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报告要点 

对储能的预期可以更乐观。2024 年中国新增投运新型储 能装 机为

43.7GW/109.8GWh，同比增长 103%/136%，市场部分观点认为 2025 年中

国储能装机增速可能大幅下滑甚至负增长，但我们认为储能产业指数级增长

才刚开始，可以对未来的预期更乐观一点。2025 年 1-6 月中国储能累计并网

/招标 42.4gwh/176.6gwh，同比增长 166%/281%。除了短期数据的持续验证，

我们的依据更多来自对中长期需求峰值及产业生命周期位置的判断。 

 

需求愈发迫切，经济性已迈过拐点。储能需求产生有两大前提，一是光伏消纳

出现问题，二是储能度电成本可负担。2025 年以来中午时段现货市场“负电

价”成为常态，多个现货省份光伏月均结算电价连续低于 0.1元/kwh，电力系

统对储能需求迫切。另外，我们测算目前 4H 独立储能电站的度电成本在 0.35-

0.60元区间，目前部分省份独立储能项目已经初步具备经济性。 

 

中长期需求测算，全球储能仍有 8.6倍成长空间。根据“能源转型→双碳目标

→风光中长期需求→储能中长期需求”的逻辑推导和模型测算，我们预计全

球光伏/风电年新增装机峰值将出现在 2030-2035 年，分别为 1069/362GW，

对应全球新型储能年新增装机峰值为 264GW，年新增装机容量则有望超过

1.5TWh，2024 年这一数据为 178GWh，距离需求天花板还有 8.6 倍成长空

间。横向对比，在千亿规模量级行业里，储能具备极高的成长性。 

 

产业周期位置比短期增速重要。回顾光伏 2018年后连年超预期的成长路径，

我们发现在产业规模化发展初期，短期需求预测的准确性堪忧，结合中长期

视角的产业生命周期判断，是指导投资的有力补充。我们提出“储能渗透率”

这一概念对前文中长期逻辑进行重复验证，根据我们测算，2024年中国储能

渗透率仅为 4.9%，产业仍处在“1-10”阶段，未来新型储能需要逐步担起重

任，成为系统灵活调节资源的提供主体。 

 

如何挑选储能行业“好公司”？储能作为当前新能源行业最具成长性的细分

赛道之一，从价值投资的角度，我们认为对于储能行业“好公司”的挑选应该

关注以下方面： 

1）技术引领能力：建议关注在“电化学、电力电子、电网支撑”三大技术能

力上持续领先的企业； 

2）全球拿单能力：海外市场对企业技术、品牌、交付、售后的综合能力要求

更高，建议关注已经或者正在形成海外品牌影响力的企业； 

3）全球产能扩张能力：为了对冲地缘风险，增强供应链韧性，建议关注有能

力持续全球产能布局的企业。 

 

 

 

 

风险提示： 1）储能产业政策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）电力系统模型测算偏差风险。 
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前言：增长才刚刚开始，短期数据持续验证 

观点重申 

在电力钟声系列 2中，我们讨论了全球能源转型进展，中美欧均面临新能源消纳难题，但储

能的发展规模距离高比例消纳需求仍有数量级差距。同时，我们以独立储能电站为例，拆解

LCOS 模型，找出了影响储能经济性的三大核心变量：锂价、年循环次数（对应电力现货市

场）、电池日历寿命。通过对电力市场和电池技术的研判，我们认为储能经济性拐点即将到来，

届时储能有望从强配驱动转为经济性驱动，产业规模有望复刻 2018-2023 年光伏装机指数级

增长且连年超预期的历程。 

 

