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报告摘要

 投资聚焦：从量/价/商业模式/项目流程角度中拆解了工商业储能和大储的四个维度差异：

✓ 量：规模飞速扩大，月度备案项目数量逐月上升。

✓ 利：投资单价平稳+第三方投资成主力；

✓ 商业模式上：引入多方资本，商业模式更灵活；

✓ 项目流程：备案制相对招标制时间缩短，交付节奏快。

 跟踪复盘：政策推动以及产业端密集催化引导本次行情。1）成本端：碳酸锂价格下行推动储能投资回报期缩短；

储能容量提升实现储能投资进一步降本。2）政策端：各地分时电价政策推行，峰谷价差持续增大对IRR增益明显。

 建议关注：工商业储能市场由于C端及小B端属性明显，整体市场分散，主要存在两类主流企业：海外户储厂商转

型做工商业储能作为第二成长曲线，优势在光储客户转化较容易，以及海外市场优势明显。第二类是工业企业转

型工商业储能，原有工业渠道复用，或大储渠道复用。建议关注：威腾电气、苏文电能、科华数据、开勒股份、

德宏股份、星云股份、阳光电源、德业股份、固德威等；

 风险提示：行业政策推进不及预期，行业竞争加剧，储能降本不及预期
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01
工商业储能

—从量/价/商业模式/时间四个维度拆解
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⚫ 备案量飞速提高：今年7-11月，浙江省备案工商业储能项目达616个，总规模超886.18 MW/2297.84 MWh，涉及总投资金
额45亿元，月度备案项目数量呈上升趋势。

⚫ 在10月完成备案的523个储能新建项目中，用户侧储能276个，总规模超0.79GW/1.97GWh；电源侧项目33个，电网侧项目4
个；独立共享储能112个，总规模超15.99GW/36.87GWh

量：轻舟已过万重山，工商业储能再现峥嵘
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图：国内工商业储能装机数据

数据来源： ESCN ，方正证券研究所

图：各省备案数量对比
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图：10月各省备案储能相关项目数量

数据来源： ESCN ，方正证券研究所
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⚫ 占比：10月浙江省储能相关的备案项目150个，其中产业类项目10个；项目类140个，其中光储一体项目5个，电网侧储
能项目2个；工商业储能项目133个，占项目数量95%，总规模超515.4MW/1266.3MWh。

⚫ 投资单价上：在10月完成备案的133个工商业储能项目中，2小时系统项目达124个，占比超九成，技术路线以锂电为主。
从项目建设投资单价来看，2h锂电系统项目初始投资单价集中在1.60-2.20元/Wh。

⚫ 商业模式上：商业模式方面，工商业业主自主投资项目22个，数量占比16.5%；由第三方能源服务企业租用场地，采用
合同能源管理或融资租赁等模式投资的项目111个，项目数量占比超八成，总容量规模占比达97.7%，第三方能源建设运
营商逐渐成为工商业储能投资主力军。

价：投资单价平稳+第三方投资成主力
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数据来源：ESCN，方正证券研究所

图：10月自投VS第三方投资
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图：10月浙江省备案储能相关项目数量
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⚫ 工商业储能主要分为四种模式：1）业主自投：自发自用，价值自享。2）合同能源管理：能源服务方投资购买储能，并
以能源服务的形式提供给用电企业，与其分享储能带来的收益，目前一般按照90%:10%，85%:15%等比例分享。业主只需
要提供场地；3）融资租赁+合同能源管理：相比较合同能源管理，引入了融资租赁方作为储能资产的出租方，借此降低
了业主或者能源服务方的资金压力；4）纯租赁：用电企业向储能资产拥有方租赁。

商业模式：多种模式并存，引入多方资本更灵活
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数据来源：方正证券研究所

图：工商储模式
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⚫ 备案制整体分为前期跟踪、项目交付、以及备案三大环节。前期评判+尽调约需要一个月，收益测算+签订合同大概需要
3-5个月，项目交付需要4个月的时间。备案工作与交付阶段可同步进行。整个工商业储能项目流程完成共计需要8-9个
月的时。

项目流程：备案制相对招标制时间缩短，交付节奏快
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数据来源：方正证券研究所自行整理

