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⚫ 国内储能电站：（1）新能源配储大势所趋。随着新能源发电占比日益提高，能够缓

解电网波动冲击的储能设施装机量快速增长，根据 CNESA统计，2021 年，全球新

增电化学储能装机 10.2GW，同比+83%，中国新增电化学储能装机 2.4GW ，同比

+126%。 （2）需求火爆，电芯价格走高，传统模式经济性微薄。新能源汽车和储

能行业高度景气，对电池的需求急速增长，锂电池上游材料水涨船高，根据北极星

储能网公布的中标数据，2022年 4 月新能源配储项目 EPC价格已经达到 2.54 元

/wh。根据我们的测算，即使储能系统初始投资成本降低至 1.4 元/wh，新能源配储

项目 IRR仅有 5.34%。（3）共享储能模式参与多市场交易，经济性可获得保证。

共享储能电站收益来自新能源电站租赁费和低价充电高价放电的电价差收入。系统

成本每降低 0.1 元/wh，IRR提高约 1pcts；租赁费每提高 10万元/年，IRR 提高约

0.6pcts；充放电电价差超过 0.2 元/kwh，共享储能电站有经济性。（4）建议关注政

策催化下国内储能电站装机进度，相关产业链受益。国内储能行业受政策影响较

大，预期在国家纲领性文件指引下，后续各省会逐步落地相关政策实施细则。随着

政策的细化和深入，储能电站收益问题将得到解决，储能建设进度将加快。预计

2025 年，储能电池市场空间 957 亿，变流器 146 亿，合计市场空间超过千亿。 

⚫ 海外户用储能：（1）俄乌冲突加剧能源焦虑，户用能源需求快速增长。2021 年，

欧洲市场受能源价格上涨影响，居民用电价格飞速上涨，储能经济性体现，市场火

爆。以德国为例，2021 年新增户用光伏 14.5 万套，装机规模 1.27GWh，同比

+49%。（2）受益于分布式光伏&储能渗透率双轮驱动，户用储能高度景气。光伏

装机方面，欧洲能源对外依存度高，俄乌冲突加剧了能源危机，欧洲各国纷纷上调

光伏装机预期。储能渗透率方面，能源价格上涨促使居民用电价格上升，储能经济

性提升，各国纷纷出台补贴政策，鼓励户用储能装机。我们预计 2025 年全球家庭储

能容量空间达 56.27GWh，2021-2025 年复合增速 52%。（3）建议关注海外市场

快速爆发下中国供应商的出货量。户用储能产业链包括电芯、电池、逆变器供应

商，国内企业参与度高，鹏辉能源、派能科技、德业股份等公司在海外市场均有出

货，会受益于海外市场的快速增长。 

 

 
⚫ 国内储能电站市场受到政策催化，盈利能力有望改善，储能装机进度有望提速。建

议关注储能产业链价值量占比高的环节，推荐电池环节的宁德时代(300750，买

入)、鹏辉能源(300438，买入)，建议关注逆变器和集成厂商阳光电源(300274，未

评级)、林洋能源(601222，未评级)。 

⚫ 俄乌冲突加剧了欧洲能源危机的恐慌，促进欧洲户用储能市场爆发。国内的电池厂

商、逆变器厂商均在欧洲市场有出货。建议关注欧洲市场份额高、业绩弹性大的供

应商，推荐家储收入占比高的电芯供应商鹏辉能源(300438，买入)，建议关注派能

科技(688063，未评级)、德业股份(605117，未评级)、锦浪科技(300763，未评

级)、固德威(688390，未评级)。 

 

风险提示 

⚫ 政策风险。 

⚫ 产业链原材料价格大幅波动的风险。 

⚫ 假设条件变化影响测算结果。 
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国内储能电站：共享储能全速推进，跨市场交易经济
性改善 

风光储大势所趋，电力储能高速增长 
“十四五”我国可再生能源将快速发展，“双高”（高比例可再生能源、高比例电力电子装备）

电力系统特征日趋显著。同时，存量调节资源呈现枯竭化，转动惯量、电力和调峰平衡、频率调

节、电压支撑等问题将逐渐凸显，电网安全稳定运行面临重大挑战。为提高电力系统的灵活性，

在电源侧和电网侧调节手段均难以满足大规模新能源并网消纳需求的情况下，储能必要性凸显。 

新能源的大量接入，对电网的安全稳定运行造成了影响。根据国家电网的测算，2035 年前，风、

光装机规模分别将达到 7 亿、6.5 亿千瓦，全国风电、太阳能日最大波动率预计分别达 1.56 亿、

4.16 亿千瓦，大大超出电源调节能力，迫切需要重新构建调峰体系，以具备应对新能源 5 亿千瓦

左右的日功率波动的调节能力。 

表 1：新能源增加电网调节难度（单位：万千瓦 ） 

类别 
2017 年 2035 年 

1 小时最大波动 日最大波动 1 小时最大波动 日最大波动 

风电 944 3179 4650 15600 

光伏 1800 4920 15200 41600 

数据来源：国家电网，东方证券研究所 

 

