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投资要点： 

◼ 电网用电侧、发电侧的变化与电网侧发展滞后性是导致新能源发电

消纳受限的主要原因。    

伴随新能源发电大规模并网和用电结构变化，发用两侧灵活调节需

求增大及电网侧配套不足给电力系统带来安全隐患。用电侧变化主

要体现在用电负荷峰谷差率逐步提高；发电侧问题主要是新能源发

电出力固有随机性、波动性、间歇性导致系统转动惯量下降、调峰调

频压力增大等；电网侧主要问题一是远距离输电能力仍有待提高，二

是灵活调节资源发展滞后。用电侧、发电侧和电网侧的问题共同导致

了新能源发电消纳能力受限，以此引出解决新能源消纳的两个重要

方向：一是增加灵活电源，二是配置储能。 

◼ 2025、2030 年电化学储能容量需求区间分别为 111GWh~141GWh

和 686GWh~731GWh。 

应对未来新能源消纳带来的调频、调峰挑战，储能需求空间大。解决

新能源消纳问题需要从调峰、调频两个方面入手。对我国调峰的功率

缺口和容量缺口进行估算，2025 年调峰电化学储能功率需求约为

45.9GW, 容量需求约为 111GWh，2030 年容量需求约为 686GWh。

2025 年调频储能需求约为 30GWh，2030 年调频储能需求约为

45GWh。考虑到调频、调峰共用性尚不明确，对电化学储能需求进

行区间预测，区间最小值为调峰、调频储能完全共用情况，等于调峰

电化学储能容量需求；区间最大值为调峰、调频储能完全不共用情

况，即为调峰电化学储能容量需求加调频电化学储能容量需求。我们

预测 2025 年电化学储能容量需求区间为 111GWh~141GWh，2030

年电化学储能容量需求区间为 686GWh~731GWh。 

◼ 投资建议    随着风电、光伏装机量占比不断提高，电网调峰、调频

需求日益凸显，电化学储能作为填补调峰、调频缺口的重要技术，将

开启十年黄金赛道。基此我们给出行业“推荐”评级。具体标的上，

重点推荐：（1）锂电环节：储能市场需求确定，受益于电化学储能增

长预期的磷酸铁锂电池龙头企业【宁德时代】、【亿纬锂能】和磷酸铁

锂正极材料企业【德方纳米】；（2）储能变流器：储能系统成本主要
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重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2022-01-20  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 评级 

300750.SZ 宁德时代 569.13 2.49 4.82 8.62 140.77 118.12 65.99 增持 

300014.SZ 亿纬锂能 95.70 0.89 1.71 2.53 91.57 55.99  37.89 增持 

300274.SZ 阳光电源 122.26 1.34 1.06 1.28 53.94 18.14 15.11 增持 

300763.SZ 锦浪科技 221.43 2.31 2.29 3.72 64.50 96.82 59.59 增持 

605117.SH 德业股份 236.76 2.99 3.20 5.04 79.18 74.05 47.00 增持 

002837.SZ 英 维 克 36.85 0.57 0.71 0.97 30.70 52.17  37.86 增持 

002960.SZ 青鸟消防 49.46 1.79 1.51 2.03 20.90 32.65 24.42 增持 

300990.SZ 同飞股份 100.89 3.20      增持 

300769.SZ 德方纳米 563.98 -0.36 6.76 11.45 -464.44 83.38  49.26 增持 

688390.SH 固 德 威 344.02 2.96 4.50 7.19 80.43  76.49 47.82 增持 

603063.SH 禾望电气 33.98 0.63 0.60 0.98 30.68 56.68  34.56 增持 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：盈利预测取自万得一致预期） 
  

构成之一的储能变流器相关企业【阳光电源】、【锦浪科技】、【德业股

份】、【固德威】和【禾望电气】；（3）储能温控：大规模电化学储能

温控需求旺盛，利好精密设备温控龙头企业【英维克】和【同飞股份】；

（4）消防系统：电化学储能安全性要求较高，利好消防报警企业【青

鸟消防】。 

◼ 风险提示    1）储能相关政策变化；2）新能源发电发展不及预

期；3）调峰技术革新；4）电化学储能成本下降不及预期；5）

煤电灵活改造与气电新增装机量超预期；6）重点关注公司业绩

不及预期；7）模型假设与实际情况可能存在差异。 
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1、 用电侧、发电侧的变化与电网侧发展滞后性 

1.1、 用电侧：峰谷差不断增加 

随着我国用电结构变化和电气化程度提升，负荷峰谷差拉大增大了电力系统调

节需求。随着我国第三产业和居民生活用电占比不断提升，用电侧日内负荷的峰

谷差率与峰谷差绝对值都在不断增大。以浙江为例，2020 年最大峰谷差达

33140MW，最大峰谷差率超 50%。同时，我国终端用能部门电气化程度也在不

断提升，其中电动车是当前交通部门电气化的重要缩影。电动车充电负荷与原有

电网负荷的日内波动情况高度重合，进一步增大负荷峰谷差率。以宁波为例，电

动车充电高峰期在 9-11 点和 19-20 点，与电网用电高峰期吻合。随着新能源汽

车渗透率的不断提高，电动车的充电也将进一步加大电网负荷的峰谷差。 

 

