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储能行业系列报告   
容量电价政策发布，储能有望打开成长空间 
  
“十五五”期间，我国预计将面临减碳压力提升但新能源装机增速放缓的矛盾；
全国性容量电价政策的出台，有助于打开新能源装机空间，同时为电力企业
提供高收益投资品种支撑“十五五”投资强度；我们认为，储能需求呈现高增
长趋势，维持行业强于大市评级。 

支撑评级的要点 

◼ “十五五”期间，我国预计将面临减碳压力提升但新能源装机增速放缓
的矛盾：根据国家统计局数据，2021-2024 年我国万元国内生产总值二氧
化碳排放累积降幅约 8%，较“十四五”期间下降 13.5%的目标差距较大。
我们认为，在“十四五”期间减碳目标有差距的背景下，我国仍面临 2030

年碳达峰硬性目标，“十五五”期间减碳压力将提升。与此同时，新能源
装机速度存在放缓的趋势，2025 年风光合计新增装机超过 430GW，我们
预计 2025-2035 年年均新能源装机 400GW，总体装机保持增长趋势，但
增速放缓。我国面临减碳压力提升但新能源装机增速放缓的矛盾，此时需
要政策端发力以打开减碳空间。 

◼ 我国出台全国性容量电价政策，建设稳定电源打开新能源装机空间：2026

年 1 月 30 日，国家发改委、国家能源局联合印发《关于完善发电侧容量
电价机制的通知》，明确提出建立统筹电力安全稳定供应、能源绿色低碳
转型和资源经济高效配置，分类完善煤电、天然气发电、抽水蓄能、新型
储能容量电价机制。我们认为政策出台存在多项影响，分别包括：1）通
过容量电价支持调节性电源发展；2）通过建成调节性电源进一步支持新
能源上量；3）为电力企业提供高收益投资品种支撑“十五五”投资强度
提高；4）为“十五五”期间数据中心等新业态以及全社会减碳打下基础。 

◼ 容量电价推动储能项目收益率提升，激发电力央企动力：根据我们测算，
假设储能项目投资 0.9 元/Wh，电能量市场峰谷价差 0.3 元/kWh，一个
100MW/400MWh 的储能电站年充放电次数 300 天，项目收益率大约
6.5%。若考虑当前容量电价政策，即便按照 10 小时放电时长要求、50%

的补贴折算比例，储能电站的项目收益率可提升至 8%以上。我们认为，
储能容量电价政策是储能发展的“最后一块拼图”，在稳定投资方收益预期
的前提下，将本身就具备一定经济性的储能电站的收益率进一步提高，引
发央国企投资热情。从 2024 年上半年到 2025 年下半年，电力央企在新
建储能项目的市占率已经从 41.5%稳步下降至 23.3%，从中长期维度，电
力央企在新建储能项目的市占率具备充足提升空间。 

◼ 储能需求呈现高增长趋势：2025 年我国新型储能新增 66.43GW/189.48 

GWh，功率规模、能量规模同比+52%/+73%。我们预计 2026-2027 年国内
储能装机预计将呈现高景气度。 

投资建议 

◼ “十五五”期间，我国面临减碳压力提升但新能源装机增速放缓的矛盾，需
要政策端发力支撑全社会进一步低碳转型。2026 年 1 月，我国出台全国
性容量电价政策，鼓励建设稳定电源打开新能源装机空间，同时为电力企
业提供高收益投资品种支撑“十五五”投资强度。根据我们测算，即便在较
低的容量电价补贴额下，储能项目的收益率也将进一步提升，全国性的储
能高收益率可能不仅驱动北方地区储能需求，中部、东部省份需求同样有
望释放。建议优先配置具备储能集成以及上游电芯的领先企业，推荐阳光
电源、天合光能、隆基绿能、晶科能源、宁德时代、亿纬锂能等，建议关
注海博思创、上能电气、阿特斯、鹏辉能源等。 

评级面临的主要风险 

◼ 价格竞争超预期、原材料价格出现不利波动、国际贸易摩擦风险、技术迭
代风险、政策不达预期。 
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储能接棒风光，成为新能源装机增长引擎 