解决电力系统灵活性问题，需要源网荷储共同发力。发展储能技术是解决供需匹配问题、减小风

光波动性对电网冲击的必由之路。一方面，通过削峰填谷，可以解决峰谷时段发电量与用电负荷

不匹配的问题；另一方面，可以参与提供电力辅助服务，解决风光发电的波动性和随机性导致的

电网不稳定；此外，通过储能系统的存储和释放能量，提供了额外的容量支撑；在一定程度上，

储能可以增加电量本地消纳，减少输电系统的建设成本。 

图 1：提高电力系统灵活性的方式 

 数据来源：《火电机组灵活性改造的激励机制研究》，《中国电力系统灵活性的多元提升路径研究》，东方证券研究所 
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截至 2021 年底，全球已投运储能项目累计装机容量达到 209.4GW，同比增长 9%，电化学储能

中锂离子电池的累计装机规模最大为 23.2GW；中国已投运的储能项目累计装机规模达到

46.1GW，占全球总规模的 22%，同比增长 30%。由于商业化应用较早、与传统电力系统应用场

景的深度结合，抽水蓄能在中国和全世界范围的储能占比都接近 90%，但是该比例在逐年下降。

与此同时，电化学储能的规模和占比快速提升：2013 年到 2020 年，全球和中国电化学储能累计

规模分别从 0.7GW 和 0.1GW 增长至 23.2GW 和 5.3GW。2021 年，全球新增电化学储能装机

10.2GW，同比+83%，中国新增电化学储能装机 2.4GW ，同比+126%。 

图 2：2021 年全球投运电力储能项目的累计装机规模 
 

图 3：2021 年中国投运电力储能项目的累计装机规模 

 

 

 

数据来源：CNESA，东方证券研究所  数据来源：CNESA，东方证券研究所 

 

图 4：全球电化学储能项目的装机规模（MW） 
 

图 5：中国电化学储能项目的累计规模（MW） 

 

 

 

数据来源：CNESA，东方证券研究所  数据来源：CNESA，东方证券研究所 

 

电芯价格走高，强制配储项目成本难以为继 
为促进新能源配置储能、减小对电网的冲击，各省市都推出了相关政策文件，对储能配置比例和

充电小时数有一定要求，对新能源项目配置储能从鼓励到要求配置。配置比例一般为 10-20%，

配置时长通常为 2h。我国已有 25 个省份发布文件明确新能源配置储能，浙江、青海、新疆、陕

西西安等地区推出了地方性补贴政策。有 10个省份公布了储能参与调峰服务的价格文件，鼓励了

电网侧储能的发展 

表 2：各省新能源储能配置政策 

时间 省份 政策文件 储能配置比例 
储 能 配 置

时间（h） 

1月 29日 青海 《支持储能产业发展的若干措施（试 不低于 10% 2 

0
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累计装机（MW） 新增装机（MW）
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行） 》 

3月 15日 海南 
《关于开展2021年度海南省集中式光伏 发

电平价上网项目工作的通知》 
10%   

3月 19日 江西 
《关于做好2021年新増光伏发电项目竞 争

优选有关工作的通知》 
不低于 10% 1 

5月 24日 福建 
《关于因地制宜开展集中式光伏试点工 作

的通知》 
不低于 10%   

5月 28日 甘肃 
关于“十四五"第一批风电、光伏发电 项目

开发建设有关事项的通知 

河西地区（酒泉、嘉峪

关、金昌、张掖、武威）

最低 10% 其他地区最低

5% 

2 

6月 7日 天津 

《2021-2022 年风电、光伏发电项目开

发 建设和2021年保障性并网有关事项的通

知》 

单体超过 50MW：  光伏

10% 风电 15% 
  

6月 7日 湖北 

湖北省2021年平价新能源项目建设工作 方

案 关于 2021 年平价新能源项目开发建设

有 关事项的通知 

不低于 10% 2 

6月 21日 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 10% II类区域15% 

III 类区域 20% 
2 

6月 24日 陕西 
《陕西省新型储能建设方案（暂行）（征

求 意见稿）》 

风电陕北 10% 光伏关中和

延安 10% 光伏榆林 20% 
2 

7月 14日 宁夏 
《关于加快促进自治区储能健康有序发 展

的通知（征求意见稿）》 
不低于 10%   

7月 26日 辽宁 
《辽宁省新增风电项目建设方案》（征求

意见稿） 
10%以上   

8月 2日 安徽 
关于2021年风电、光伏发电开发建设有 关

事项的通知（征求意见稿） 
不低于 10% 1 

8月 26日 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》 

大同朔州忻州阳泉 10%以

上 
  

8月 26日 内蒙古 
关于2021年风电、光伏发电开发建设有 关

事项的通知 
不低于 15% 2 

9月 18日 河北 
《河北省 2021 年风电、光伏发电保障性并

网项 目计划的通知》 

南网不低于 10%、 北网不

低于 15% 
2 

10月 9日 河北 
《关于做好 2021 年风电、光伏发电市场化

并网 规模项目申报工作的补充通知》 

南网不低于 10%、 北网不

低于 15% 
3 

10月 9日 广西 
2021 年市场化并网陆上风电、光伏发电 及

多能互补一体化项目建设方案的通知 
风电 20% 光伏 15% 2 

10月 13日 湖南 
关于加快推动湖南省电化学储 能发展的实

施意见 
风电 15% 光伏 5% 2 
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2月 19日 山东 《2021年全省能源工作指导意见》 不低于 10%   

