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投资观点

• 海外大储：美欧与新兴市场共振，户储全球多点开花

我们预计2026年全球新型储能新增装机433GWh（+38%），2030年达1186GWh，2025–2030年CAGR约31%，其中欧洲、中东非及亚太（除中国）增速最快；

2026年全球储能电池出货936GWh（+70%），对应储能系统市场产值约7523亿元。2027年全球户储总体持续增长，欧洲区域关注库存消化及动态电价带来的新

增需求；亚洲和非洲新兴市场持续发展。2028—2030年户用储能系统增长动力将逐步转向存量光伏加装、电动汽车与家庭能源管理、虚拟电厂。英国和新兴市场

渗透率仍有提升空间，巴西也值得重点跟踪。产品研发、价格竞争和本地服务能力将决定区域市场格局。国内储能电池1–9月销量595.4GWh，同比+112%，出口

103.2GWh，同比+46%。

• 国内大储：招标领先装机，容量电价打开独立储能收益空间

2026年是独立储能容量电价机制落地元年（114号文首次在国家层面将电网侧独立新型储能纳入容量电价体系）。1–9月国内储能系统及含设备EPC招标（含集采）

451.9GWh，同比+48%，不含集采口径391.5GWh，同比+82%。装机端受2025年5月、12月两轮抢装高基数影响，1–9月新增装机102.3GWh，同比仅+6%；

招标与装机之间的差距意味着2027年并网规模有望继续增长。

• 碳酸锂价格回归，产业链盈利修复

碳酸锂由2026年5月高点回落约53%至9.36万元/吨，成本端压力缓解，系统与电芯环节利润率有望修复。

投资建议：建议关注能够头部大储企业，以及在海外产品研发迭代能力强，同时渠道布局领先的户储企业。

风险提示：国内容量电价执行不及预期、海外贸易壁垒（美国关税及FEOC条款）、碳酸锂价格大幅波动、户储补贴政策退坡、行业竞争加剧。
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01
储能需求：总量规模展望
全球大储美欧新兴共振；国内招标领先装机
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全球预测：2026年储能新增装机433GWh，2030年达1186GWh

4

全球新型储能市场保持繁荣景象，我们预计2026年全球新型储能新增装机433GWh，同比+38%；2027年648.1GWh（+50%），2030年1186GWh，2025–

2030年CAGR约31%。

图1：全球新型储能新增装机预测（装机口径，GWh、%）
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资料来源：BNEF，CNESA，SolarPower Europe，InfoLink，CER，国信证券经济研究所估算与预测注：历史数据无统一口径，
数据为估算值，请谨慎参考。

表1：分区域新增储能装机预测（GWh）

区域 2025 2026E 2027E 2030E CAGR*

欧洲 37.0 59.1 89.3 161 34%

北美 57.6 72.0 120.0 245 34%

中国 189.5 245.0 330.0 500 21%

亚太（除中国） 16.0 25.0 50.0 120 50%

中东非及其他 13.0 32.0 58.8 160 65%

合计 313.1 433.1 648.1 1186 31%

• *CAGR为2025–2030年；

• 海外占全球新增比例：从2025年39%增长到2030 58%；

• 含集中式与分布式（户储+工商储）。

资料来源：BNEF，CNESA，SolarPower Europe，InfoLink，CER，国信证券经济研
究所估算与预测注：历史数据无统一口径，数据为估算值，请谨慎参考。
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全球预测：2026年储能电池出货936GWh（+70%）

5

在行业发展阶段，随着生产企业备货和渠道库存的建立，储能锂电池的出货量通常高于同期装机数据。如果以出货口径测算（中性情景），2026年全球储能电池出

货936GWh，同比+70%。其中集中式储能为780.6GWh、分布式储能为155.0GWh；到2030年全球储能锂电池出货量预期为1557GWh，2025–2030年CAGR约

23%。我们同时预期在保守情景下2026年储能锂电池出货量可能为853.9GWh。

图2：全球储能电池出货量预测（中性，GWh、倍）
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资料来源：BNEF，CNESA，SolarPower Europe，InfoLink，CER，鑫椤锂电，国信证券经济研究所估算与预测注：历史数据
无统一口径，数据为估算值，请谨慎参考。