装机、招标数据持续验证 

根据 CNESA 数据，2024 年中国新增投运新型储能装机为 43.7GW/109.8GWh，同比增长

103%/136%。部分市场观点认为，2024 年中国储能装机翻倍增长达到百 GWh 数量级后，

由于 2024年基数较高、部分省份提前完成十四五目标、136 号文提及取消强制配储等因素，

2025年中国储能装机增速可能大幅下滑甚至负增长。 

与市场观点不同，我们认为：1）电力系统对储能的需求远不止百 GWh 量级；2）136 号文

推动新能源入市有望拉大峰谷价差，增加独立储能经济性；3）取消强配是电力市场成熟后的

必然结果，意味着储能经济性达到可脱离政策扶持，类似当年风光的平价，不应理解为利空。 

2025 年以来的月度装机及招标数据也在持续验证我们的观点，2025 年 1-6 月中国储能累计

并网/招标 42.4gwh/176.6gwh，同比增长 166%/281%。综上，我们认为储能产业指数级增长

才刚刚开始，可以对 25年中国以及全球储能新增装机预期更乐观一点。 

 

图表 1：2025 年 1-6月中国储能累计并网 42.4gwh，同增 166%  图表 2：2025 年 1-6月中国储能累计招标 176.6gwh，同增 281% 

 

 

 

资料来源：CNESA、碳索储能, 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 

 

缕清中长期需求的重要性 

为什么我们认为可以对储能未来的预期更乐观？除了短期数据的持续验证，我们的依据更多

来自对中长期需求峰值及产业生命周期位置的判断。在电力钟声系列 2的末尾，我们对储能

产业规模的天花板进行了简略探讨。本篇报告，我们避免简单线性外推，而是从中长期视角

去分析储能的需求，测算全球储能装机可能的峰值，从而对产业所处生命周期的位置有更准

确的判断。同时，储能是典型的成长性行业，从绝对估值角度看，决定一个成长行业估值的
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重要因素除了短期增速，还包括增速的持续时间，两者共同决定了行业稳定期的高度，这也

是为什么天花板对于成长行业的估值如此重要。 

 

1 储能需求产生的前提条件 

讨论储能中长期需求前，我们先回到问题的起点，思考储能的作用是什么，以及电力系统在

什么条件下需要储能。我们认为储能需求产生有两大前提条件：一是光伏消纳出现问题，二

是储能度电成本可负担。 

 

一是光伏消纳出现问题 

储能最重要的任务是解决光伏消纳 

想要实现 2060年碳中和，中国风光发电量占比需要超过 60%，储能承担的任务是解决新能

源波动性、间歇性问题，由于光伏出力的日内波动大于风电，光伏对系统日内调峰资源的需

求更高，储能和光伏是天然的共生关系。2024年中国光伏发电量占比已经达到 8.3%，部分

省份如青海、宁夏、甘肃分别达到了 27.8%/12.2%/11.5%，现阶段储能最重要的任务是解决

光伏的日内消纳问题，储能需求和光伏渗透率成正比。 

 

图表 3：储能最重要的任务是解决光伏的日内消纳问题 

 

资料来源：兰木达, 五矿证券研究所 

 

当前光伏消纳问题可能比表面数据更严重 

新能源弃电可大致分为两种情况：一种是系统性弃电，指由于电网输送能力不足、系统安全

约束等物理技术限制导致的弃电；另一种是经济性弃电，指在电力市场机制下，基于经济考

量，调度机构或发电商在特定情况，如负电价时段，主动选择减少出力，避免经济损失。 

新能源大规模入市后，全国新能源消纳监测预警中心定期披露的新能源发电利用率数据仅考

虑了系统原因受限电量的情况。过去几年中国光伏行业经历了“大干快上”的建设热潮，光

伏消纳不仅存在电网阻塞的问题，还存在午间光伏高发时段电力远远供大于求的问题，而“真

实”的新能源消纳状况可能比表面的数据更严重，我们需要找到另外的跟踪指标。 
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图表 4：部分省份光伏利用率已跌破 90%“新红线” 

 

资料来源：新能源消纳监测预警中心, 五矿证券研究所 

 

现货市场电价更能反映光伏消纳情况 

电力现货市场最重要的作用是“发现价格”，通过不同时间点的真实供需情况，形成真正的分

时电价，形成峰谷价差，并为中长期交易提供价格风向标。在现货市场中，通常光伏高发时

段，电力供给宽松，对应的电价也较低。2025年以来中午时段现货市场“负电价”成为常态，

多个现货省份光伏月均结算电价连续低于 0.1元/kwh，我们认为现货电价更能反映目前光伏

的“真实”消纳情况。光伏消纳问题严峻，说明整个电力系统对储能需求非常迫切，电力市

场、电价补贴等一系列政策机制加速向储能倾斜，这是储能快速发展的前提条件之一。 

 

