加国产替代，国内电子元器件厂商迎来机遇 

中国厂商加速逆变器全球布局，国内电容/电感/IGBT 等厂商迎来新机遇。随着中国光伏装机量的

增长，中国本土厂商加快技术与产品升级，市占率全球领先。据Wood Mackenzie 统计，2020 年

全球光伏逆变器出货量达 185 GW。在出货量排名前十的供应商中有六家是中国供应商，其中华为

以 23%的市占率位居榜首，国内逆变器厂商在全球逆变器市场中占据超六成市场份额，然而，电

容、电感和 IGBT等作为逆变器的核心电子元器件，全球主要市场份额和高端技术还掌握在欧美日

系厂商手中，国产化亟待突破。我们认为，随着中国新能源革命的进一步到来，未来技术突破、政

策催化和成本优势会成为弥合该“剪刀差”的重要推手，电容、电感和 IGBT 等厂商将受益于逆变

器国内产业链而加速成长！ 
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图 23：2020 年全球光伏逆变器出货量市场份额 

 

数据来源： Wood Mackenzie 、东方证券研究所 
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铝电解电容以日本企业为主导，国产厂商成长迅速。铝电解电容领域，日本厂商仍然占据主要地位，

19 年总体份额超过 50%，主要企业包括 Nippon Chemi-con（贵弥功）、Nichicon（尼吉康）、

Rubycon（红宝石）、Panasonic（松下），江海排在第 6 名。此外，台湾企业立隆电子和韩国企

业 Sam Young（三莹）也拥有一定的市场占有率。以艾华集团、江海股份为代表的国产厂商成长

迅速，依托成本优势、产业链优势，抓住日本厂商逐渐退出中低端市场的机会，不断推进国产替代。 

图 24：2019 年全球铝电解电容器企业市场份额 

 

数据来源：Paumanok Publication、东方证券研究所 

 

日本和欧美厂家主导薄膜电容器行业，国产厂商加速突破。薄膜电容市场目前仍以海外厂商为主

导，生产企业如松下、基美、Epcos、威世和法拉电子等知名企业，发展历史较长，资金和技术实

力雄厚，处于行业领先地位。薄膜电容高端市场进入壁垒相对较高，一旦进入，规模化供应客户以

后，企业盈利能力也比较明显。但随着逆变器终端厂商对国内薄膜电容厂商的扶持和国内供应链的

支持，法拉电子薄膜电容已实现规模国内第一，全球前三，江海和鹰峰电子也发展迅速。 
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图 25：2019 年全球薄膜电容器企业市场份额 

 

数据来源：立鼎产业研究院、东方证券研究所 

55%

9%

8%

8%

8%

7%
5%

松下

KEMET

法拉电子

Nichicon

TDK-EPCOS

Vishay

其他



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 电子行业深度报告 ——  风光储及新能源车时代，逆变器核心的电子元器件深度受益 

 

16 

IGBT 产业被欧美厂商掌控，国产替代持续推进。IGBT的核心技术和产业为大多数欧美 IDM 半导

体厂商所掌控，德国英飞凌在 IGBT模块方面位列全球首位，2020 年市占率高达 36.5%。2020 年

全球 IGBT模块排名前 5 的供应商所占的市场总份额近 7 成，强者恒强格局显现。由于 IGBT对设

计及工艺要求较高，而国内缺乏 IGBT 相关技术人才、工艺基础薄弱且企业产业化起步较晚，产业

比较薄弱。近年来在国家利好政策的推动下，中国 IGBT 行业取得了一定的技术进步，2020 年国

内 IGBT 厂商斯达半导体全球排名上升至第 6 位，此外，士兰微、时代电气、比亚迪、宏微、扬杰

科技等厂商也进步明显，持续推动 IGBT 国产化。 

 