11月 11日 山东 
关于公布2021年市场化并网项目名单的 通

知 
不低于 10% 2 

11月 15日 
山 东 淄

博 

《淄博市实施减碳降碳十大行动工作

方 案》 
不低于 10%   

9月 23日 
浙 江 义

乌 

《关于推动源网荷储协调发展和加快区 域

光伏产业发展的实施细则》 
光伏 10&以上 2 

9月 29日 江苏 
关于我省2021年光伏发电项目市场化并 网

有关事项的通知 

长江以南 8%及以上 长江

以北 10%及以上 
2 

数据来源：政府官网，东方证券研究所 

 

受上游原材料涨价影响，储能电池系统成本持续走高。我们统计了2021年以来在北极星储能网公

开的储能项目中标信息，选择典型的新能源配储项目，计算得到项目EPC价格，我们发现，2021

年 11 月以来，储能项目投资成本持续走高，对项目经济性造成严重影响。2022 年 4 月新能源配

储项目 EPC价格已经达到 2.54 元/wh。 

图 6：碳酸锂价格走势（元/吨）  图 7：新能源配储项目 EPC 价格（元/wh） 

 

 

 
数据来源：同花顺，东方证券研究所  数据来源：北极星储能网，东方证券研究所 

注：根据北极星储能网公布的中标项目统计，筛选新能源配储项目，列示最高

金额 

 

根据我们测算，发电侧配储受政策驱动，新能源电厂配置储能系统损失 2pcts 收益率。假设

100MW 光伏电站，配置 10%*2h，循环次数 5000 次，每天充放电一次。光伏电站运营周期 20

年，储能电池寿命 10年，更换一次电池系统。按照当前光伏电站 EPC价格 4.15元/W，储能系统

EPC价格 2元/Wh。光伏电站 IRR为 7.16%，度电成本 0.3650元/kwh。光储电站 IRR为 5.24%，

度电成本 0.3777 元/kwh。即使储能系统初始投资成本降低至 1.4 元/wh，项目 IRR 仅有 5.34%。

因此，要想获得更高收益，必然需要储能参与多个市场。目前的市场情况，光储电站收益主要来

自于发电收益，未来随着电力市场完善，光储电厂亦可获得辅助服务、新能源消纳和共享租赁的

收益。 

表 3：光储项目内部收益率敏感性测算  
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纵轴：系统成本（元/wh） 

2.4 1.79% 3.95% 6.16% 8.32% 10.26% 

2.2 2.04% 4.22% 6.45% 8.64% 10.60% 

2 2.29% 4.49% 6.75% 8.96% 10.94% 

1.8 2.54% 4.77% 7.05% 9.29% 11.29% 

1.6 2.80% 5.05% 7.35% 9.62% 11.65% 

1.4 3.07% 5.34% 7.67% 9.96% 12.02% 

数据来源：东方证券研究所  

 

共享储能多点获益，破解储能收益难题 
强制配储、供需偏紧情况下电池厂的顺价，结果是对集成商、运营商的利润进行挤压。重重困难

下，强制配储的政策不会松动，产业链采取共享储能等方式进行自救。共享储能项目体量更大，

降低初始投资的平均成本，可以接受电网调度，赚取租赁费的同时参与辅助服务形成收益。共享

储能电站可以提供多种服务，实现多重收益，包括帮助新能源场站实现弃电增发、减免考核，为

系统提供调峰、调频、黑启动服务，参与电力现货市场交易等。 

各省陆续出台有利于共享储能模式的政策。湖南、山东是目前共享储能电站盈利模式较为典型的

省份，共享储能电站可以获得调峰补偿、租赁费用、电费收益和奖励电量。青海省储能调峰补偿

标准 0.5 元/kWh，年利用小时数不少于 540 小时；宁夏省 2022、2023 年度储能试点项目的调峰

服务补偿价格为 0.8 元/kWh，年调用次数不低于 300 次；湖北、陕西等区域承诺储能租赁可视作

新能源储能配额；山西明确了共享储能电站可参与调峰、调频市场等。 

表 4：湖南山东独立储能电站收益模式  

省份 盈利点 备注 

湖南 

调峰补偿 
根据深度调峰的相关规定，调峰补偿单价由市场竞价决定，报

价上限为 500 元/MWh。 

储能租赁费用 
储能租赁可视同可再生能源储能配额；通过容量租赁，可获得

450-600 元/kW 左右的租赁费用。 

电费收益 

此部分电费收益主要针对湖南省综合能源公司开展的储能电站

一期项目； 

湖南省综合能源公司通过与湖南省电力公司签订相关供电协议

的形式，取得相关收益； 

电费收益分为两部分：容量电费收益，电量电费收益；容量电

费收益，按年获得，标准为 600 元/kW · 年； 

电量电费收益，按照储能电站的放电量计算，标准为 0.45 元

/kWh; 