风光装机增速趋稳但减碳压力提升，绿色能源投资需要新方向 

发改委、能源局出台容量电价政策，有助于推动我国减碳进度加速：2026 年 1 月 30 日，国家发改

委、国家能源局联合印发《关于完善发电侧容量电价机制的通知（发改价格〔2026〕114 号）》，《通

知》明确提出，为了更好统筹电力安全稳定供应、能源绿色低碳转型和资源经济高效配置，分类完

善针对煤电、天然气发电、抽水蓄能、新型储能容量电价机制。由于在 2025 年 11 月 10 日印发的

《关于促进新能源消纳和调控的指导意见》中曾明确提出“健全完善煤电、抽水蓄能、新型储能等

调节性资源容量电价机制”，因此市场对于《通知》的出台存在一定预期。 

容量电价政策出台具有重要意义：从政策解读角度，《通知》所规划的容量电价的执行思路基本与

此前甘肃的容量补偿思路基本一致，甘肃模式有望在全国得到推广。从政策影响角度，我们认为全

国性的容量电价政策具备以下几方面意义：1）通过容量电价稳定投资方收益预期，推动调节性电源

装机增长；2）新能源波动性电源发电量占比提升，为了保证电网安全需要调节性电源，支撑新能源

进一步放量；3）为电力企业提供具备吸引力的可投资项目，支撑“十五五”期间资本开支提升；4）

为“十五五”期间数据中心等新业态发展以及全社会减碳打下基础。 

 

图表 1. 国内各地区容量补偿机制 

 

资料来源：国家发改委，国家能源局，CNESA，中银证券 

 

新能源发电具备波动性，出于安全性考虑需要稳定电源进行适配：2023 年以来我国风电、光伏新增

装机占发电新增设备容量占比已经超过 80%，截至 2024 年末风电、光伏发电量占全社会发电量占比

约 20%，且 2020-2024 年风电、光伏发电量占比呈上升趋势。2025 年我国新增光伏装机 315.07GW，

同比增长 13.7%；新增风电装机 119.33GW，同比增长 50.4%，我们认为 2025-2035 年我国新能源装

机规模仍将提升但增速放缓，2025-2035 年具备年均 400GW 新能源装机空间。在新能源装机规模提

升的背景下，由于风电、光伏的出力不稳定，所以风电、光伏的利用率下降，体现为弃风、弃光率

的提升。国家发改委、国家能源局在 2025 年印发的《电力系统调节能力优化专项行动实施方案

（2025—2027 年）》明确 2025-2027 年全国新能源利用率不低于 90%，一定程度上为新能源消纳松

绑，但是站在电网系统运行安全的角度，稳定性电源的建设紧迫性在新能源装机规模占比庞大的背

景下日益紧迫。 

 

发布年份 类型 省份 补偿标准 容量折算 分摊方式

2026年 按容量 全国性
以当地煤电容量电价标准为基础；
煤电基准为330元/kW·年 ×系数

各省决定 纳入系统运行费

发布年份 类型 省份 补偿标准 容量折算 分摊方式

2026年 甘肃 330元/kW·年 按6h折算

2026年 湖北 165元/kW·年 按10h折算

2025年 宁夏（征求意见稿） 165元/kW·年（2026年） 按6h折算

2025年 河北 100元/kW 按4h折算

2025年 内蒙古
2025年：0.35元/kWh

2026年：0.28元/kWh
不低于4h

由未提供有偿调峰服务的
市场主体分摊

2023年 新疆

2023年：0.2元/kWh

2024年：0.16元/kWh

2025年：0.128元/kWh

未明确
由全体工商业用户共同分

摊

2023年 山东 0.0705元/kWh 按24h折算 向用户测收取

按容量

按放电量

纳入系统运行费
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图表 2. 存量风电、光伏装机占总装机比例  图表 3. 风电、光伏发电量占总发电量比例 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中银证券  资料来源：国家能源局，国家统计局，中银证券 

 

图表 4. 光伏、风电占新增电源装机比例 

 

资料来源：国家能源局，中银证券 

 

“十五五”期间减碳压力大，预计新能源发展速度相比“十四五”进一步提升：2024 年 5 月，国务

院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，提出包括钢铁、石化化工、有色金属、建材、建筑节

能、交通运输等行业节能降碳行动方案，要求 2024 年单位国内生产总值二氧化碳排放降低 3.9%，

实际 2024 年实现全国万元国内生产总值二氧化碳排放降低 3.4%，2024 年减碳进度略低于预期。“十

四五”期间减碳目标完成情况总体预计同样低于预期，根据国家统计局数据，2021-2024 年我国万元

国内生产总值二氧化碳排放累积降幅约 8%，较“十四五”期间下降 13.5%的目标存在差距。我们认

为，在“十四五”期间减碳目标较预期有差距的背景下，同时又面临 2030 年碳达峰的硬性目标，

“十五五”期间的减碳压力同比“十四五”提升，要求新能源、绿色能源的进一步发展。 

 

