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报告要点 

在报告电力钟声系列 2 中，我们认为当前储能二级市场估值与基本面严重背

离，迎布局良机。对于投资标的选择，建议国内优于海外，大储优于户储，头

部优于二线。本篇报告尝试进一步回答以下问题： 

 

为什么说“国内定格局，利润看海外”？国内大储市场占比高增速快，是储能

行业主战场。23年中国表前储能新增装机 42.9GWh，同比增长 339%，占全

球新增装机容量的 45%。谁能在竞争激烈的国内大储市场站稳脚跟，谁就有

望赢家通吃，在全球市场中占据更大份额。和短期快速扩张的国内市场不同，

海外储能市场可能呈现相对温和却更持久的增长态势。出海虽然需要较长培

育期，但盈利水平大幅高于国内。建议储能企业在稳固国内基本盘的基础上，

积极出海。 

 

为什么 24 年或是行业洗牌关键年？国内储能应用场景从强制配储向独立储

能转变趋势明确，23 年新增装机中约 54%为电网侧独立储能，24 年上半年

完成招标的独立储能规模达到 37.4GWh，占比 55%。当储能真正用起来，业

主对系统设备要求会不断提高，行业或将告别过去只“卷价格”的状态。有产

品、研发、运维、售后优势的企业有望脱颖而出，24年有望成为储能行业洗

牌的关键年份。 

 

重点关注哪些环节？系统集成、电芯、PCS。系统集成是储能产业链的核心

环节，向上需要对接上游设备商，向下需要服务下游业主，并对项目运维、售

后和安全负责。储能电芯是系统成本占比最高的部件，价值量占比约 54%，

并直接影响储能电站的安全性和经济性。储能 PCS 是连接储能系统和电网的

桥梁，价值量占比虽然只有 16%，但对于整个系统的运行效率、安全稳定、

电能输出质量起着关键作用。 

 

储能头部企业有哪些？近年来随着储能行业规模增长，众多企业争相入局。

我们综合多家三方机构数据，梳理了 2021 年以来储能系统、储能电芯、储能

PCS 三大环节的企业出货量 Top10 排名，目的是找出值得关注的储能企业。 

 

定量分析，谁能异军突起？国内大储系统集成 24H1 中标规模，中车株洲所、

海博思创、远景能源、阳光电源分别同比增长 546%/266%/671%/479%；全

球储能电芯 24H1 出货规模，宁德时代、亿纬锂能、海辰储能、中创新航、国

轩高科分别同比增长 43%/132%/37%/216%/174%；全球储能 PCS 23 年出

货规模，阳光电源、科华数据、上能电气、盛弘股份、索英电气、南瑞继保、

汇川技术分别同比增长 42%/124%/101%/229%/191%/179%/186%。 

 

 

 

 

首页范例：产业链上下游两大日资巨头强强联手、实质远远超过形式。我们认

风险提示： 1）储能产业及电力市场政策波动风险；2）产业竞争加剧风险；3）国际贸易摩擦风险；4）数据口径误差风险。 
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国内定格局，利润看海外 

国内大储市场占比高增速快，是储能行业主战场。2023 年中国表前储能新增装机 42.9GWh，

同比增长 339%，占全球新增装机容量的 45%。对于储能企业来说，谁能在竞争激烈的国内

大储市场站稳脚跟，谁就有望赢家通吃，在全球市场中占据更大份额。 

和短期快速扩张的国内市场不同，海外储能市场可能呈现相对温和却更持久的增长态势。储

能企业出海虽然需要较长培育期，但盈利水平大幅高于国内。建议储能企业在稳固国内基本

盘的基础上，积极出海，坚持长期主义。 

 

图表 1：国内大储占比高增速快，是储能行业主战场  图表 2：储能出海难度大见效慢，但盈利水平更高 

 

 

 

资料来源：BNEF, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

独立储能是大趋势，24年或是行业洗牌关键年 

随着容量租赁机制推出，大储应用场景从强制配储向独立储能转变趋势明确，23 年新型储能

新增装机中约 54%为电网侧独立储能，24 年上半年完成设备采招的独立储能规模达到了

37.4GWh，占比 55%。 

市场调度机制完善提升利用率，项目招标要求不断提升。各省独立储能配套政策频发，例如

山东开展了配建储能转独立储能试点，河北明确要求新能源项目不再单 独 配建

100MW/200MWh 以下储能，甘肃允许独立储能自调度参与实时现货市场等。随着电力市场

和独立储能调度机制不断完善，24 年上半年中国新型储能利用率大幅提升，等效利用小时数

同比提高 100%。 

当储能真正用起来，业主对系统设备要求会不断提高，行业或将告别过去只“卷价格”的状

态。有产品、研发、运维、售后优势的企业有望脱颖而出，24 年或是储能行业洗牌关键年。 

 