图：工商业项目整体流程
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02
外部驱动
—行情多因共催化，长坡厚雪新叙事

http://ipoipo.cn/


⚫ 截至23年12月，碳酸锂价格已经从高点50万元/吨左右跌至约10万元/吨，降幅达80%。碳酸锂核心原材料进入下降区间
⚫ 据储能与电力市场数据，2023年11月，2小时储能系统平均报价已经从1月的1.47元/Wh降低到11月的0.80元/Wh，降幅达

45.5%。2023年11月， 2小时储能项目EPC平均报价1.415元/Wh，较1月份下降14.8%。
⚫ 判断短期内储能系统价格将维持下行趋势，储能投资回报期有望缩短。

成本端：碳酸锂价格下行推动储能投资回报期缩短
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数据来源： ，方正证券研究所

图：2020-2023年12月碳酸理价格(单位万元/吨)
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图：2022-2023年11月2小时储能系统平均报价(单位:元/W)
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⚫ 大容量电芯实现储能各环节有效降本，大容量电芯的使用或成为储能新趋势。预计24年储能单体柜容量将显著增大，
整体储能系统单瓦成本下行。12月海辰发布会，1130Ah电芯实现直流侧降本25%：1）电芯，每瓦时机械件平摊将较
280Ah电芯下降57.8%；2）集成储能系统，20尺集装箱，储能容量从3.44MWh提高至6MWh，整体系统不含电芯，单瓦时
成本降低超40%；3）制造，单位时间内MIC1130电芯的产能是280电芯的2.5倍，每瓦时制造成本降低20%；4）设备，产
线初始投资降低20%。目前通过超大容量电芯实现储能系统体积能量密度提升、零部件节省和制造成本降低已成为行业
共识，预计24年储能单体柜容量将显著提升，储能单瓦投资成本进一步下降。

成本端：储能容量提升实现储能投资进一步降本
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表：超大容量电芯对各环节的提升

角度 提升

电芯
每瓦时机械件平摊将较280Ah电芯下降57.8%；箔材和隔膜用量降低26%；电解液降本12%；得益于大电芯容量提升，正极降本1.1%、负极降本
5.5%。

系统
20尺集装箱，储能容量从3.44MWh提高至6MWh，整体系统不含电芯成本，单瓦时成本降低超40%。系统中电芯集成数量降低75%，箱体/MSD/高压
盒数量降低60%，线束的数量减少83%，FPC/MBMU的数量减少60%，巴片数量减少58%。

制造 单位时间内MIC1130电芯的产能是280电芯的2.5倍，每瓦时制造成本降低20%。

设备 产线初始投资降低20%。

整体 电芯、系统、制造、设备投资的四个维度综合效应，最终实现直流侧降本25%。

数据来源：储能与电力市场，方正证券研究所
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⚫ 11月多地完善分时电价相关政策，12月多地最大峰谷价差进一步拉大。现有19个地区的最大峰谷价差超过0.7元/kWh，
前三位分别是广东省、湖北省和湖南省，最大峰谷价差分别达到1.3376元/kWh、1.1806元/kWh和1.1354元/kWh。

政策端：各地分时电价政策推行，峰谷价差持续增大

12

数据来源：能源局，方正证券研究所

表：12月电网代理购电电价(一般工商业1-10kv,单一制)
2023年12月电网代理购电电价(一般工商业1-10kv,单一制) 单位:元/kWh

省市 尖峰电价 高峰电价 平段电价 低谷电价 最大峰谷价差 峰平价差
广东省(珠三角五市) 1.6565 1.3306 0.7941 0.3189 1.3376 0.5365

湖北省 1.5686 1.1801 0.8069 0.388 1.1806 0.3732
湖南省 1.4804 1.2414 0.7932 0.345 1.1354 0.4482
江苏省 1.45 1.2083 0.7227 0.3265 1.1235 0.4856
重庆市 1.3599 1.151 0.7593 0.3546 1.0053 0.3917
海南省 / 1.3812 0.853 0.4003 0.9809 0.5282
吉林省 1.3698 1.1497 0.7831 0.4164 0.9534 0.3666
浙江省 1.3319 0.9157 0.7567 0.3935 0.9384 0.159
黑龙江省 1.34 1.1239 0.7637 4035 0.9365 0.3602
河南省 1.28 1.1216 0.6802 0.3506 0.9314 0.4414
山东省 1.2155 1.0684 0.7254 0.3823(深谷) 0.9312 0.343
辽宁省 1.276 1.0329 0.7087 0.3846 0.8914 0.3242
安徽省 / 1.1807 0.6745 0.3083 0.8724 0.5062
四川省 / 0.7899 0.3578 0.8642 0.4321
江西省 1.193 9954 0.666 0.3367 0.8563 0.3294
陕西省 1.1326 0.9472 0.6383 0.3294 0.8032 0.3089