图表 5. 2020-2025 年我国万元国内生产总值二氧化碳排放降幅情况 

 

资料来源：国家统计局，中银证券 
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储能有望成为电力央企“十五五”期间投资核心方向之一 

储能有望支撑电力央企投资强度，支撑“十五五”开门红：如前文所述，风电、光伏占我国新增电力

装机占比超过 80%，光伏风电整体已经进入发展成熟期，参考 2025年风光合计新增装机超过 430GW，

我们认为 2025-2035 年我国新能源装机规模仍将提升但增速放缓，后续年均装机空间约 400GW。在

风电、光伏建设增速放缓的背景下，以五大六小为代表的电力集团需要新方向以提升有效投资，我

们认为在储能具备稳定收益、政策鼓励，央企需要可盈利投资方向的当下，新型储能已经成为必选。 

容量电价政策推动储能项目收益率提升至 8%以上，央国企投资热情提升：根据我们测算，假设储

能项目投资 0.9 元/Wh，电能量市场峰谷价差 0.3 元/kWh，一个 100MW/400MWh 的储能电站年充放

电次数 300 天，项目收益率大约 6.5%。若考虑当前容量电价政策，即便按照 10 小时放电时长要求、

50%的补贴折算比例，储能电站的项目收益率可提升至 8%以上，若最大放电时长缩短至 6 小时，

100%的补贴折算比例，储能项目的收益率可显著提升至 10%以上。但是即便是最优惠的容量电价政

策也无法使得不运行的储能电站具备盈利能力。我们认为，储能容量电价政策是储能发展的“最后

一块拼图”，在稳定投资方收益预期的前提下，将本身就具备一定经济性的储能电站的收益率进一

步提高，预计将引发央国企投资热情。 

 

图表 6. 储能项目收益率敏感性测算（未考虑容量电价、调频收益） 

 

资料来源：中银证券 

 

图表 7. 储能项目收益率敏感性测算（未考虑调频收益，

峰谷价差 0.3 元/kWh，可靠容量系数 47.5%） 
 
图表 8. 储能项目收益率敏感性测算（调频收益 200 万

元，峰谷价差 0.25 元/kWh，可靠容量系数 47.5%） 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中银证券  资料来源：国家能源局，国家统计局，中银证券 

 

储能装机规模具备超预期空间，看好全国储能市场需求提升：2025 年我国新增储能装机以西北地区

省份为主，如内蒙、新疆、河北、甘肃等。我们认为，虽然省份之间的容量补贴存在系数差异，但是

考虑到容量补贴对储能的增量收益，基本只要峰谷价差达到 0.3 元/kWh，建设储能就可以基本实现

8%的收益率。即便如甘肃、新疆等部分省份电力现货峰谷价差未能达到 0.3 元/kWh，但考虑容量补

贴以及调频收益，储能项目具备充足经济性。综合来看，我们认为从 2026 年起储能需求可能不仅仅

局限于西北地区，中部地区以及东部地区需求也有望在储能项目高经济性的驱动下得到释放。 

 

0.76% 0.20 0.21 0.22 0.23 0.24 0.25 0.26 0.27 0.28 0.29 0.30

1.00 -0.55% 0.04% 0.62% 1.19% 1.76% 2.33% 2.89% 3.45% 4.01% 4.56% 5.12%

0.95 0.08% 0.68% 1.29% 1.89% 2.48% 3.07% 3.66% 4.25% 4.83% 5.42% 6.00%

0.90 0.76% 1.40% 2.03% 2.65% 3.28% 3.90% 4.52% 5.13% 5.75% 6.36% 6.98%

0.85 1.52% 2.18% 2.85% 3.51% 4.16% 4.82% 5.47% 6.12% 6.77% 7.42% 8.07%

0.80 2.36% 3.06% 3.76% 4.46% 5.15% 5.84% 6.53% 7.23% 7.92% 8.61% 9.31%

建设成本

（元/Wh）

峰谷价差（元/kWh）
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图表 9. 2025 年我国新增运行新型储能项目 TOP10 省份分布 

 

资料来源：CNESA，中银证券 

 

图表 10. 2025 年各地区平均电力现货市场峰谷价差 

 

资料来源：兰木达电力现货，中银证券 

 