图表 3：23 年中国储能新增装机中独立储能占比 54%  图表 4：24 年上半年独立储能招标占比 55% 

 

 

 

资料来源：CNESA, 五矿证券研究所  资料来源：储能与电力市场, 五矿证券研究所 
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图表 5：2024 年大唐集团储能系统框采招标要求明显提高 

 2023 年  2024 年  

运行业绩要求 

投标人应具有至少一个单体项目容量 

100MWh 及以上的磷酸铁锂电化学储能系

统集成设备的投产运行业绩 

投标人具有至少 2 个单体项目容量

100MWh 及以上或 1 个单体项目容量

200MWh 及以上的磷酸铁锂电化学储能系

统集成设备的投产运行业绩 

供货业绩要求 

投标人应累计合同业绩不低于 1GWh，单

体项目容量不低于 10MWh 的磷酸铁锂电

化学储能系统集成设备的供货业绩 

累计合同业绩不低于 1GWh（合同业绩单

体项目容量不低于 20MWh） 

研发能力要求 

 

投标人具备电池单体、PCS（储能变流器）、

EMS（能量管理系统）产品之一的自主研

发及生产能力 

投标人至少应具有电池单体、电池模块、

PCS（储能变流器）、BMS（电池管理系

统）、EMS（能量管理系统）5 类产品中 2

类产品的自主研发及生产能力 

资料来源：大唐集团电子商务平台, 五矿证券研究所 

 

重点关注 3大环节：系统集成、储能电芯、PCS 

在储能系统中，电芯和 PCS 是成本占比最高的两项。24 年随着碳酸锂价格大幅下降，中国

2H 磷酸铁锂储能系统中标均价降至 0.59 元/Wh，同比下降了近五成。储能系统的两大核心

部件，储能电芯当前均价约 0.32 元/Wh，储能 PCS 升压一体机均价约 0.10 元/Wh。 

系统集成是储能产业链的核心环节，向上需要对接上游设备商，向下需要服务下游业主，并

对项目运维、售后和安全负责。储能系统集成并非没有壁垒，系统的整体设计、各类设备的

整合、电芯一致性的控制等都会直接影响到产品性能，集成商需要保障产品高性能的同时合

理管控成本。 

储能电芯是系统成本占比最高的部件，价值量占比约 54%，并直接影响储能电站的安全性和

经济性。质量可靠的电芯是储能的安全基础，而电芯的寿命则关系到系统全生命周期循环次

数，是储能 LCOS 的关键变量。 

储能 PCS 是连接储能系统和电网的桥梁，价值量占比虽然只有 16%，但对于整个系统的运

行效率、安全稳定、电能输出质量起着关键作用。随着新能源渗透率的持续提升，电网对储

能电站的要求也越来越高，这需要 PCS 环节进行升级，让储能电站形成构网能力，逐步具备

同步电机的发电特性，保证电网稳定。 

 

图表 6：储能系统构成示意图  图表 7：电芯和 PCS 是储能系统价值量占比最高的两个环节 

 

 

 

资料来源：盛达电业, 五矿证券研究所  资料来源：储能与电力市场、SMM 储能、追光新能源, 五矿证券研究所 
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储能头部企业有哪些？  

近年来随着储能行业规模增长，众多企业争相入局。我们综合多家三方机构数据，梳理了 2021

年以来储能系统、储能电芯、储能 PCS 三大环节的企业出货量 Top10 排名，目的是找出值

得关注的储能企业。 

 

图表 8：2021-2024H1 国内储能企业格局变化 

 

资料来源：Inf oLink、EVTank、CNESA、ICC 鑫椤、追光新能源, 五矿证券研究所 

注：储能系统 2021-2023 年数据来自 CNESA，2024H1 数据来自追光新能源，可能存在口径不一致问题，排名仅作参考 
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定量分析，谁能异军突起？ 