图 1：2020 年宁波电网负荷与电动汽车充电负荷  图 2：全国当月最高负荷（GW） 

 

 

 

资料来源：《电动汽车充电对电网负荷和电气设备的影响》，国

海证券研究所 
 资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 3：2020 年浙江全年日最高/最低负荷（MW） 

 

资料来源：国家发展改革委，国海证券研究所 
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图 4：2020 年浙江工作日典型负荷曲线（GW） 

 

资料来源：国家发改委，国海证券研究所 

1.2、 发电侧：新能源发电对电网支撑能力弱 

新能源发电在电力系统中占比将逐步提高，未来将成为我国发电主体，新能源大

规模并网对电力系统调节能力提出更高要求。光伏与风电在我国的发电量占比

在 2020 年已经超过 9%，根据全球能源互联网发展合作组织预测，在碳达峰、

碳中和趋势下，这一比例有望在 2030 年达到 27%，2060 年达到 66%。由于新

能源发电设备存在转动惯量低、动态无功支撑能力弱、电压耐受能力不足等问题，

导致系统抗扰动能力下降，影响系统的稳定性： 

（1）系统转动惯量降低：由于光伏与风电几乎没有转动惯量，随着常规机组占

比和使用率降低，电力系统一次调频能力下降，导致系统抗干扰能力变弱，波动

率与波动幅度提高，低频越限概率增大，逐步需要储能提供转动惯量和调频服务； 

（2）动态无功支撑能力弱：新能源机组动态无功支撑能力较常规电源弱，且新

能源发电逐级升压接入电网，与主网的电气距离是常规机组的 2~3 倍，新能源

占比提高将导致系统动态无功储备及支撑能力下降，系统电压稳定问题突出； 

（3）电压耐受能力不足：新能源大规模接入导致系统短路容量下降，电压支撑

能力降低，使暂态过电压问题突出，可能超过设备耐受水平，造成新能源大规模

脱网或设备损坏。 

图 5：我国光伏、风电发电量占比  图 6：我国 2020 年发电结构 

 

 

 
资料来源：中电联，国海证券研究所  资料来源：中电联，国海证券研究所 
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由于风电与光伏合计发电量与全社会用电量存在季节性错配，系统需要火电机

组和储能技术协同来保障电力供应。我国全年用电情况与新能源发电量均具有周

期性，根据 2021 年统计，全社会用电量在 7~9 月以及 12 月处于高峰，在 2~4

月及 11 月处于低谷。然而风电与光伏合计发电量在 3~5 月及 11 月处于高峰，

在 7~9 月及 12 月处于低谷，两者峰谷错位。在未来光伏和风电发电量占比提高

的背景下，由于新能源发电与用电需求的季节性供需错配，在新能源发电低谷月

份，需要大量火电机组保障电力供应；而在新能源发电高峰月份，由于火电机组

的开机数量大幅降低且新能源调节能力弱，火电机组难以满足调峰、调频需求，

需要更多储能设施来维持电网安全稳定。 

图 7：我国新能源发电与社会用电量（亿千瓦时） 

 
资料来源：Wind，国海证券研究所 

注：左轴（中国社会总用电量），右轴（风电、光伏发电量） 

新能源发电的瞬时波动和日内波动特性增大了系统调频、调峰需求。新能源发电

具有较强的随机性、波动性，系统需要增加灵活性资源来应对其产生的调频、调

峰需求。且风电的随机性、波动性远超光伏，因此进一步增大了系统调频、调峰

需求。此外，我国风电普遍存在逆调峰现象，即风电出力曲线的峰谷时间与负荷

的峰谷时间相反。以湖北电网数据为例，风电在夜间 22 时至次日 5 时出力较大，

白天 12 时到 17 时出力较小；而湖北电网在夜间 23 时到次日 7 时负荷较小，白

天 12 时至 17 时处于负荷峰值。这种逆调峰现象会进一步增大系统调峰压力。 

图 8：湖北工作日典型负荷曲线（GW） 

 

资料来源：国家发改委，国海证券研究所 
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图 9：湖北部分光伏电站单日出力曲线  图 10：湖北部分风电场单日出力曲线 

 

 

 

资料来源：《湖北电网典型大负荷日风电光伏出力特性分析》，

国海证券研究所 
 资料来源：《湖北电网典型大负荷日风电光伏出力特性分析》，

国海证券研究所 

 