河北省(南网) 1.134 0.9853 0.6793 0.3732 0.7608 0.306
北京市(城区) 1.31 1.1598 0.8352 0.5511 0.7548 0.3246

贵州省(两部制电度电价) / 1.0116 0.6418 0.2719 0.7397 0.3698
天津市 / 1.1134 0.7804 0.4208 0.6926 0.333

福建省(福州、厦门、莆田、
宁德)

1.0667 0.9754 0.7014 0.4273 0.6394 0.274

内蒙古自治区(蒙东) / 1.02 0.7126 0.4089 0.6073 0.3036
冀北 0.984 0.8524 0.633 0.4136 0.5704 0.2194

广西壮族自治区 1.1163 0.9903 0.7803 0.5703 0.546 0.21
青海省 0.7674 0.6613 0.4807 0.2944 0.473 0.1806
上海市 / 0.8904 0.7469 0.4239 0.4665 0.1435
云南省 / 0.759 0.5273 0.2956 0.4634 0.2317
山西省 / 0.8184 0.5863 0.3735 0.4449 0.2321
新疆 0.701 0.6275 0.433 0.2956 0.4054 0.1945

宁夏回族自治区 / 0.6527 0.4854 0.3586 0.2941 0.1673
内蒙古自治区(蒙西) / 0.6538 0.4958 0.4267 0.2271 0.158

甘肃省 / 0.6859 0.6162 0.5488 0.1371 0.0697

政策名称 时段划分 浮动比例

宁夏发改委发布《关于完善工商业分时电
价政策有关事项的通知(征求意见稿)

对315千伏安及以上的工业用电在特定时间
执行尖峰、深谷电价:尖峰 时段:7、8月
19:00-21:00,12月 18:00-20:00;深谷时
段:4、5、9 月12:00-14:00。

工商业用户分时电价由市场交易形成,煤
电高峰、低谷时段 在平段价格基础上分
别上浮、下浮50%,新能源高峰、低谷时
段在平段价格基础上分别上浮、下浮30%;
尖峰、深谷时段在平段价格基础上分别
上浮 、下浮80%。

青海发改委《关于进一步优化调整我省峰
谷分 时电价政策的通知》

调整电解铝、钢铁、铁合金、碳化 硅、水
泥、电石、晶硅、经营性充 换电设施峰谷
时段,调整后峰谷时 段为:高峰时段7:00-
9:00，17:00- 23:00；低谷时段9:00-
17:00，其余为平时段。

尖峰电价在用户对应平段电价基础上上
浮100%。

对执行尖峰电价的用户尖峰时段进行适当
延长。尖峰时段为每年一、四季度的每日
8:00-9:00和19:00- 21:00。

高峰时段电价按平段电价上浮 63%执行,
低谷时段电价按平段电价下浮65%执行,
增加的2个百分点下浮的资金,由尖峰电
价收入进行补偿,暂不通过代理购电分时
损益分摊。

云南省发改委《关于进一步完善分时电价
政策的通知》

高峰时段9:00-12:00、17:00-22:00;平时
段7:00-9:00 12:00-17:00、22:00-23:00;
低谷时段23:00-次日7:00。

高峰、平时、低谷时段电价比为
1.5:1:0.5

尖峰时段:1月、3月、4月、12月 的每日
10:30-11:30、17:30-18:30共2个小时执行
尖峰电价。

尖峰时段电价水平在本月高峰时段电价
基础上上浮20%。迎峰度夏、迎峰度冬期
间尖峰电价可在高峰时段电价基础上上
浮比例原则上不低于30%。

《西藏自治区人民政府办公厅关于进一步
优化调整全区上网电价和销售电价引导降
低社会用电成本的通知》

丰水期: 
平段:0:00-3:00,6:00-11:00,17:00-
24:00共15小时; 
低谷时段:11:00-17:00,共6个小时; 
深谷时段:3:00-6;00,共3个小时。