表2：分区域储能电池出货预测（GWh）

区域 2025 2026E 同比 2030E

欧洲 42.5 128.2 +202% 201

北美 91.1 144.0 +58% 293

中国 326.1 479.0 +47% 664

亚太（除中国） 28.9 97.2 +237% 195

中东非及其他 61.2 87.2 +42% 205

合计 549.8 935.6 +70% 1557

资料来源：BNEF，CNESA，SolarPower Europe，InfoLink，CER，鑫椤锂电，国信
证券经济研究所估算与预测注：历史数据无统一口径，数据为估算值，请谨慎参考。
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国内装机：1–9月新增102.3GWh（+6%），高基数下增速放缓

6

根据CNESA数据，2025年国内储能新增装机189.5GWh，同比+73%，其中5月（136号文前）和12月分别抢装29.0GWh、89.1GWh，形成高基数。2026年1–9

月国内新型储能累计新增装机102.3GWh，同比+6%，其中5月单月同比−82%。根据CNESA数据，2026年Q3国内新型储能新增装机达13.4GW/43.0GWh；今年

9月电网侧独立储能新增3.70GW/12.29GWh，功率和容量数据同比分别增长了112%和167%，占当月新增功率的85.3%，独立储能已成为主要增长驱动因素。

图3：国内储能年度新增装机（GWh）
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资料来源：CNESA，国信证券经济研究所整理

图4：国内储能月度新增装机及同比（GWh、%）

资料来源：CNESA，国信证券经济研究所整理；注：2026年数据截至9月
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国内招标：1–9月储能招标451.9GWh（+48%），不含集采口径+82%

7

2026年1–9月国内储能系统和含设备的EPC招标（含集采）累计451.9GWh，同比+48%；剔除集采后为391.5GWh，同比+82%，6月以来单月招标持续在

45GWh以上，8月单月87.2GWh创年内新高。2026年1月国家发展改革委、国家能源局联合印发的《关于完善发电侧容量电价机制的通知》（发改价格〔2026〕

114号）首次在国家层面为新型储能确立容量电价；截至 2026年10月，新疆、青海、甘肃、辽宁、吉林、湖北、陕西等省已出台配套文件。

图5：国内储能月度招标（含集采，GWh、%）
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资料来源：寻熵研究院，国信证券经济研究所整理；注：系统与含设备EPC口径

图6：2026年累计招标两种口径（GWh、%）
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储能电池：1–9月国内销量595.4GWh（+112%），出口+46%

8

储能电池出货增速明显快于动力电池。2026年1–9月国内储能电池累计销量595.4GWh，同比+112%，已超过2025年全年424GWh；9月单月73.5GWh，同比

+104%。出口方面，1–9月累计103.2GWh，同比+46%，2月受春节影响同比转负（−16%），9月单月15.6GWh，同比+71%。电池出货远高于国内装机，反映

旺盛的海外需求与渠道备货安排。

图7：国内储能电池月度销量及同比（GWh、%）
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图8：国内储能电池月度出口及同比（GWh、%）
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资料来源：动力电池产业创新联盟，国信证券经济研究所整理；注：动力电池产业创新联盟统计储能电池销量及出口量存在月度调整情况
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02 价格与产值：过去一年量价齐升

系统报价止跌回升；碳酸锂高位回落，成本压力缓解
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价格：4h储能系统报价同比+14%，EPC报价同比-10%

10

4小时锂电储能系统平均报价自2025年7月0.417元/Wh的低点企稳回升，2026年1月一度升至0.59元/Wh，9月为0.53元/Wh，同比+14%，2026年以来同比持续

为正。EPC报价波动较大，2026年9月0.84元/Wh，同比−10%，系统价格上涨主要被EPC环节其他成本与竞争消化。上游电芯价格同步上涨，截至2026年10月30

日，根据SMM数据，280Ah储能方形铁锂电芯0.36元/Wh，同比+20.0%。

图9：4小时锂电储能系统与EPC平均报价（元/Wh）
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资料来源：寻熵研究院，国信证券经济研究所整理
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0.84元/Wh
2026年9月储能EPC报价

−10%
EPC报价同比

表3：储能产业链价格（2026.10.30）

品种 价格 同比

280Ah储能铁锂电芯 0.36元/Wh +20.0%

方形磷酸铁锂电芯 0.35元/Wh +2.9%

磷酸铁锂 4.25万元/吨 +18.6%

碳酸锂 9.36万元/吨 +17.0%

资料来源：SMM，寻熵研究院，国信证券经济研究所整理；注：电芯报价为不含税报
价
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成本：碳酸锂自5月高点回落约53%，电芯涨价向系统端传导