1.3、 电网侧：灵活电源不足，调峰、调频能力受限 

电网侧系统灵活性电源发展滞后，调峰调频能力受限。我国电源结构以灵活性不

高的燃煤机组为主，灵活性较好的燃气机组占比低，后者在2018年占比不足6%。

作为对比，美国、西班牙、德国的灵活电源装机量占比达到了 49%、34%、18%，

远超我国水平。用各国灵活电源装机量占比与太阳能、风电发电量占比相除得到

的比值可以作为衡量各国灵活电源对新能源发电调节能力的指标，我国此指标也

远低于美国与西班牙。灵活性调节能力直接关系到电力系统安全稳定运行和新能

源消纳利用水平，当前灵活性资源挖潜不足，体现在常规火电改造推进迟缓，抽

蓄等灵活性调节电源建设缓慢，水电、核电等清洁能源提供灵活性资源的不确定

性高，导致电力系统调峰调频压力不断增大。 

表 1：部分国家 2018 年灵活电源占比及新能源发电占比 

国家 灵活电源装机量占比 太阳能、风电发电量占比 灵活电源装机量占比/ 

太阳能、风电发电量占比  

美国 49% 8.4% 5.82  

西班牙 34% 24.5% 1.39  

德国 18% 27.4% 0.66  

中国 6% 8.0% 0.75  

资料来源：中电联，IEA，国海证券研究所 

表 2：三种火电机组对比 

发电方式 完全启停时间：小时 运行功率区间  

传统煤电机组 4-12 50-100% 功率调节难 

灵活性改造煤电 2-4 20-100% 功率调节较难 

燃气轮机 0.5 0-100% 功率调节较灵活 

资料来源：《中国煤电机组调峰运行现状分析》，富燃科技官网，国海证券研究所 
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调峰能力不足是新能源发电消纳受限的主要因素。我国能源资源与消费需求呈

逆向分布，西部地区风、光、水等清洁能源需要大规模外送至中东部地区消纳。

目前跨省跨区清洁能源消纳仍然面临着政策和价格机制不完善、电力外送通道建

设滞后等问题，局部地区仍存在因外送传输能力受限造成的新能源弃用问题，但

是随着高压输电网络的大力建设，外输受限对新能源发电消纳的影响正逐步减少。

根据主要省份弃风弃光原因的统计，2020 年相较于 2015 年因传输能力受限导

致的弃风弃光占比均有降低，因调峰能力不足导致的弃风弃光占比均有上升并且

在多省占比超过 90%。因此调峰能力不足是新能源发电消纳受限的主要因素，

并且问题正逐步加剧。 

表 3：主要省份弃风弃光原因 

省市 

弃风原因 弃光原因 

调峰能力不足 传输能力受限 调峰能力不足 传输能力受限 

2015 2020 2015 2020 2015 2020 2015 2020 

甘肃 52.1% 74.2% 47.9% 25.8% 39.6% 69.9% 60.4% 30.1% 

宁夏 85.8% 94.2% 14.2% 4.8% 89.5% 96.6% 10.5% 3.4% 

青海 / 96.5%  / 3.5% 69.8% 93.2% 30.1% 6.7% 

新疆 74.1% 92.3% 25.8% 7.7% 73.0% 90.1% 27.0% 9.8% 

资料来源：西北能监局，国海证券研究所 

2、 提高灵活电源占比和发展储能是解决新能源消

纳问题的关键 

提高灵活电源占比和发展储能是解决新能源消纳问题的两大主要手段。提升电

力系统灵活性是解决新能源消纳的关键，主要手段包括提升灵活电源占比、发展

储能、加强电网互联、挖掘需求响应资源等。其中，灵活电源和储能是较为主要

的灵活性资源，为研究重点。 

2.1、 灵活火电发展受限 

提高燃气机组占比不符合我国国情，难以实现。我国具有“富煤贫油少气”的能

源资源禀赋，天然气对外依存度较高，燃气发电成本远高于燃煤发电。 

表 4：典型燃气机组与燃煤机组对比 

机型 燃料价格 燃料成本 

（元/kWh） 

固定成本 

（元/kWh） 

总成本 

（元/kWh） 

标杆电价 

9F 燃气机组 2.6 元/m3 0.539 0.12 0.659 0.665 

600MW 燃煤机组 500 元/吨 0.245 0.14 0.385 0.453 

资料来源：《电力体制改革下天然气发电产业的挑战与机遇》，国海证券研究所 

燃煤机组灵活改造是我国提高灵活电源占比的主要途径。煤电原则上具备秒级

以上全时间尺度调节能力，通过煤电灵活性改造，可以使其具备日内调峰能力，

从而应对新能源发电的日内波动问题。因补偿标准低等问题，“十三五”期间煤
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电灵活性改造积极性不强，改造远低于预期，“十三五”规划改造 219.5GW，截