电力央企在储能领域的市占率或具备提升空间：国家发改委、国家能源局在 2025 年 2 月印发的《深

化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知（发改价格〔2025〕136 号）》中明确

要求不得要求新能源项目强制配置储能，独立储能项目进入发展期。根据 CNESA 数据，2025 年我

国新建独立储能装机 42GW，同比增长 59%，占 2025 年我国新增投运的储能项目比例达到 63%。在

独立储能建设速度呈现高景气度的同时，五大六小电力集团以及两网在独立储能电站中的投资占比

呈现下降趋势，根据 CNESA 数据，从 2024 年上半年到 2025 年下半年，电力央企在新建储能项目

的市占率已经从 41.5%下降至 23.3%，远景能源、海博思创、赣锋锂电以及地方能源集团的建设速度

更快。电力央企在新建储能项目的市占率具备充足提升空间。 
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图表 11. 2025 年我国新增储能项目应用分布  图表 12. 独立储能投资主体变化趋势 

 

 

 

资料来源：CNESA，中银证券  资料来源：CNESA，中银证券 

 

储能需求呈现高增长趋势，远期 AI 配储具备增量空间 

锂电储能技术成熟，装机规模快速提升：锂离子电池储能是“十四五”期间我国储能装机的增量主

力，根据 CNESA 数据，从“十三五”到“十四五”，锂离子电池储能占储能总装机比例从 8.2%快

速提升至 65.8%。2025 年中国新型储能新增投运 66.43GW/189.48GWh，功率规模和能量规模同比

+52%/+73%。我们预计 2026-2027 年国内储能装机都将呈现高景气度。 

 

图表 13. “十三五”末我国储能装机结构  图表 14. “十四五”末我国储能装机结构 

 

 

 

资料来源：CNESA，中银证券  资料来源：CNESA，中银证券 
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图表 15. 2021-2025 年我国储能装机变化趋势 

 

资料来源：国家能源局，CNESA，中银证券 

 

人工智能需求驱动储能装机进一步上量：根据新华社报道，中共中央政治局 2026 年 1 月 30 日就前

瞻布局和发展未来产业进行第二十四次集体学习，习近平总书记强调，要发挥比较优势，坚持稳中

求进、梯度培育，推动我国未来产业发展不断取得新突破。2025 年 8 月，国务院印发《关于深入实

施“人工智能+”行动的意见》，要求到 2030 年，智能经济成为我国经济发展的重要增长极，2035 年

全面步入智能经济和智能社会发展新阶段。我们认为，发展人工智能与多领域的实际应用是我国

2026-2035 年发展的长线主题，超大规模智算集群建设有望先行。数据中心、智算中心对供电可靠性、

电能质量要求高、用电量大，且具备绿色化需求，绿电+储能具备增量需求空间。根据高工产业研究

院预计，2030 年全球数据中心具备 300GWh 储能需求。 
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投资建议 

 “十五五”期间，我国面临减碳压力提升但新能源装机增速放缓的矛盾，需要政策端发力支撑全社会

进一步低碳转型。2026 年 1 月，我国出台全国性容量电价政策，鼓励建设稳定电源打开新能源装机

空间，同时为电力企业提供高收益投资品种支撑“十五五”投资强度。根据我们测算，即便在较低的

容量电价补贴额下，储能项目的收益率也将进一步提升，全国性的储能高收益率可能不仅驱动北方

地区储能需求，中部、东部省份需求同样有望释放。建议优先配置具备储能集成以及上游电芯的领

先企业，推荐阳光电源、天合光能、隆基绿能、晶科能源、宁德时代、亿纬锂能等，建议关注海博思

创、上能电气、阿特斯、鹏辉能源等。 
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风险提示 

价格竞争超预期：储能产业链部分环节有产能存在过剩风险，若价格竞争超预期，或对产业环节盈

利能力造成不利影响。 

原材料价格出现不利波动：电芯是锂电池储能的主要成本，若碳酸锂等原材料价格大幅上涨，可能

影响终端投资强度，将对各制造企业的盈利情况产生负面影响。 

国际贸易摩擦风险：海外市场是我国储能厂商的收入重要来源，如后续国际贸易摩擦超预期升级，

可能会对相关企业的销售规模和业绩产生不利影响。 

技术迭代风险：新型储能方案存在多路线方案，若短期钠离子储能等方案快速发展，可能会面对存

量固定资产的减值风险。 

政策不达预期：储能行业整体景气度与行业政策的导向密切相关，如政策方面出现不利变动，可能

影响行业整体需求，从而对制造产业链整体盈利能力造成压力。 
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