图表 5：25 年以来光伏现货电价持续下跌 

 
资料来源：电力交易中心, 五矿证券研究所 

 

二是储能度电成本可负担 

储能度电成本不断下降，市场将成为指挥棒 

首先存在光伏消纳困难的问题，电力系统需要储能，下一步需要思考储能度电成本对于下游

电力用户来说是否可负担，大规模建设储能对全社会用电成本的影响是正面还是负面。如果

储能成本不可负担，那么经济性弃电以及减缓光伏装机可能是更优选择，电力现货市场峰谷
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价差是重要衡量标准。根据我们测算，目前 4H 独立储能电站的度电成本在 0.35-0.60 元区

间，对比 2025 年 5 月部分省份 0.5 元左右的现货市场峰谷价差，结合部分省份已经执行的

储能容量电价收益，目前部分省份独立储能项目已经初步具备经济性，且可预见的是随着未

来更多新能源入市，峰谷价差拉大后，收益有望逐年增加。当前电能量市场、辅助服务市场、

电容量市场政策机制持续推进，在保证系统安全基础上，最终电力市场有望成为指挥棒，建

不建储能、建多少储能，将由市场说了算。 

 

图表 6：4H储能电站度电成本情景分析 

  当前基准情景 高锂价情景 高循环情景 长寿命情景 三大卡点均突破 

卡点一：锂价 万元/吨 8 60 8 8 8 

卡点二：年循环次数（对应电力现货市场） 次 200 200 350 200 350 

卡点三：电池日历寿命 年 10 10 10 15 15 

储能度电成本 LCOS 元/kWh 0.60 1.09 0.35 0.50 0.33 

资料来源：ARPA-E，五矿证券研究所测算 

 

2 储能中长期需求测算 

清楚储能定位和储能需求产生的前提后，我们将从新能源的第一性原理出发，通过逻辑推理

对全球储能中长期需求进行测算。 

 

推导逻辑：能源转型→双碳目标→风光中长期需求→储能中长期需求 

能源转型 

新能源的逻辑基点是应对气候危机，近 200年，受人类工业化带来的碳排放影响，地球表面

温度陡峭上升，导致极端气候灾害频率和强度增加，2024年全球升温幅度较工业化前平均水

平高出 1.55℃。积极应对气候变化，推动能源转型降低全球碳排放，扭转地球升温趋势，已

经成为科学界、政治界的共识。 

 

双碳目标 

2015年联合国 195 个成员国在巴黎举行的《联合国气候变化框架公约》第 21次缔约方大会

上达成协议，设定了本世纪全球平均气温较工业化前上涨幅度控制在 2℃以内，并努力控制

在 1.5℃以内的目标。《巴黎协定》具有法律约束力，要求各国以 5 年为一个周期发布其国家

自主贡献（NDCs），旨在通过“棘轮机制”推动各国逐步升级承诺，以期在 2050 年实现净

零排放的目标。 

中国 2015 年第一轮 NDC 为“目标 2030 年左右实现碳达峰”，2020 年第二轮 NDC 则升级

为“目标 2030年前实现碳达峰，2060 年前实现碳中和”。2025年进入第三轮目标更新周期，

美国、日本等国家已经升级了最新的目标，而中国预计于联合国气候变化贝伦大会前，宣布

覆盖全经济范围、包括所有温室气体的 2035年国家自主贡献目标。 
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图表 7：中国国家自主贡献承诺不断升级 