止 19 年底仅完成 57.75GW。 

煤电机组灵活性改造支持政策利好不断，改造进度预计加快。在国家政策方面，

“十四五”期间计划完成煤电灵活性改造 200GW，增加系统调节能力 30~40GW。

地方政府也在积极出台相关政策刺激煤电灵活改造，如内蒙以新建新能源消纳指

标激励发电央企对存量煤电机组进行灵活性改造。此外，我国调峰在内辅助服务

费用占全社会电费占比有望逐步看齐国际经验值，由当前 1.5%升至 3%及以上，

将利好调峰等辅助服务市场建设。 

2.2、 政策支持利好储能发展 

发展储能可以很好地解决新能源大规模并网引起的发电高峰和用电高峰错配及

电网不稳定问题。储能可以解决风光出力高峰与负荷高峰错配的难题，通过削峰

填谷促进新能源消纳，缓解电网的调峰压力。此外，储能可以提供调频服务，解

决风光出力随机性和波动性带来的频率稳定难题，提升系统安全稳定水平。 

国家储能政策频出，储能收益难题有望得到破解。2014 年国家出台政策，国内

新建抽水蓄能电站电价主要采用两部制，即上网电价=容量电价+电量电价，容量

电价和电量电价分别用以弥补固定成本和运营产生的变动成本。2019 年 5 月下

发的《输配电定价成本监审办法》规定，抽水蓄能电站及电储能设施费用不得计

入输配电定价成本，导致电网投资储能难以疏导成本。但是 2021 年 5 月新政

《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》明确抽水蓄能容量电价纳入输

配电成本，储能成本可以向下游用户传导，从而保障了抽水蓄能电站的投资收益，

为抽水蓄能电站规模化发展打下基础。2021 年 12 月印发的《电力辅助服务管理

办法》提出将辅助服务费用分摊范围由当前发电侧扩大至电力用户，为储能打开

盈利空间奠定了基础。 

表 5：储能相关国家政策 

时间 文件 政策 

2014 年 
《关于完善抽水蓄能电站价格形

成机制有关问题的通知》 

电力市场形成前，抽水蓄能电站实行两部制电价：容量电价以弥补电站

固定成本及准许收益的原则核定，抽蓄电站放电电价为当地燃煤标杆电

价，充电电价为放电电价 75% 

2019 年 5 月 《输配电定价成本监审办法》 抽水蓄能、电储能成本费用不纳入输配电成本 

2021 年 5 月 
《关于进一步完善抽水蓄能价格

形成机制的意见》 
抽水蓄能容量电价纳入输配电成本 

2021 年 7 月 
《关于加快推动新型储能发展的

指导意见》 

建立电网侧独立储能电站容量电价机制，探索将电网替代性储能设施成

本纳入输配电成本，完善峰谷电价政策，推动新型储能到 2025 年装机

规模达 30GW 

2021 年 12 月 
《电力并网运行管理规定》与《电

力辅助服务管理办法》 

按照“谁受益、谁承担”的原则，进一步完善辅助服务考核补偿方式和

分摊机制，补偿费用分摊范围扩大到电力用户 

资料来源：官方文件整理，国海证券研究所 

储能产业迎来政策性利好，地方政府纷纷响应国家政策推出配储政策。2021 年

8 月，发改委发布《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
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规模的通知》，通知鼓励发电企业自建储能或调峰能力增加并网规模，对按规定

比例要求配建储能或调峰能力的可再生能源发电企业，经电网企业按程序认定后，

可安排相应装机并网。该政策显示了国家层面对储能产业明确的支持态度，国家

政策出台后，各地储能产业扶持政策密集出台，多地强制要求保障性并网按照一

定比例配储。在国家政策大力推进储能产业发展的背景下，储能产业有望健康快

速发展。 

表 6：主要省份新能源发电储能配建政策 

省市 文件 政策 

青海 
《关于印发支持储能产业发展若干措

施 （试行）的通知》 

新建新能源项目，储能容量原则上不低于新能源项目 10%×2 小时以上 

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 

河南 
《关于 2021 年风电、光伏发电项目

建设有关事项的通知》 

I 类区域配置项目 10%×2 小时储能 

II 类区域配置项目 15%×2 小时储能 

III 类区域配置项目 20%×2 小时储能 

山东 
《关于开展储能示范应用的实施意

见》 

新增集中式风电、光伏发电项目，原则上按照不低于 10%×2 小时比例配

建或租赁储能设施 

内蒙古 
《关于加快推动新型储能发展的实施

意见》 

新建保障性并网新能源项目，配建储能规模原则上不低于新能源项目 15%

×2 小时储能 

新建市场化并网新能源项目，配建储能规模原则上不低于新能源项目 15%

×4 小时储能 

贵州 
《关于上报 2021 年光伏发电项目计

划的通知》 
送出消纳受限区域，计划项目需配备 10%的储能设施 

甘肃 
《关于加快推进全省新能源存量项目

建设工作的通知》 

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%×2 小时、其他地区按照 5%-10%×2 小时配置配套

储能设施。 

陕西 
《关于征求新型储能建设方案（征求

意见稿）意见的函》 

新增风电项目，陕北地区 10%×2 小时；新增集中式光伏，关中地区、延安

市 10%×2 小时，榆林市 20%×2 小时 

山西 
《关于做好 2021 年风电、光伏发电

开发建设有关事项的通知》 
大同等 5 市建议配置 10%×2 小时以上储能设施 

河北 
《2021 年风电、光伏发电保障性并网

项目计划的通知》 

南网、北网保障性并网项目分别由开发企业按照不低于项目容量 10%×2

小时、15%×2 小时配置储能装置 

江西 

《江西省能源局关于做好 2021 年新

增光伏发电项目竞争优选有关工作的

通知》 

对储能配置不低于装机规模 10%×1 小时以上光伏电站给予政策支持 

宁夏 
《关于加快促进自治区储能健康有序

发展的指导意见》 

“十四五”期间，储能设施按照容量不低于新能源装机的 10%×2 小时以

上的原则逐年配置 

资料来源：各省市政府官方网站，国海证券研究所 

 