社会资本投资的储能项目、湖南省综合能源二期和三期储能项

目，是否能获得此项收益，目前不确定。 

山东 

调峰补偿 
参与调峰市场，补偿标准为 200 元/kWh； 

预计年调峰小时数 1000 小时。 

调峰服务奖励电量 

储能参与电网调峰时，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； 

可参与发电权交易，预计售价 0.1 元/kWh。 

储能租赁费用 储能租赁可视同可再生能源储能配额； 
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预计租金水平为 350 元/kW 作业。 

数据来源：北极星储能网，东方证券研究所  

 

当前投资水平下，共享储能电站具有经济性。共享储能电站收益来自：（1）新能源电站租赁费，

假设 200 万元/年；（2）低价充电高价放电的电价差收入。系统成本每降低 0.1 元/wh，IRR 提高

约 1pcts；租赁费每提高 10 万元/年，IRR 提高约 0.6pcts；充放电电价差超过 0.2 元/kwh，共享

储能电站有经济性。 

图 8：共享储能收益率对储能系统成本的敏感性  图 9：共享储能收益率对租赁费的敏感性 

 

 

 
数据来源：东方证券研究所  数据来源：东方证券研究所 

 

目前，全国以湖南和山东两省为代表，共享储能电站进入较快速发展阶段。湖南已经对外公布的

共享储能电站（含投运、在建、规划项目）装机规模已达 320MW/640MWh, 三期规划

800MW/1.6GWh；山东 2021 年 5 月 6 日启动了首批储能示范项目申报，并于 6 月 7 日公布了首

批 5 个储能调峰示范项目、2 个储能调频示范项目，总计规模 520MW/1041MWh。全国各地已公

布的共享储能电站项目总装机规模已接近 10GW/20GWh。 

表 5：共享储能项目   

项目名称 储能规模 项目地点 项目状态 

湖南长沙芙蓉储能电站 26MW/52MWh 湖南 投运 

湖南延农储能电站 10MW/20MWh 湖南 投运 

湖南榔梨储能电站 24MW/48MWh 湖南 投运 

湖南永州蚂蟥塘储能电站 20MW/40MWh 湖南 投运 

湖南郴州韭菜坪储能电站 22.5MW/45MWh 湖南 投运 

湖南磨石储能电站 10MW/20MWh 湖南 投运 

湖南儒林储能电站 100MW/200MWh 湖南 在建 

湖南涂家湖储能电站 50MW/100MWh 湖南 在建 

山东肥城压缩空气储能项目（一期） 10MW/60MWh 山东 投运 

国家电投海阳储能电站 100MW/200MWh 山东 在建 

山东华电滕州储能电站 100MW/200MWh 山东 在建 

华能济南黄台储能电站 100MW/200MWh 山东 在建 

莱芜孟家储能电站 100MW/200MWh 山东 在建 

三峡新能源庆云储能电站 100MW/200MWh 山东 在建 
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青海格尔木储能电站 100MW/200MWh 青海 在建 

金寨百兆瓦电网侧储能项目 101MW/202MWh 安徽 在建 

宁德霞浦储能工程（一期） 100MW/200MWh 福建 在建 

浙能萧山发电厂电化学储能电站 50MW/100MWh 浙江 待建 

山西山阴县独立储能项目 400MW/800MWh 山西 规划 

江苏昆山储能电站 110.88MW/193.6MWh 江苏 投运 

数据来源：北极星储能网，东方证券研究所   

 

关注政策催化下国内储能电站装机进度，相关产业链受益 
2021 年起陆续出台了储能纲领性指导性文件。2021 年 7 月 23 日，国家发展改革委、国家能源局

近日联合印发了《关于加快推动新型储能发展的指导意见》，文件明确指出，到 2025年，实现新

型储能从商业化初期向规模化发展转变，装机规模达 3000 万千瓦以上。到 2030 年，实现新型储

能全面市场化发展。2021 年 12 月发布了新版《两个细则》，明确了辅助服务市场的机制以及储

能参与电力市场的独立主体地位。2022 年 1 月，发布了《“十四五”新型储能发展实施方案》，

文件明确了发电侧、电网侧、用户侧储能的作用、商业模式。再次确认储能作为独立主体参与电

力市场，提出了共享储能、容量电价、纳入输配电价、用户需求侧响应补偿等商业模式。 

表 6：国家出台的储能政策 

类型 文件名称 部门 出台时间 主要内容 

顶层设计 
关于加快推动新型储

能发展的指导意见 

国家发改委，

国家能源局 
2021/7/23 

30GW 发展目标 2025、2030 规划

部署、重点任务 

行业管理 

 