11

根据SMM数据，碳酸锂价格自2025年6月约6万元/吨的底部持续上行，2026年5月盘中高点达20.05万元/吨；随后快速回落，最新价格9.36万元/吨，较高点回落

约53%，但仍较上年同期+17%，电解液同比涨幅50.1%。上游涨价已部分传导至储能电芯（+20.0%）与系统报价（+14%）；随着碳酸锂回落，系统集成商与电

芯企业的成本压力有望缓解，利润率进入修复通道。

图10：电池级碳酸锂价格（月末值，万元/吨）
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资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理

图11：锂电材料及电芯价格同比涨幅（截至2026.10.30）
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资料来源：SMM，国信证券经济研究所整理
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市场空间：2026年储能系统产值约7,500亿元，2030年预期达1.23万亿

12

按全球不同区域市场的单价测算（标准不同），我们估算2026年全球储能系统市场产值约7,523亿元，同比+57%，其中集中式储能系统为6,333亿元、户储749亿

元、工商储市场为440亿元；2030年全球储能系统产值约12,293亿元。区域价差显著：集中式系统北美单价1.15-1.3元/Wh、欧洲0.85-1.0元/Wh，价格高于中国

市场。考虑到碳酸锂等原材料成本有下降空间，带动单位价格下降，储能电芯市场产值2026年估计达到4,289亿元，2030年预计为6,909亿元。

图12：全球储能系统市场产值预测（亿元、%）
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资料来源：BNEF，CNESA，SolarPower Europe，InfoLink，CER，鑫椤锂电，国信证券经济研究所整理与预测，注：历史数
据无统一口径，数据为估算值，请谨慎参考。

表4：储能系统与电池包单价假设（2026E，元/Wh）

区域 集中式系统 户储电池包

北美 1.15-1.30 2.30-2.50

欧洲 0.85-1.00 1.50-1.70

海外亚太 0.67-0.82
1.20-1.40（澳洲）

0.80-1.00（东南亚）

中东非及其他 0.65-0.80 0.80-1.00

中国 0.48-0.63 0.60-0.80

资料来源：BNEF，CNESA，SolarPower Europe，InfoLink，CER，鑫椤锂电，国信
证券经济研究所整理与预测
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03 行业格局

中国企业主导全球储能系统出货
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行业格局：中国企业占据主导位置
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储能系统方面，根据InfoLink统计，中国储能系统厂商占据主导份额。其中，2026上半年全球大储（含工商储）系统出货前十厂商中八家厂商为中国企业，户储系

统出货排名前十厂商中亦有八家厂商为中国企业。储能电芯方面，根据 SNE Research数据，2026年上半年全球储能电芯出货排名前六均为中国企业，出货占比超

过68%，其中宁德时代保持行业第一，份额占比为27.1%。

图22：2026H1全球储能电芯出货排名

6.8%,同比-0.9pct

6.8%,，同比-0.7pct

7.7%,，同比+0.1pct

10.0%，同比+0.2pct

10.4%，同比-0.1pct

27.1%，同比+1.5pct

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0%

中创新航

瑞浦兰钧

比亚迪

海辰储能

亿纬锂能

宁德时代

资料来源：SNE Research，国信证券经济研究所整理；其余厂商合计约31%

表9：2026H1全球储能系统出货排名

排名 大储（含工商储）系统 户储系统

1 比亚迪 麦田能源

2 阳光电源 思格新能源

3 特斯拉 德业股份

4 华为数字能源 华为数字能源

5 海博思创 固德威

6 中车株洲所 派能科技

7 远景能源 特斯拉

8 宁德时代 Felicity

9 Fluence 阳光电源

10 阿特斯 艾罗能源

资料来源：InfoLink，国信证券经济研究所整理
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储能系统业务：阳光电源规模领先，德业股份储能收入快速增长
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2025年阳光电源储能系统收入372.9亿元（同比+49%）、毛利率36.5%；德业股份储能业务收入90.5亿元、占营收74%，储能逆变器毛利率51.1%；锦浪科技储

能业务收入同比+211%。2026年上半年，德业股份储能业务收入92.8亿元，已超2025年全年；海博思创储能系统收入同比+38%，因交付节奏的差异，阳光电源

储能收入同比下降13%。

图23：储能业务收入（亿元）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理；注：不同企业披露口径不同，如固德威营收和毛利
中可能含有光伏业务，数据仅供参考。