3、 2025、2030 年电化学储能容量需求区间分别为

111GWh-141GWh 和 686GWh-731GWh 

抽水蓄能发展规模确定性相对较高，储能需求预测的难点在于电化学储能空间
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测算。抽水蓄能和电化学储能是当前储能发展的主流选择，两者发展模式存在显

著差别。我国抽水蓄能规划建设主要围绕两大电网公司展开，在当前抽水蓄能价

格机制逐步理顺的趋势下，抽水蓄能发展规划落地的确定性显著增强。电化学储

能的投资主体呈现显著的多元化特征，国家规划目标的执行落地面临更大的不确

定性，相应的测算分析更为困难。 

结合当前应用场景看，电化学储能主要起到调峰、调频作用，从调峰调频功能视

角测算电化学储能空间更为行之有效。按照安装位置和投资主体划分，电化学储

能应用场景可分为电源侧储能、电网侧储能、用户侧储能。由于电化学储能在这

些场景所起作用大部分重叠，且各场景电化学储能规模受政策要求、经济性等多

方面复杂多变因素影响，采用自下而上分场景测算方法预测电化学储能较为困难。

但从在电力系统中所发挥的作用看，储能主要起到调峰、调频功能，从功能视角

相较更容易测算出未来电力系统中电化学储能需求。 

3.1、 新能源装机量预测 

基于 2021 年 10 月国务院印发的《2030 年前碳达峰行动方案》中，2025 年非

化石能源消费比重达到 20%、2030 年非化石能源消费比重达到 25%的目标，对

新能源装机量进行预测，预计“十四五”期间风电和光伏新增装机量为 646GW，

累积装机量约为 1181GW。 

 

图 11：2025 新能源发电装机量预测路径 

 

资料来源：wind，国务院，能源局，国海证券研究所 
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表 7：新能源发电装机量预测值  

 单位 2020 2025E 2030E 

一次能源消费总量 亿吨标煤 49.80  55.48  59.43  

年均增速  2.8% 2.2% 1.4% 

非化石发电量总量 万 GWh 231  393  531  

非化石能源占比  15.9% 20.0% 25.0% 

发电煤耗 g/kWh 287.2 282.2 279.7 

非化石发电量结构 

水电发电量 万 GWh 121.4  144.5  167.8  

年均增速  4.0% 3.5% 3.0% 

核电发电量 万 GWh 36.6  53.9  71.9  

装机量 GW 49.9  74.9  99.9  

装机年均增量 GW 4.5  5.0  5.0  

年利用小时数 h 7341.2  7200.0  7200.0  

风电+光伏发电量 万 GWh 72.7  194.8  291.5  

装机量总和 GW 535.0  1180.8  1804.8  

风电占比  52.6% 50.0% 45.0% 

光伏占比  47.4% 50.0% 55.0% 

风电发电量 万 GWh 46.7  118.1  162.4  

装机量 GW 281.5  590.4  812.2  

年利用小时数 h 1657.0  2000.0  2000.0  

光伏发电量 万 GWh 26.1  76.7  129.0  

装机量 GW 253.4  590.4  992.6  

年利用小时数 h 1027.9  1300.0  1300.0  

资料来源：wind，国务院，能源局，《中国 2030 年能源电力发展规划研究及 2060 年展望》，

国海证券研究所 

 

3.2、 2025 年、2030 年调峰电化学储能容量需求分

别为 111GWh 和 686GWh 

3.2.1、 新能源发电无法消纳部分即为我国调峰缺口 

电网负荷日内一般呈规律性波动，负荷峰谷差率在部分较极端情况下会超过

50%。电网调峰就是在电网负荷高峰时提高发电功率，电网负荷低谷时降低发电

功率。传统电网会通过对负荷波动的预测，按照日前发电计划调整全网火电机组

输出功率实现系统调峰。新能源发电大规模并网后，风电和光伏发电的日内波动

进一步增大了系统调峰需求。由于传统煤电机组最小技术出力一般为 50%，继

续降低出力会有停机风险，并且煤电机组启动时间较长，频繁启停还会加速机组

磨损，因此传统煤电机组调峰能力有限。当所有煤电机组出力降至最小出力时，

若总发电供给仍高于电力需求，则只能弃光、弃风，此部分供给需求差额可视为

调峰缺口。该调峰缺口可通过储能设备在发电高峰期进行电能储存，在用电高峰
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期进行电能释放来补足。调峰储能设备主要以电化学储能和抽蓄储能为主，抽蓄

储能的建设对地势环境有要求，并且建设周期一般为 8-10 年，所以未来 10 年

抽蓄储能容量可以根据目前已有、在建、规划的抽蓄项目进行较为准确地预测。 

 