新型储能项目管理规

范（暂行） 
能源局 2021/9/24 

全生命周期管理；安全第一，明确

权责；无歧视并网、科学调用 

电化学储能电站安全

管理暂行办法（征求

意见稿） 

国家能源局 2021/8/24  

市场机制 

电力辅助服务管理办

法 
国家能源局 2021/12/21 

明确市场主体地位。增加品种，实

现多重价值；建立分摊机制，扩大

市场规模。 

电力并网运行管理规

定 
国家能源局 2021/12/21  

储能并网协议（试行) 

国家能源局，

国家市场监督

管理总局 

2021/12/28  

价格机制 

关于进一步完善抽水

蓄能价格形成机制的

意见 

国家发改委 2021/4/30 

建立灵活的价格机制，拉大峰谷价

差，用户侧储能更多盈利空间；探

索电网侧储能价格机制 

国家发展改革委关于

进一步完善分时电价

机制的通知 

国家发改委 2021/7/26  

可再生能源 

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 

国家发改委，

国家能源局 
2021/7/29 

明确配置储能的比例及市场，形成

更灵活的配置模式；奠定“十四五”

时期源侧储能发展规模 
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技术&人才 

《锂离子电池行业规

范条件》 

工业和信息化

部 
2021/12/20 

单体能量密度>=145Wh/kg,电池组

能 量 密 度 >=100Wh/kg, 循 环 寿

命>=5000 次、容量保持率>=80% 

《锂离子电池行业规

范公告管理暂行办

法》 

工业和信息化

部 
2021/12/20 

全国共有 17 省市 26 所高校设置了

“储能科学与工程”专业，培养储能

专业人才，推动“产教融合”，推动

高校与企业合作，实现储能关键技

术公关与成果转化 

数据来源：政府官网，东方证券研究所 

 

2022 年 6 月 7 日，发改委和能源局共同发布《关于进一步推动新型储能参与电力市场和调度运用

的通知》，对新型储能的总体要求、独立参与、联合参与、电网调峰、辅助服务、用户侧储能、

电价机制等方面提出指引，储能发展迎来新机遇。政策明确独立储能主体地位，明确独立储能跨

市场交易模式。政策提出，独立储能电站向电网送电的，其相应充电电量不承担输配电价和政府

性基金及附加。对于参与调峰或现货市场峰谷价差套利的储能电站，该政策将大幅降低充电成本。 

预期在国家纲领性文件指引下，后续各省会逐步落地相关政策实施细则，具体指导储能电站的建

设、运行、考核，探索具有经济性的储能发展商业模式。随着政策的细化和深入，储能电站收益

问题将得到解决，储能建设进度将加快。 

储能装机快速增长，国内储能电站产业链将受益。储能系统包括电池、逆变器、电池管理系统、

能量管理系统、温控、消防、电线电缆集装箱等。其中电池和逆变器价值量占比最高。 

图 10：国内储能电站产业链 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

根据我们的测算，预计 2021 年全球发电侧装机 20.33GWh，到 2025 年增长至 124.34 GWh。电

池 pack 价格参考储能行业龙头公司宁德时代，并假设每年 5%的降幅；变流器价格参考行业招标

价格平均水平，并假设每年 5%的降幅。测算得到 2025 年，储能电池市场空间 957 亿，变流器

146 亿，合计市场空间超过千亿。 

表 7：国内发电侧储能产业链市场空间测算   

  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

发电侧装机容量（GWh） 6.77 20.33 36.43 57.31 89.14 124.34 
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发电侧装机功率（GW） 3.47 10.16 18.22 27.29 40.52 54.06 

电池 pack 单价（元/wh） 0.81 0.82 0.90 0.85 0.81 0.77 

电池 PACK市场空间（亿元） 55 166 327 489 722 957 

变流器单价（元/w） 0.35 0.33 0.32 0.30 0.29 0.27 

变流器市场空间（亿元） 12 34 58 82 116 146 
 

数据来源：BNEF，公司公告，东方证券研究所 

注：蓝色为根据行业公司测算的假设值 
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海外户用储能：分布式光伏超预期+储能渗透率“双
β” 

能源价格上涨，俄乌冲突催化，户用储能市场火爆 
户用储能绝大部分是与户用分布式光伏搭配使用，2015 年全球家庭储能年新增装机容量仅为

200MW 左右，2017 年以来全球装机量增长较为明显，每年新增装机增长量都有明显提高，到

2020 年全球新增装机容量达到 1.2GW，同比增长 30%。2021 年，欧洲市场受能源价格上涨影响，

居民用电价格飞速上涨，储能经济性体现，市场火爆。以德国为例，2021 年新增户用光伏 14.5

万套，装机规模 1.268GWh，同比+49%。 

图 11：德国户用储能新增装机规模（MWh）  图 12：德国户用储能系统新增量（万户） 

 