从最新数据看，国内大储系统集成 24H1 中标规模，中车株洲所、海博思创、远景能源、阳

光电源分别同比增长 546%/266%/671%/479%；全球储能电芯 24H1 出货规模，宁德时代、

亿纬锂能、海辰储能、中创新航、国轩高科分别同比增长 43%/132%/37%/216%/174%；全

球储能 PCS 23 年出货规模，阳光电源、科华数据、上能电气、盛弘股份、索英电气、南瑞

继保、汇川技术分别同比增长 42%/124%/101%/229%/191%/179%/186%。 

 

图表 9：储能系统、储能电芯、储能PCS 最新格局变化 

 国内大储系统集成中标规模（GWh）  国内大储系统集成市占率 

 2023H1 2023H2 2024H1 同比   2023H1 2023H2 2024H1 

中车株洲所 0.54 5.90 3.50 546%  3.9% 9.1% 6.6% 

海博思创 0.50 3.33 1.82 266%  3.6% 5.1% 3.4% 

比亚迪 1.54 1.91 - -  11.1% 2.9% - 

新源智储 0.25 2.60 - -  1.8% 4.0% - 

融和元储 0.35 1.78 0.53 53%  2.5% 2.7% 1.0% 

科华数据 0.20 1.92 - -  1.4% 3.0% - 

远景能源 0.15 1.87 1.16 671%  1.1% 2.9% 2.2% 

许继电气 0.83 1.01 0.82 0%  5.9% 1.6% 1.5% 

电工时代 0.90 0.91 1.10 22%  6.5% 1.4% 2.1% 

阳光电源 0.29 1.15 1.68 479%  2.1% 1.8% 3.1% 

合计  13.90 64.90 53.40 284%     

 全球储能电芯出货规模（GWh）  全球储能电芯市占率 

 2023H1 2023H2 2024H1 同比   2023H1 2023H2 2024H1 

宁德时代 32.2 40.2 46.2 43%  31.6% 37.2% 35.5% 

比亚迪 12.3 12.1 7.5 -39%  12.1% 11.2% 5.8% 

亿纬锂能 8.3 14.5 19.4 132%  8.2% 13.4% 14.9% 

瑞浦兰钧 7.5 8.1 9.3 24%  7.4% 7.5% 7.2% 

海辰储能 5.9 9.2 8.1 37%  5.8% 8.5% 6.2% 

中创新航 3.2 6.1 10.2 216%  3.2% 5.6% 7.8% 

鹏辉能源 4.9 2.9 3.5 -30%  4.8% 2.7% 2.7% 

国轩高科 3.0 4.7 8.2 174%  2.9% 4.3% 6.3% 

赣锋锂电 2.5 3.4 -   2.5% 3.1%  

合计  102.0 108.0 130.0 27%     

 全球储能PCS 出货规模（MW）  全球储能PCS 市占率 

 2021 2022 2023 同比   2021 2022 2023 

阳光电源 2449 6326 8988 42%  16.3% 15.8% 10.7% 

科华数据 1398 3622 8109 124%  9.3% 9.1% 9.7% 

上能电气 750 2753 5545 101%  5.0% 6.9% 6.6% 

盛弘股份 483 1610 5301 229%  3.2% 4.0% 6.3% 

索英电气 313 1481 4315 191%  2.1% 3.7% 5.1% 

南瑞继保 443 1497 4171 179%  3.0% 3.7% 5.0% 

汇川技术 330 1384 3963 186%  2.2% 3.5% 4.7% 

许继电气 - - 3583 -  - - 4.3% 

时代电气 - - 3421 -  - - 4.1% 

英博电气 - - 2988 -  - - 3.6% 

禾望电气 - - 2934 -  - - 3.5% 

合计  15000 40000 84000 110%     

资料来源：寻熵研究院、ICC 鑫椤、CNESA、SPIR, 五矿证券研究所 

注：标红企业为规模绝对值前三或同比增速高于行业的企业；部分数据为第三方数据估测，若存在误差，以上市公司口径为准； 

本图表中大储系统集成数据为国内中标口径，图表 8 排名为全球出货量口径，故有所差异。 
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风险提示 

1）储能产业及电力市场政策波动风险；2）产业竞争加剧风险；3）国际贸易摩擦风险；4）

数据口径误差风险。 
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评级 
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无评级 预期对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业

评级 

看好 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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