图 12：调峰原理 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

3.2.2、 2025 年调峰电化学储能功率需求空间为 45.9GW 

通过供需差计算出 2025 年调峰缺口为 127GW。第一步确定全年调峰需求在冬

季供暖期晚高峰期间最大。第二步计算 2025 年该时期调峰缺口（即供需差），

调峰缺口=调峰需求-调峰能力，其中调峰需求包括峰谷差、备用容量和风电逆调

峰容量，调峰能力包括煤电（50%调峰深度）、气电（70%调峰深度）和抽蓄。

两者相减可计算出 2025 年调峰缺口为 127GW。 

表 8：调峰储能空间预测 

  2020 2025E 假设 

需求端 系统最大负荷 GW 1076 1373 年均增速 5% 

备用容量 GW 129 165 备用率 12% 

系统峰谷差率 % 30 35 峰谷差率扩大 5% 

系统峰谷差 GW 323 481  

系统调峰需求 GW 452 645  

系统开机容量需求 GW 1205 1538  

供给端 系统开机容量 GW 1205 1538  

水电、核电、光伏 GW 199 246 晚高峰光伏出力为 0 

抽蓄 GW 31 62 按规划新增 31GW 
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煤电 GW 745 799 开机容量平衡项 

气电 GW 61 78 装机年均增速 5%，开机率 60% 

风电 GW 169 354 出力 60% 

系统调峰容量 GW 450 518  

水电、核电、光伏 GW 0 0  

抽蓄 GW 62 124 2 倍容量 

煤电 GW 372 399 调峰深度 50% 

气电 GW 43 54 调峰深度 70% 

风电 GW -28 -59 反调峰率 10% 

系统调峰缺口 GW 2 127  

资料来源：能源局，十三五规划，十四五规划，国海证券研究所 

2025 年在完成煤电改造目标 200GW 情况下对应调峰电化学储能需求为

45.9GW。调峰缺口由新增灵活性改造煤电和电化学储能弥补，煤电改造后最小

出力为 30%（原为 50%），电化学储能充放电深度为 90%。对电化学储能需求

相对于煤电灵活改造容量进行敏感性分析。在中性假设下，“十四五”完成煤电

改造目标 200GW，则对应电化学储能累计装机需 45.9GW，考虑目前发电侧累

计装机约 3.3GW，对应 2021-2025 年电化学储能新增装机为 42.6GW。 

表 9：电化学储能容量敏感性分析 

新增煤电灵活性改造（GW） 50 100 150 200 250 300 

电化学储能需求（GW） 61.7 56.4 51.2 45.9 40.7 35.4 

资料来源：国海证券研究所 

3.2.3、 2025 年、2030 年调峰电化学储能容量需求空间分别为

111GWh 和 686GWh 

调峰储能容量需求空间是最低发电曲线超过负荷曲线部分的积分。调峰电化学

储能功率空间按照瞬时最大调峰功率缺口（GW）来计算，但是电化学储能空间

普遍以容量（GWh）来衡量。调峰既要满足瞬时的功率需求，也要满足一段时间

内容量需求。在负荷曲线上的区别体现在功率缺口是一个时刻发电功率与负荷的

最大差值，调峰容量缺口则是发电功率曲线在负荷曲线之上的部分与负荷曲线围

成的封闭图形面积，即两条曲线积分之差。 

全国电力系统负荷与发电功率模拟方法：由于湖北地处中国中部，并且作为工业

与人口大省，其气候条件与用电负荷曲线较为典型。所以进行测算时用湖北的新

能源发电出力特征代替全国新能源发电出力特征，用湖北典型日负荷特征代替全

国典型日负荷特征。根据湖北 10 个风电场和 6 个光伏电厂的平均日内出力曲线

绘制总出力曲线。按照预测的 2025 年和 2030 年全国光伏、风电装机量进行等

比放大，代表全国光伏、风电发电出力曲线。叠加煤电、水电、燃气、核电、生

物质能机组的最小技术出力得到全国系统最小出力曲线。将湖北典型日负荷曲线

按照最大负荷与全国预计最大负荷的比值进行等比放大，模拟全国典型日负荷曲

线，与全国系统最小出力曲线合并，系统最小出力曲线超出日负荷曲线的部分即

为新能源发电无法消纳部分，也可视为调峰最大需求量。负荷曲线纵轴为功率，

横轴为时间，对两个曲线求积分相减，即可估算全国 2025 年、2030 年调峰最
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大需求量。 

图 13：湖北 10 风电场与 6 光伏电站出力拟合（MW）  图 14：湖北 2019 年工作日典型负荷曲线（GW） 

 

 

 
资料来源：《湖北电网典型大负荷日风电光伏出力特性分析》

国海证券研究所 
 资料来源：发改委，国海证券研究所 

 