 

 

数据来源：《The development of battery storage systems in Germany, Jan 

Figgener, 2022》，东方证券研究所 

 数据来源：《The development of battery storage systems in Germany, Jan 

Figgener, 2022》，东方证券研究所 

 

户用分布式光伏装机↑×储能渗透率↑，双β驱动增长 
分布式光伏装机需求不断提高，储能渗透率不断增加。需求方面，长期来看，为了应对气候变化，

世界各国纷纷制定了“零碳”计划，转型清洁能源大势所趋。近期海外，尤其是欧洲，能源价格

不断上涨、并且俄乌冲突引起的天然气供应短缺使得能源安全问题受到重视，大大提升光伏装机

预期。渗透率方面，欧洲各国纷纷出台补贴政策刺激光伏储能装机以缓解电网压力，同时能源价

格上涨导致居民用电价格提高也使得户用储能经济性大幅改善，户用储能市场普及度明显提高。 

俄乌冲突加剧能源焦虑，政策加码推动能源转型 

能源对外依赖过高带来能源危机，俄乌冲突加剧能源焦虑。根据《BP 世界能源统计年鉴》，欧

洲能源结构中化石能源占比高，天然气大约占 25%，并且，天然气对外依赖度高，约 80%来自进

口管道和液化天然气，其中进口自俄罗斯的管道气有 130亿立方英尺/天，占总供给的 29%。由于

俄乌冲突冲突，俄罗斯停止对欧洲天然气供应威胁欧洲地区能源供给，欧洲各政府为了减小对俄

的能源依赖以维护能源安全，纷纷出台政策发展清洁能源，加速能源转型步伐以保障能源供应。 

图 13：欧洲能源消费结构  图 14：欧洲天然气供应结构（十亿立方英尺/天） 
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数据来源：BP,东方证券研究所  数据来源：EIA，东方证券研究所 

政策端加速能源转型，上调光伏装机预期。欧盟委员会 5 月 18 日通过 REPowerEU 议案， 2030

年可再生能源目标由之前的 40%提高到 45%，同时，光伏装机目标再次提高，2025 年欧盟累计

光伏装机规模要超过 320GW，相比 2021 年底装机量实现翻倍，2030 底年累计装机规模目标约

600GW，是目前装机量的两倍之多。此外，文件还提出要逐步强制要求新建住宅及工商业建筑上

安装光伏。美国能源部计划光伏发电量需要从 2020 年的 76GW 上升至 2035 年的 1600GW，并

在 2050 年达到 3000GW。 

表 8：欧洲各国加速可再生能源政策  

国家 政策 内容 

德国 
复活节一揽子计划 - 

Easter Package 

将 100%可再生能源发电目标从 2050 年提前到 2035 年 

2030 年实现 80%的可再生能源发电，光伏装机容量达到

215GW，太阳能发电达到 600TWh的目标 

英国 《英国能源安全战略》 
储能租赁可视同可再生能源储能配额；通过容量租赁，可获得

450-600 元/kW 左右的租赁费用。 

法国  

设定了 2030 年 33%的能源来自可再生能源的目标。2021 年，

欧盟委员会批准法国 305 亿欧元的五年计划，以根据该国援助

法规激励太阳能、陆上风能和水力发电设施，同时，批准法国

政府一项支持利用建筑上的小型太阳能装置生产可再生电力的

57 亿欧元的计划。 

数据来源：政府官网，东方证券研究所  

 

战争催生电价上涨+补贴政策陆续上涨，户用储能渗透率逐步提升 

当前家储的渗透率较低，有巨大的提升空间。1）美国：根据伯克利实验室的统计，目前美国市

场仅 6%家庭储能与光伏配对使用，光储共建比例最高的是夏威夷州近 80%，其次是加州渗透率

8%，其他区域仅 4%左右。2）德国：根据 ISEA RWTH Aachen 的统计，截止 2021 年，德国累

计安装户用储能 43万户，按照德国 4000万个屋顶测算，当前储能在全部屋顶的渗透率仅 1.1%，

新增装机的角度，2021年德国新增储能家庭 14.5万个，其中 93%为新增光伏配储能，7%为存量

光伏改造，新增光伏的家庭 21.5 万个，储能和新增光伏共建的比例达到 63%。 

伴随着能源安全和用电稳定性需求提高、政策补贴落地、居民用电价格提高以及储能系统成本下

降，安装储能系统的倾向会更加强烈，储能系统渗透率有大幅提升空间。 
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图 15：美国家庭储能和光伏共同安装比例 

 数据来源：伯克利实验室，东方证券研究所 

 