全球电感市场主要由日系厂商主导，国产厂商有望实现份额提升。从全球电感器件行业主要厂商区

域分布来看，目前全球电感市场主要由日系厂商主导，中国、美国、德国也为全球电感器件行业重

要市场。从市占率上看，全球电感产业集中度高，以胜美达、TDK 等日系电感器大厂为主。国内厂

商不断凭借技术突破和成本优势努力赶超，未来有望实现份额提升。 

图 26：2020 年全球 IGBT 模块市场份额 

 

数据来源：Omdia、斯达半导官网、东方证券研究所 

图 27：全球电感行业主要企业竞争结构 

 

数据来源：前瞻产业研究院、东方证券研究所 

37%

11%
10%

6%3%

3%

3%

4%
2%

2%

21%
英飞凌
富士电机
三菱电机
赛米控
德国威科
斯达半岛
日立
丹佛斯
ABB
博世
其他



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 电子行业深度报告 ——  风光储及新能源车时代，逆变器核心的电子元器件深度受益 

 

17 

电容/电感/IGBT 厂商具备成本优势，国产替代加速。全球电感器市场，尤其是高端电容、电感和

IGBT 市场主要被国外厂商占据。近年来国产电容/电感/IGBT 厂商营收增速较快，不断抢占全球市

场份额，一方面是国内逆变器厂商的扶持，另外是国内元器件厂商的技术进步，叠加成本的优势，

国产替代正在加速前行。展望未来，我们认为随着国内技术水平的提高和国产化加速，国产电子元

器件公司市场份额仍有较大的提升空间。 

图 28：2016-2020 年电容各厂商营收增速  图 29：2016-2020 年电感各厂商营收增速 

 

 

 

数据来源：wind、东方证券研究所  数据来源：wind、东方证券研究所 

 

图 30：2016-2020 年 IGBT 各厂商营收增速  图 31：中国 IGBT 产量及需求量 

 

 

 

数据来源：wind、东方证券研究所  数据来源：群智咨询、东方证券研究所 

 

4. 投资建议 

随着能源革命的加速到来，从“风光/新能源车”时代，逐步走向“风光储/新能源车”时代，无论

是哪种新能源技术的发展，都必将驱动逆变器需求爆发式增长，作为逆变器最核心的器件，电容/

电感/IGBT等相关的逆变器产业链也将因此受益。 
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电容领域：建议关注铝电解电容及薄膜电容提供商江海股份(002484，买入)、薄膜电容提供商法拉

电子(600563，未评级)、铝电解电容及薄膜电容提供商艾华集团(603989，未评级)和聚丙烯薄膜及

薄膜电容提供商铜峰电子(600237，未评级)； 

电感领域：建议关注国内领先的磁性元器件制造商可立克(002782，未评级)和京泉华(002885，未评

级)； 

IGBT 领域：建议关注国内核心生产商——斯达半导(603290，未评级)、士兰微(600460，未评级)、 

扬杰科技(300373，买入)、闻泰科技(600745，买入)、华润微(688396，买入)、华虹半导体(01347，

买入)。 

 

5 风险提示 

光伏/风电装机不及预期：受疫情影响，以及光伏、风电产业链其他环节涨价等因素的影响，全球

光伏、风电新增装机的进程可能会放缓，进而影响逆变器的出货量。 

新能源车销量不及预期：新能源车逆变器及其零部件市场规模取决于新能源车销量，若新能源车销

量不及预期，将对逆变器及其零部件市场空间产生不利影响。 

IGBT 等关键元件短缺风险：目前逆变器的部分核心元器件仍依赖于进口，短期之内还无法实现全

面的国产替代，如果出现断供等情况将极大影响逆变器产能。 

国际贸易条件变化风险：当前国内逆变器厂商的利润主要来自海外市场，如果贸易纠纷升级，可能

导致厂商的利润空间缩窄，甚至被迫退出部分市场。 

假设条件变化影响测算结果风险：报告中风光储及新能源车对逆变器及其主要原器件电容/电感

/IGBT 等带来的市场需求测算依赖于风光储装机量、逆变器单价及其毛利率等假设，若此类假设数

据有所变动，将对测算结果造成影响。 

  



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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