表 10：全国电力运行情况及预测  

全国电力运行情况预测 2025E 2030E 

煤电装机量/ GW 1100 1050  

开机率 80% 73% 

最低功率 50% 50% 

水电机组装机量/ GW 392 441 

开机率 50%  60% 

最低功率 100% 100% 

燃气机组装机量/ GW 152 185 

开机率 60% 60% 

最低功率 30% 30% 

核电机组装机量/ GW 72 108 

开机率 60% 60% 

最低功率 100% 100% 

生物质能装机量/ GW 65 82 

开机率 60% 60% 

最低功率 60% 60% 

光伏装机量/ GW 550 1000 

开机率 55% 50% 

风电装机量/ GW 536 800 

开机率 55% 50% 

系统最高负荷/ GW 1373 1592 

开机容量需求/ GW 1538 1783 

抽蓄储能容量/ GW 62 113 

抽蓄储能时间/ 小时 6 6 

资料来源：《中国 2030 年能源电力发展规划研究及 2060 年展望》，国海证券研究所 
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图 15：2025/2030 年全国典型日负荷/发电曲线（万千瓦） 

 
资料来源：国海证券研究所 

假设电化学储能调峰需求=调峰缺口量-抽蓄容量，根据《中国 2030 年能源电力

发展规划研究及 2060 年展望》中的预测，我国 2025 年抽蓄装机量 62GW，2030

年抽蓄装机量 113GW，电化学储能充放电深度为 90%，则可计算电化学储能调

峰容量需求。 

表 11：调峰缺口及调峰电化学储能容量预测 

 2025E 2030E 

调峰缺口 472 GWh 1296 GWh 

电化学储能调峰容量 111 GWh 686 GWh 

资料来源：国海证券研究所 

3.3、 2025 年、2030 年调频电化学储能需求分别为

30GWh 和 45GWh 

调频是对电网小幅波动的快速调节。电网负荷与发电频率时时处于动态平衡，电

网发电功率与负荷功率不匹配时，电网频率会发生波动。调频可以在较短时间内

抑制电网频率波动。下图是调频原理及过程，以电网负荷上升为例，全过程为四

个阶段。第一阶段电网负荷上升；第二阶段由于发电功率小于负荷功率，电网频

率沿负荷曲线下降；第三阶段发电机组一次调频启动，通过调速器控制增加出力，

功率沿负荷曲线上升，但电网频率仍小于额定频率；第四阶段二次调频介入，目

前主要以自动发电控制（AGC）为主，发电机组功率继续上升直至电网频率恢复

至额定频率。目前，一次调频为基本义务，调频市场通常指二次调频。 
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图 16：调频过程及原理 

 
资料来源：北极星储能网，国海证券研究所 

 

表 12：调频指标 

调频指标 含义 计算方法 

K1 调节速率 =发电单元实测速率/调频资源分布区内 AGC 发电单元平均标准调节速率 

K2 响应速率 1 -(发电单元响应延迟时间/5min) 

K3 调节精度 1-发电单元调节误差/发电单元调节允许误差 

K 综合调频能力 k=0.25×(2×K1+K2+K3) 

资料来源：北极星电力网，国海证券研究所 

调节速率是机组调频能力最重要指标。各省在评估发电二次调频能力时，一般规

定 K1≤5， K2≤1， K3≤1，所以满分一般为 3 分。由于 K1 的分值上限高，

并且在综合调频能力公式中的系数为 2，所以调节速率是最重要的指标。另外，

多数省份的调频补贴金额与 K 值挂钩，所以调节速率很大程度上决定了各种调

频方式的经济性。 

表 13：调频设备对比 

调频设施 爬坡能力 局限性 

火电   

  燃煤机组 1.5%/min 
速率低、精度低、影响设备寿命、燃料消耗增加 

  燃气机组 3%/min 

水电 20%/min 地理分布限制、枯水期调频容量有限 

电化学储能 瞬时 成本、安全性 

资料来源：富燃科技官网，国海证券研究所 
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目前调频是以火电机组调频为主，但由于其响应时间长，调频速率低，只适合幅

度较大，方向较单一的调频情形。在可再生能源能源发电大规模接入电网后和用

电负荷加大、波动更剧烈的情况下，火电调频难以准确满足这种小幅度、高频率

的调频需求。水电和抽蓄由于其地理因素限制和枯水期的容量保护，发展上限确

定。所以未来新增调频储能将会以电化学储能为主。 

图 17：储能调频示意图  图 18：火电调频示意图 

 

 

 

资料来源：北极星电力网，国海证券研究所  资料来源：北极星电力网，国海证券研究所 

为满足新能源发电平滑上网的调频所需的功率限制会导致大量“弃风弃光”。与

新能源发电的日内波动和调峰能力不足导致的“弃风弃光”不同，为应对新能源

发电短时波动而对新能源发电进行功率限制也会导致“弃风弃光”，因此新能源

需要配备一部分储能容量用作调频。 

 