电价上涨对储能经济性提升有影响，成为市场爆发的催化，但影响有限，并非决定性因素。以德

国威力，假设家庭年用电量 4000kwh，晚间用电 60%。设置五个场景： 

场景一：基准情景，全部电网购电，无光伏、无储能 

场景二：仅安装光伏 

场景三：安装光伏和储能，但储能仅覆盖部分用电需求 

场景四：安装光伏和储能，储能容量覆盖全部用电需求 

场景五：安装光伏和储能，储能容量超过用电需求 

光伏年发电小时数 1000 小时，光伏投资成本 1.3 欧元/w（折合人民币 9.1 元/w），储能投资成本

0.8 欧元/wh（折合人民币 5.6 元/wh），居民电价 0.3464 欧元/kwh。根据我们的测算，安装光储

情境中，储能基本覆盖全部用电需求的场景（场景四）投资回收期最短，为 7.6 年。电价越高，

投资回收期越短，电价提高 50%，投资回收期缩短至 5 年。 

 

表 9：德国户用储能经济性测算 

  

配置 

  

场景一 场景二 场景三 场景四 场景五 

无光伏、无

储能 

有光伏、无储

能 
有光伏、有储能 

    储能覆盖部分用电需求 储能覆盖全部用电需求 储能超过用电需求 

用电信息           

年用电量（kWh） 5000 5000 5000 5000 5000 

白天用电量（kWh） 2000 2000 2000 2000 2000 

夜晚用电量（kWh） 3000 3000 3000 3000 3000 

储能配置           
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储能功率（kW） 0 0 3 4 5 

储能容量（kWh） 0 0 6 8 10 

储能年存储电量（kWh） 0 0 2190 2920 3650 

光伏配置           

光伏功率（kW） 0 5 5 5 5 

光伏年发电时长（h） 0 1000 1000 1000 1000 

光伏发电量（kWh） 0 5000 5000 5000 5000 

光伏自用率 0% 40% 84% 100% 100% 

费用信息           

购电价格（欧元/kWh） 0.3464 

光伏上网电价（欧分/kWh） 0.1236 

年电网购电成本（欧元） 1732 1039 281 28 0 

光伏上网收益（欧元） 0 370.8 0 0 0 

年度总费用（欧元） 1732 668 281 28 0 

相比场景一节省电费（欧元） - 1064 1451 1704 1732 

支出节省比例 0.00% 61.41% 83.80% 98.40% 100.00% 

投资成本           

光伏单位成本（欧元/kW） 0 1300 1300 1300 1300 

光伏系统成本（欧元） 0 6500 6500 6500 6500 

储能单位成本（欧元/kWh） 0 0 800 800 800 

储能系统成本（欧元） 0 0 4800 6400 8000 

光储系统总成本（欧元） 0 6500 11300 12900 14500 

光储系统投资回收期（年）   6.1 7.8 7.6 8.4 

数据来源：Verivox，东方证券研究所 

注：相关成本信息参考德国比价网站和市场动态进行调整，电价信息来自 Verivox 

 

图 16：德国户用储能不同场景下 IRR 对电价的敏感性分析 

 数据来源：Verivox，东方证券研究所 
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新能源替代是确定性趋势，大量新能源并网造成电网压力，为促进储能装机，中期政策补贴确定

性和延续性越高。从电网稳定性角度，大批量新能源并网带来的电网压力是因，政府通过补贴等

政策引导发电/用户配置储能是果，欧洲各国针对分布式光伏+储能的补贴，底层逻辑是通过分布

式系统降低电网配售电压力。英国 2022 年 4 月起免除户用光伏系统增值税，意大利 2020 年起家

储设备税收减免提高到 110%，波兰、瑞典等国家设立预算补贴户用光储系统。 

表 10：欧洲户用储能政策   

国家 时间 政策 内容 

英国 2022  
2022 年 4 月 1 日起，住宅太阳能应用使用的热泵和太阳

能组件增值税（VAT）从 5%下降到 0，政策持续 5 年 

意大利 2020 Ecobonus 
对家用储能设备税收减免由原来的的 50-65%提升至

110% 

瑞士 2020 
住宅和商业屋顶太阳能

补贴计划 

额外拨款 4600 万瑞士法郎（4750 万美元）用于住宅和

商业屋顶太阳能补贴计划。该额外款项将补贴预算提升

到 3.76 亿瑞士法郎，资金来源于电力消费者缴纳以资助

可再生能源发展的税费。 

欧盟 2019 
CEP计划（Clean 

Energy Package） 

2019/943 与 2019/944 法令提出，大力支持家用储能市

场发展，消除发展中可能存在的财务障碍 

德国 2019 德国可再生能源法 
将户用储能支付税费的装机容量上限从 10kW 提升至

30kW 

波兰 2019 AGROENERGIA 计划 
10-50kw的户用光伏/风电+储能系统，拨款共 2 亿兹罗

提补贴 

瑞典 2018 户用储能补贴计划 

拨 1.7 亿瑞典克朗（约 2000 万美元）用于住宅和商业光

伏太阳能的返利方案 

从 2018 年 1 月 1 日起，向安装光伏系统的屋主和企业

购买者支付的返利比例从 20%提高到了 30% 

数据来源：政府官网，东方证券研究所   

 

