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储能企业或更注重海外市场 电池企业毛利率分化

——大能源行业 2026 年第 17 周周报（20260505）

投资要点：

 储能：大储及储能电池企业 2025 年度及 2026Q1 业绩回顾

 （一）大储：景气延续 或需更加注重海外市场

2025 年全球储能需求高增。根据 Infolink Consulting 公众号，2025 年全球储能系统出货量达

到 421.16GWh，同比+75.48%。其中全球大储系统出货 375.25GWh，同比+77.84%；全球

户储系统出货 35.11GWh，同比+75.55%。

在此背景下，储能企业收入及利润稳健增长，同时国内外盈利能力变化或预示着出海紧迫性，

以及海外放量对业绩弹性的必要性。以典型企业阳光电源、海博思创为例，阳光电源 2025 年

实现储能发货量 43GWh，同比+54%，带动储能系统收入增长 49.4%、达到 372.9 亿元；海

博思创 2025 年实现储能系统销售量 24GWh，同比+103%，储能系统收入增长 41.5%、达到

115.9 亿元。

在国内外毛利率具有明显差异的情况下，我们认为，海外市场经营策略及订单增长情况，或

将成为储能集成企业后续估值定价的关键。

 （二）电池：储能电池收入均维持高增 毛利率存在分化

大储引领下，全球储能电芯出货量快速增长，行业CR6接近 75%。根据 Infolink Consulting

数据，2025 年度全球储能电芯出货 612.39GWh，同比+94.59%。宁德时代、海辰储能、亿

纬锂能、比亚迪储能、中创新航、瑞浦兰钧位居行业前六，CR6接近 75%。其中：1）2025

年全球大储电芯出货 556.74GWh，同比+96.73%；2）2025 年度全球小储电芯市场出货

55.65GWh，同比+75.54%。Infolink Consulting 预计 2026 年全球储能电芯出货 801GWh。

储能电芯价格方面：根据 Infolink Consulting 公众号，2025 年储能电芯报价经历了略微下滑

后、随后在三季度持续上移，314Ah磷酸铁锂储能电芯含税均价2025年初时均价约0.3元/Wh，

到6月达到0.290元/Wh，之后逐步上升至12月下旬0.318元/Wh。2026年一季度以来，314Ah

电芯含税均价由 1月初 0.320 元/Wh上涨至 3月下旬的 0.363 元/Wh，上涨幅度约 13.44%。

根据产业跟踪及梳理，我们认为电芯价格上涨既与储能需求高增导致的电芯紧缺有关，同时

亦在传导上游锂电材料价格上涨。

从电池企业财报来看，受储能电池出货量增长驱动，储能电池收入均保持高增，但毛利率存

在分化：在排产密集及上游材料涨价背景下，2025 年头部企业储能电池毛利率维持稳健，中

部企业毛利率承压，我们认为或与各企业市场地位及议价权有关。

 投资分析意见：我们认为，在全球储能景气度较高的背景下，储能集成企业出海或将成为业

绩弹性主要来源，此外在算电协同等场景拓展支撑下，储能企业有望塑造更多元的增长曲线；

电池企业受益下游景气度业绩增长迅速，且具备相对较优的价格传导能力。建议关注：1）电

池企业：宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源；2）储能集成：海博思创、阳光电源；3)电池材料：

天赐材料、天际股份、佛塑科技、恩捷股份、鼎胜新材、万顺新材、东方材料。

 风险提示：储能需求不及预期；毛利率波动风险；贸易冲突风险等。

2026 年 05 月 05 日
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1.储能：大储企业或更注重海外市场 电池企业毛利
率分化

（一）大储：景气延续 或需更加注重海外市场

2025 年全球储能需求高增。根据 Infolink Consulting 公众号，2025 年全球储能系统出货

量达到 421.16GWh，同比+75.48%。其中全球大储系统出货 375.25GWh，同比+77.84%；

全球户储系统出货 35.11GWh，同比+75.55%。

在此背景下，储能企业收入及利润稳健增长，同时国内外盈利能力变化或预示着出海紧

迫性，以及海外放量对业绩弹性的必要性。

以典型企业阳光电源、海博思创为例，阳光电源 2025 年实现储能发货量 43GWh，同比

+54%，带动储能系统收入增长 49.4%、达到 372.9 亿元；海博思创 2025 年实现储能系统销

售量 24GWh，同比+103%，储能系统收入增长 41.5%、达到 115.9 亿元。

从盈利能力来看，我们认为海外市场对业绩弹性或愈发重要。根据阳光电源公司公告，

公司“国内发货有所下滑、主要是国内毛利率基本是个位数、公司经营策略上主动做了些放

弃”。同时从海博思创财报数据来看，毛利率方面，2025年公司境内/境外毛利率分别为17.2%、

29.52%，同比分别+0.33pct、-12.62pct（我们认为国内毛利率稳健或与电芯库存及公司系统

价格稳健有关）。在国内外毛利率具有明显差异的情况下，我们认为，海外市场经营策略及

订单增长情况，或将成为储能集成企业后续估值定价的关键。

图表 1：2025 年全球储能系统出货排名 图表 2：2025 年大型储能（含工商）系统出货排名

资料来源：infoLink Consulting 公众号，华源证券研究所 资料来源：infoLink Consulting 公众号，华源证券研究所
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图表 3：储能集成重点公司 2025 年及 2026Q1 财务数据