表 14：新能源发电调频方式 

新能源 调频方式 简介 

光伏 限制并网功率 
频率超上限时限制功率；正常运行时限制在 80%额定功率以满

足频率超下限时的调频需要。 

风电 

变桨系统调节 使机组捕风能力降低，偏离最佳功率点。 

变流器调节 降低变流器功率，转子转速提高，偏离最佳功率点。 

限制并网功率 
频率超上限时限制功率；正常运行时限制在 80%额定功率以满

足频率超下限时的调频需要。 

资料来源：《电池储能系统集成技术与应用》，国海证券研究所 

调峰与调频储能设施通用性有限。调峰配备的储能设备为容量型，而调频配备的

储能设备为功率型。以电化学储能为例，调峰所用电池系统多为1C充放电倍率，

调频所用电池系统多为 2C 充放电倍率。如果调峰储能容量同时用作调频，会大

幅降低设备的使用寿命，同时有安全隐患。并且在调峰储能容量为 100%和 0%

的情况下无法参与调频，因此在计算储能容量空间时可把调频与调峰空间分开计

算。 

目前火电机组调频容量配比一般为额定功率的 2.5%~8%。新能源发电主流的调

频储能配比为额定功率的 5%，选用 2C 型储能系统，充放电时间为 0.5h。假设

新能源发电配备调频储能要满足自身调频需求，按照渗透 100%，估算现在和未

来我国新能源发电调频用储能空间，2025 年与 2030 年调频电化学储能需求空

间分别为 30GWh 和 45GWh。 
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表 15：光伏、风电调频电化学储能需求空间预测 

 2021 2025E 2030E 

风电光伏装机量（GW） 590 1181 1805 

调频储能空间（GWh） 15 30 45 

资料来源：《中国 2030 年能源电力发展规划研究及 2060 年展望》，《电池储能系统集成技

术与应用》，国海证券研究所 

当前时点看，该假设仍面临较大的政策不确定性，但随着我国新能源占比不断提

升，新能源引起的储能调频需求将会愈加迫切，相关政策确定性将会提升。 

3.4、  2025、2030 年电化学储能容量需求区间分别

为 111GWh-141GWh 和 686GWh-731GWh 

根据我们对电化学储能需求测算，2025 年调峰功率需求为 45.9GW，2025、2030

年调峰容量需求分别为 111GWh 和 686GWh，2025、2030 年调频容量需求分

别为 30GWh 和 45GWh。考虑到调频、调峰共用性尚不明确，对电化学储能需

求进行区间预测，区间最小值为调峰、调频储能完全共用情况，等于调峰电化学

储能容量需求；区间最大值为调峰、调频储能完全不共用情况，即为调峰电化学

储能容量需求加调频电化学储能容量需求。我们预测 2025 年电化学储能容量需

求 区 间 为 111GWh~141GWh ， 2030 年电 化学 储 能 容 量 需 求区 间为

686GWh~731GWh。 
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4、 投资建议 

随着风电、光伏装机量占比不断提高，电网调峰、调频需求日益凸显，电化学储

能作为填补调峰、调频缺口的重要技术，将开启十年黄金赛道。基此我们给出行

业“推荐”评级。具体标的上，重点推荐：（1）锂电环节：储能市场需求确定，

受益于电化学储能增长预期的磷酸铁锂电池龙头企业【宁德时代】、【亿纬锂能】

和磷酸铁锂正极材料企业【德方纳米】；（2）储能变流器：储能系统成本主要构

成之一的储能变流器相关企业【阳光电源】、【锦浪科技】、【德业股份】、【固德威】

和【禾望电气】；（3）储能温控：大规模电化学储能温控需求旺盛，利好精密设

备温控龙头企业【英维克】和【同飞股份】；（4）消防系统：电化学储能安全性

要求较高，利好消防报警企业【青鸟消防】。 

 

重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2022-01-20  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 评级 

300750.SZ 宁德时代 569.13 2.49 4.82 8.62 140.77 118.12 65.99 增持 

300014.SZ 亿纬锂能 95.70 0.89 1.71 2.53 91.57 55.99  37.89 增持 

300274.SZ 阳光电源 122.26 1.34 1.06 1.28 53.94 18.14 15.11 增持 

300763.SZ 锦浪科技 221.43 2.31 2.29 3.72 64.50 96.82 59.59 增持 

605117.SH 德业股份 236.76 2.99 3.20 5.04 79.18 74.05 47.00 增持 

002837.SZ 英 维 克 36.85 0.57 0.71 0.97 30.70 52.17  37.86 增持 

002960.SZ 青鸟消防 49.46 1.79 1.51 2.03 20.90 32.65 24.42 增持 

300990.SZ 同飞股份 100.89 3.20      增持 

300769.SZ 德方纳米 563.98 -0.36 6.76 11.45 -464.44 83.38  49.26 增持 

688390.SH 固 德 威 344.02 2.96 4.50 7.19 80.43  76.49 47.82 增持 

603063.SH 禾望电气 33.98 0.63 0.60 0.98 30.68 56.68  34.56 增持 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：盈利预测取自万得一致预期） 
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5、 风险提示 

1）储能相关政策变化； 

2）新能源发电发展不及预期； 

3）调峰技术革新； 

4）电化学储能成本下降不及预期； 

5）煤电灵活改造与气电新增装机量超预期； 

6）重点关注公司业绩不及预期； 

7）模型假设与实际情况可能存在差异。 
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