 中国国家自主贡献承诺（NDCs）具体内容 

第一轮 

（2015 年提交） 

目标 2030 年左右实现碳达峰 

目标 2030 年单位 GDP碳排放较 2005 年水平下降 60-65% 

目标 2030 年非化石能源占比提高到 20%左右 

目标 2030 年森林蓄积量较 2005年增加 45亿立方米 

第二轮 

（2020 年提交） 

目标 2030 年前实现碳达峰，2060年前实现碳中和 

目标 2030 年单位 GDP碳排放较 2005 年水平下降 65%以上 

目标 2030 年非化石能源占比提高到 25%左右 

目标 2030 年森林蓄积量较 2005年增加 60亿立方米 

目标 2030 年风光总装机容量达到 1200GW 以上 

第三轮 

（2025 年提交） 

预计于联合国气候变化贝伦大会前，宣布覆盖全经济范围、包括所有温室气体的

2035 年国家自主贡献目标 

资料来源：UNFCCC, 五矿证券研究所 

 

风光中长期需求 

各国根据 NDCs 目标制定能源转型政策和实施计划，实现能源转型需要电力系统低碳化，通

过大规模建设光伏、风电等清洁电源替代煤电、气电等高碳排的传统化石能源。 

近年来众多专家智库团队进行了中国电力系统碳中和转型路径测算，通过对宏观经济、能源

系统优化、电力调度、碳核算、地理空间等多模型耦合，实现对中远期电源结构的预测。例

如，中国能源研究会预测，在“双碳”目标约束下，2030/2045/2060 年中国风光发电量占比

需要达到 22.5%/43.4%/62.0%。 

从全球来看，国际能源署（IEA）同样采用“多模型耦合+情景分析”框架，对未来全球能源

转型之路作出预测和指引，分为悲观（STEP）、中性（APS）、乐观（NZE）三种情景，其中

悲观情景是基于当前市场、技术、现有政策作出的预测，中性情景是基于各国现有自主贡献

目标作出的预测，乐观情景是基于巴黎协定 1.5℃目标作出的预测。分析 IEA 历年数据可以

看出，随着市场发展、技术进步和政策加码，悲观情景其实是在不断向乐观情景靠拢。根据

2024年 IEA的最新测算，在NZE情景下 2030/2050年全球风光发电量占比分别为 41%/72%。 

由此可以推算出为了实现净零排放，未来全球每年需要建设多少光伏风电。2024 年全球光伏

/风电分别新增装机 553/119GW，预计峰值将出现在 2030-2035年，光伏/风电分别年均新增

1069/362GW。 

 

图表 8：NZE情景下，未来全球风光装机需求测算 

单位：GW 2024 2030E 2035E 2040E 2050E 

全球光伏累计装机 2163 6699 12044 16455 21618 

 2024 2024-2030 2030-2035 2035-2040 2040-2050 

全球光伏年均新增装机 553 756 1069 882 516 

 2024 2030E 2035E 2040E 2050E 

全球风电累计装机 1134 2731 4542 5945 7901 

 2024 2024-2030 2030-2035 2035-2040 2040-2050 

全球风电年均新增装机 119 266 362 281 196 

资料来源：IEA, 五矿证券研究所 
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储能中长期需求 

在确定未来全球需要建设多少光伏风电后，根据 IEA 模型测算，为了实现净零排放，2024 年

全球电池储能新增装机功率 74GW，预计峰值同样出现在 2030-2035 年，年均新增装机功率

264GW。 

 

图表 9：NZE情景下，未来全球电池储能装机功率需求测算 

单位：GW 2024 2030E 2035E 2040E 2050E 

全球电池储能累计装机 163 1260 2580 3802 5512 

 2024 2024-2030 2030-2035 2035-2040 2040-2050 

全球电池储能年均新增装机 74 183 264 244 171 

资料来源：IEA、CNESA, 五矿证券研究所 

 

储能除了装机功率之外，根据配备电池时长不同，还有个装机容量的概念。未来随着中午时

段光伏弃电时长的增加，储能需要配置的电池容量也将逐步增加。结合 TESLA 在 2023 年发

布的《秘密宏图第三篇章》中对全球能源转型终局中所需电池储能 46.2TWh 的预测，我们测

算出全球新型储能累计配置时长有望从 2024年的 2.3h 增长至 2035/2050 年的 3.8/5.0h，全

球新型储能年新增装机容量有望超过 1.5TWh，储能电池出货量峰值有望超过 2TWh/年，这

与 TESLA 预测的 2070TWh/年相匹配。2024 年全球储能新增装机容量为 178GWh，距离全

球储能中长期需求 1.5TWh 的装机峰值，还有 8.6 倍的成长空间。横向对比，在千亿规模量

级行业里，储能具备极高的成长性。 

 