资料来源：wind，华源证券研究所

（二）电池：储能电池收入均维持高增 毛利率存在分化

大储引领下，全球储能电芯出货量快速增长，行业CR6接近75%。根据Infolink Consulting

数据，2025 年度全球储能电芯出货 612.39GWh，同比+94.59%。宁德时代、海辰储能、亿

纬锂能、比亚迪储能、中创新航、瑞浦兰钧位居行业前六，CR6 接近 75%。其中：1）2025

年全球大储电芯出货 556.74GWh，同比+ 96.73%；2）2025 年度全球小储电芯市场出货

55.65GWh，同比+75.54%。Infolink Consulting 预计 2026 年全球储能电芯出货 801GWh。

储能电芯价格方面：根据 Infolink Consulting 公众号，2025 年储能电芯报价经历了略微

下滑后、随后在三季度持续上移，314Ah 磷酸铁锂储能电芯含税均价 2025 年初时均价约 0.3

元/Wh，到 6月达到 0.290 元/Wh，之后逐步上升至 12 月下旬 0.318 元/Wh。2026 年一季度

以来，314Ah 电芯含税均价由 1月初 0.320 元/Wh 上涨至 3 月下旬的 0.363 元/Wh，上涨幅

度约 13.44%。根据产业跟踪及梳理，我们认为电芯价格上涨既与储能需求高增导致的电芯紧

缺有关，同时亦在传导上游锂电材料价格上涨。
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图表 4：2025 年全球储能电芯出货排名 图表 5：2025 年大型储能（含工商）电芯出货排名

资料来源：infoLink Consulting 公众号，华源证券研究所 资料来源：infoLink Consulting 公众号，华源证券研究所

从电池企业财报来看，受储能电池出货量增长驱动，储能电池收入均保持高增，但毛利

率存在分化：在排产密集及上游材料涨价背景下，2025 年头部企业储能电池毛利率维持稳健，

中部企业毛利率承压，我们认为或与各企业市场地位及议价权有关。以典型企业为例：

1）宁德时代：2025 年动力电池、储能电池合计出货量接近 661GWh，其中动力、储能

电池分别为 541GWh、121GWh，同比分别+41.85%、+29.13%；动力电池系统、储能系统

收入同比分别+25.1%、+9%。毛利率方面，2025 年动力电池系统、储能系统毛利率分别为

23.8%、26.7%、同比分别-0.1pct、-0.1pct，维持相对稳健。2026Q1 公司电池出货量约

200GWh，其中储能占比约 25%（测算即 50GWh）；整体毛利率为 24.8%，同比+0.41pct、

环比-3.40pct，或与碳酸锂涨价有关。

2）亿纬锂能：2025 年动力电池、储能电池出货量分别为 50.15GWh、71.05GWh，同

比分别+65.56%、+40.84%；动力电池、储能电池、消费电池收入分别为 258.6、244.4、110.7

亿元，同比分别+34.9%、+28.5%、+7.3%。毛利率方面，动力电池、储能电池、消费电池

2025 年毛利率分别为 15.5%、12.3%、25.7%，同比分别+1.3pct、-2.4pct、-1.9pct，维持

相对稳健。2026Q1，公司储能及动力电池出货分别达到 20.38GWh、14.34GWh，同比分别

+60.82%、40.93%，尽管 2026Q1 整体毛利率为 14.0%、同比-3.12pct、环比-2.73pct，但

营收增长 61.61%、达到 206.80 亿元，我们认为或与碳酸锂价格传导及抢占市场份额有关。

展望后续，公司 2026 年 3-4 月公告四个扩产项目，合计 230GWh，或为后续增长奠基。
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图表 6：电池重点公司 2025 年及 2026Q1 财务数据

资料来源：wind，华源证券研究所

投资分析意见：我们认为，在全球储能景气度较高的背景下，储能集成企业出海或将成

为业绩弹性主要来源，此外在算电协同等场景拓展支撑下，储能企业有望塑造更多元的增长

曲线；电池企业受益下游景气度业绩增长迅速，且具备相对较优的价格传导能力。建议关注：

1）电池企业：宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源；2）储能集成：海博思创、阳光电源；3)电

池材料：天赐材料、天际股份、佛塑科技、恩捷股份、鼎胜新材、万顺新材、东方材料。
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2.定期数据更新

图表 7：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 8：环渤海港煤炭库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 9：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 10：三峡出库流量(立方米/秒）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 11：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 12：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：infolink，华源证券研究所

注：2025 年 5 月 7日起改为 topcon 型组件价格
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图表 13：现货市场周度数据 4.20-4.26（单位：元/兆瓦时）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所。注：虚线为燃煤发电基准价。

图表 14：中国液化天然气出厂价格指数(元/吨)

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 15：全球主要市场 LNG 价格指数（美元/百万英热）

资料来源：investing，wind，华源证券研究所

3.风险提示

储能需求不及预期；毛利率波动风险；贸易冲突风险等。
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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