市场空间：紧跟户用分布式光伏，低渗透率、高增速 
根据家庭数量测算分布式光伏装机量，考虑家庭储能的渗透率得到安装家庭储能的数量，假设平

均每户装机量可以得到全球及各市场的家庭储能装机量。我们预计，2025 年全球家庭储能容量空

间达 56.27GWh，2021-2025 年复合增速 52%，其中，欧洲市场最大，2025 年新增装机

27.85GWh，复合增速 62%；美国市场 2025 年新增装机 8.05GWh，复合增速 71%；澳洲市场

2025 年新增装机 3.7GWh，复合增速 38%。 

表 11：户用储能装机量测算   

新增容量/GWh 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球 10.64 17.14 30.35 43.88 56.27 

美国 0.93 1.96 3.86 5.67 8.05 

欧洲 4.02 8.76 15.47 21.57 27.85 

澳洲 1.03 1.92 2.54 3.38 3.70 
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其他 4.65 4.49 8.48 13.26 16.67 
 

数据来源：BNEF，Wood Mackenzie，东方证券研究所 

注：红色为有第三方统计来源的真实值 

  

 

假设家家户户都安装储能系统，户用储能市场天花板广阔。根据各国都人口数和平均家庭人口数

可以得到家庭数量，根据市场主流的产品带电量假设的平均系统带电量，测算得到美国户用储能

空间达到 1.3 亿家庭/1725GWh，欧洲户用储能空间达到 3.1 亿家庭/2727GWh，澳大利亚户用储

能空间达到 803 万家庭/60GWh。 

表 12：户用储能天花板测算   

 美国 欧洲 澳大利亚 

人口数（人） 332,213,000  743,836,354  25,683,563  

平均家庭人口数 2.6 2.4 3.2 

家庭数(万个） 12777 30993 803 

平均家庭储能带电量（kwh） 13.5 8.8 7.5 

家庭储能装机量（GWh） 1725 2727 60 
 

数据来源：wind，美国智库人口资料局，东方证券研究所 

注：红色为实际值，蓝色为假设值 

  

 

关注海外市场爆发下国内供应商出货量 
户用储能系统包括电池系统和逆变器系统。（1）产业链上游主要是电芯供应商，为客户提供电

芯，没有自有品牌，典型企业如鹏辉能源，2021 年公司毛利率 16%。（2）品牌商采购电芯集成

电池系统产品，以自有品牌或贴牌向渠道销售打包好的电池系统，包含电池 pack、BMS 和散热

模块，典型企业如派能科技，2021 年公司毛利率 30%。（3）逆变器品牌商集成储能变流器产品，

国内企业以自主品牌或贴牌向渠道销售变流器，典型企业如德业股份，2021年公司毛利率37%，

储能逆变器毛利率 41%。（4）国内企业将产品销售给海外的经销渠道，通常是经销商、安装商、

建筑商等。 

图 17：户用储能产业链 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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随着海外市场爆发，国内企业有望在行业中获得一席之地。德业股份生产的逆变器主要销往欧洲、

美国、印度等国家。派能科技的户用储能产品在欧洲、澳洲、东南亚市场销售。鹏辉能源通过绑

定阳光电源、古瑞瓦特、三晶电气等大客户销往海外市场。建议关注产业链相关公司在欧洲的出

货量和订单情况，关注业绩弹性较大的储能产业链企业。 

图 18：派能科技 2020 年上半年营业收入区域来源  图 19：德业股份 2021 年逆变器业务收入区域来源 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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投资建议 

国内储能电站市场受到政策催化，盈利能力有望改善，储能装机进度有望提速。建议关注储能产

业链价值量占比高的环节，推荐电池环节的宁德时代(300750，买入)、鹏辉能源(300438，买入)，

建议关注逆变器和集成厂商阳光电源(300274，未评级)、林洋能源(601222，未评级)。 

俄乌冲突加剧了欧洲能源危机的恐慌，促进欧洲户用储能市场爆发。国内的电池厂商、逆变器厂

商均在欧洲市场有出货。建议关注欧洲市场份额高、业绩弹性大的供应商，推荐家储收入占比高

的电芯供应商鹏辉能源 (300438，买入 )，建议关注派能科技 (688063，未评级 )、德业股份

(605117，未评级)、锦浪科技(300763，未评级)、固德威(688390，未评级)。 

风险提示 

⚫ 政策风险。国内储能行业受政策影响较大，目前已经出台了一系列指引性文件，各省的实施

细则尚未发布，如果储能政策推进不及预期，将影响储能装机进度。 

⚫ 产业链原材料价格大幅波动的风险。上游原材料价格波动对储能产业链尤其是电池环节的成

本影响较大，若上游供给释放缓慢但下游需求高涨，将导致原材料价格大幅上涨，对行业造

成一定的成本压力，压制利润空间。 

⚫ 假设条件变化影响测算结果。测算中对行业增速、价格等条件进行假设，若假设条件发生变

化，对测算结果将产生影响。 
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