图表 10：全球储能年新增装机距离中长期需求峰值仍有 8.6倍成长空间 

 

资料来源：IEA、CNESA、TESLA, 五矿证券研究所 
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3 产业周期位置比短期增速重要 

产业规模化发展初期，短期需求容易被低估 

产业初期往往是技术突破、政策加码最为活跃的阶段，这些变化通常具有突然性且难以准确

量化，在这一阶段对产业规模增长做短期预测的准确性较低，往往容易低估。以光伏产业的

成长路径为例，全球光伏新增装机在经历了 2018 年的短暂调整后，后续连续多年新增装机

实际值超过了 IEA 的短期预测值。考虑到储能同样处在产业规模化发展的初期，对未来 1 -2

年的短期预测容易掉进线性外推的陷阱里，这也是本篇报告试图从中长期角度测算储能需求

的意义所在。 

 

图表 11：2018 年后全球光伏新装装机增长连年超预期 

 

 
资料来源：IEA、BNEF、CPIA, 五矿证券研究所 

 

产业所处生命周期的位置更重要 

由于短期需求预测的准确性堪忧，结合中长期视角的产业生命周期判断，则成为了指导投资

的有力补充。前文提到我们预计全球储能新增装机距离天花板还有 8.6 倍成长空间，为了重

复验证这一逻辑，我们参考新能源车渗透率的定义，提出了储能渗透率的概念，即每年新增

新型储能提供的灵活调节能力占整个电力系统每年新增灵活调节需求的比例。 

以中国为例，未来可新增的电力系统灵活调节能力主要分为四类：火电调峰、抽水蓄能、需

求侧响应、新型储能，前三者都有明显的发展规模上限，未来新型储能需要逐步担起重任，

成为系统灵活调节资源的提供主体。根据我们测算，2024年中国储能渗透率仅为 4.9%，预

计未来 10 年有望快速增长至 70%左右。结合这一数据，我们认为新型储能目前的发展规模
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还远不及未来电力系统对它的需求，储能产业仍处在生命周期中的成长初期。 

 

图表 12：2024 年中国储能渗透率仅为 4.9% 

 

资料来源：国家能源局、中国能源研究会、BNEF, 五矿证券研究所测算 

 

4 投资建议 

储能目前处在规模化发展初期，作为当前新能源行业最具成长性的细分赛道之一，行业一方

面在快速扩张，另一方面随着商业模式完善，市场不断规范，部分初具规模的企业已经开始

形成竞争壁垒。从价值投资的角度，我们认为对于储能行业“好公司”的挑选应该关注以下

方面： 

1、技术引领能力。储能技术的核心竞争力主要体现在电化学、电力电子、电网支撑三个方面，

电化学关系到安全、寿命、性价比；电力电子关系到效率、响应速度、控制精度；电网支撑

关系到应用、智能控制、价值创造。技术的最终目的都是为了给业主创造价值，三者互相协

同，缺一不可。建议关注在这三项技术能力上持续领先的企业。 

2、全球拿单能力。目前储能行业的现状是“在国内卷能力，去海外赚钱”，国内市场占全球

比例超过 50%，具有增长确定性高、技术应用快的特点，但国内市场竞争激烈，对企业成本

控制能力要求严苛，增收不增利。储能海外市场市场化程度高、支付能力强、利润率高，可

平衡国内行业周期风险，但海外市场对企业技术、品牌、交付、售后的综合能力要求更高。

建议关注已经或者正在形成海外品牌影响力的企业。 

3、全球产能扩张能力。在逆全球化浪潮下，贸易壁垒高筑、产业链区域性割裂加剧，对于储

能企业来说，产能的全球化布局不仅可以对冲地缘风险，增强供应链韧性，还有利于开拓海

外市场，主导国际标准。建议关注有能力持续全球产能布局的企业。 

 

风险提示 

1）储能产业政策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）电力系统模型测算偏差风险。 
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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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