表10：2025年储能业务对比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理。
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2024 2025 2026H1

公司 储能业务口径
收入（亿

元）
收入同比 占营收比 毛利率

阳光电源 储能系统 372.9 +49.4% 41.8% 36.5%

海博思创 储能系统 115.9 +41.5% 99.8% 18.2%

德业股份 储能逆变器+储能电池 90.5 n.a. 74.0% 42.9%

锦浪科技 储能逆变器+储能系统 17.8 +211.2% 25.6% 30.5%

固德威
储能逆变器+储能电池+户用

系统
56.1 +40.5% 63.1% 21.3%
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盈利能力（户储和工商储）：德业股份储能毛利率与净利率均领先
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以户储和工商储业务为主的德业股份、锦浪科技、固德威来看，德业股份储能业务毛利率与综合净利率均领先：2025年德业股份的储能毛利率42.9%，锦浪科技

30.5%、固德威21.3%；2026年上半年德业股份39.1%、锦浪科技31.2%。2026年前三季度公司综合净利率，德业股份为24.8%，锦浪科技为9.3%，固德威为4.3%。

图24：户储和工商储企业储能业务毛利率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理；注：不同企业披露口径不同，如固德威营收和毛利
中可能含有光伏业务，数据仅供参考。

图25：户储和工商储企业净利率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

42.9

39.1

30.5 31.2

21.3

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

德业股份 锦浪科技 固德威

25.9
24.8

10.7
9.3

1.8

4.3

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1-3

德业股份 锦浪科技 固德威



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

盈利能力（大储）：阳光电源储能毛利率领先
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以大储业务为主的阳光电源和海博思创，主要收入地区有明显差异。阳光电源以海外为主，海博思创以国内为主。2025年阳光电源储能系统毛利率36.5%，海博思

创为18.2%；2026年上半年阳光电源降至32.4%、海博思创提高至21.1%。2026年前三季度公司综合净利率，阳光电源13.2%，海博思创10.1%。

图26：大储组储能业务毛利率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

图27：大储组净利率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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海外业务：阳光电源、德业股份境外毛利率约40%
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2025年阳光电源境外毛利率40.4%、德业股份外销毛利率40.4%，均显著高于境内（18.8%、28.3%）；固德威境外32.9%，境内为13.6%。海博思创境外收入基

数比较小，营收占比仅8.2%，境外毛利率为29.5%；锦浪科技境外毛利率29.9%，同比提升1.8个百分点（境内含户用光伏发电等高毛利率业务）。

图28：2025年境内外毛利率对比（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表11：2025年境外业务收入与毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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公司
2025境外收
入（亿元）

境外收入
占比

境外收入
同比

境外毛利率
2025

境外毛利率
同比变动

阳光电源 540 61% 49% 40.4% 0.1%

海博思创 10 8% 77% 29.5% -12.6%

德业股份 97 80% 23% 40.4% -4.0%

固德威 36 41% 82% 33.0% -3.9%

锦浪科技 35 50% 22% 29.9% 1.8%
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费用与营运：锦浪科技、阳光电源分别为两组中研发费用率最高
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研发费用率分组看，户储/工商储组2026年前三季度锦浪科技7.4%最高，固德威5.6%，德业股份3.6%；大储组阳光电源6.7%，海博思创为2.7%。由于2026年储

能市场蓬勃发展需求旺盛，截至2026年三季度末，五家公司存货较2025年末均明显增加。

图29：研发费用率（%）

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

表12：2026年前三季度营运指标

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理
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ROE

阳光电源 36.5 61.6% 409.7 +50% 218.4 13.7%

海博思创 -9.3 74.9% 59.7 +174% 66.2 22.0%

德业股份 71.2 60.5% 45.5 +155% 31.3 40.1%

锦浪科技 16.0 54.5% 32.2 +93% 16.6 6.0%

固德威 7.7 77.0% 53.2 +122% 25.3 14.4%
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04 投资建议及风险提示
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投资建议与风险提示

投资建议

• 建议关注能够头部大储企业，以及在海外产品研发迭代能力强，同时渠道布局领先的户储企业

风险提示

• 国内大储容量电价机制执行及独立储能收益不及预期

• 海外贸易壁垒加剧（关税、安全审查、本土化采购等）

• 碳酸锂等原材料价格大幅波动

• 户储补贴政策退坡

• 行业竞争加剧导致盈利承压
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