实行大工业用电分季节峰谷分 时电价。
峰谷电价按3:1设置价差。尖峰时段电价
在高峰时 段电价基础上上浮20%,深谷时
段电价在低谷时段电价基础上下浮20%。

枯水期: 
平段:0:00-9:00,13:00-19:00,共 15 个小
时; 
高峰时段:9:00-13:00,22:00-24:00, 共6
个小时;
尖峰时段:19:00-22:00,共3个小时

表：11月份分时电价相关政策

数据来源：能源局，方正证券研究所

http://ipoipo.cn/


⚫ IRR：以江苏省8月峰谷价差0.87kwh/元（也是大多数省份平均峰谷价差），单位装机投资1.4元/Wh计算，两充两放（第
一次：谷时充峰时放；第二次平时充峰时放）计算其IRR为21.23%；峰谷价差抬高0.1元/wh，对其IRR增益明显；

测算当前收益率，峰谷价差对IRR增益明显
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数据来源：方正证券研究所测算

·单位装机投资 元/wh（含税）
总投资 万元（含税） 145.00 
自有资金比例 30%

实际装机规模 KWh 1000 

循环次数 次 6000 
每年运行天数 天 300
平峰折算系数 1
充放电效率 95.0%
放电深度 90.0%
年衰减系数 0.02 
寿命年数 年 20 
电池更换费用 万元（含税） 119.00 

IRR 单位装机投资

1.3 1.4 1.5 1.6 1.7

峰谷价差

0.75 10.87% 7.70% 5.15% 3.06% 1.30%

0.80 16.85% 12.84% 9.62% 7.00% 4.83%

0.87 26.31% 21.23% 16.97% 13.45% 10.53%

0.90 30.04% 24.67% 20.06% 16.19% 12.96%

0.95 36.67% 30.85% 25.79% 21.39% 17.61%

削峰填谷电价指标

峰时电价
元/kWh（
含税）

1.153

谷时电价
元/kWh（
含税）

0.281

平时电价
元/kWh（
含税）

0.670

高峰-谷价差幅度 0.87 

高峰-平价差幅度 0.48 

固定资产指标（初始储能系统、
更换电池）

折旧年限 年 10

残值率 5%

运营年限 年 15

表：工商储IRR测算

http://ipoipo.cn/


⚫ 1）工商业光伏配储需求：我们预计23-25年新增工商业光伏配储的渗透率分别为12%、15%、20%，，存量光伏配储渗透
率分别为3%、4%、5%。，对应23-25年中国光伏配储新增装机量分别为7.4GWh、13.6GWh、24.3GWh。

⚫ 2）工商业独立储能需求：按照发电量逻辑，我们预计23-25年工商业独立储能新增装机量分别为1.1GWh、1.2GWh、
1.4GWh。

⚫ 国内工商业储能装机汇总：我们预计23-25年国内新增工商业储装机量分别为8.5GWh、14.8GWh、25.7GWh，对应CAGR为
74%。

规模测算：飞速扩大的市场规模
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表：国内工商业储能装机汇总

表：工商储光储新增装机测算 表：工商业独立储能新增装机量测算

数据来源：方正证券研究所测算

22-25年国内工商业储能装机量

工商业光储一体化 单位 2021 2022 2023 2024 2025

新增光伏装机总量 GW 55 87 185 213 245

新增工商业光伏装机总量 GW 8 26 56 64 73

配储渗透率 GW 5% 8% 12% 15% 20%

配储比例 % 20% 30% 35% 40% 45%

配储功率 GW 0.08 0.62 2.33 3.83 6.61

配储时长 h 2 2 2 2 2

新增光伏配储装机量 GWh 0.15 1.24 4.66 7.67 13.23

存量未配储光伏装机 GW 55 79 130 186 247 

存量渗透率 % 1% 2% 3% 4% 5%

存量光伏新增配储装机 GWh 0.2 1.0 2.7 6.0 11.1

工商业光储新增装机 GWh 0.37 2.20 7.40 13.64 24.33 

工商业削峰填谷 单位 2021 2022 2023 2024 2025

全国工业用电量 GWh 5509000 5600000 5900000 6250000 6650000

渗透率 % 0.005% 0.008% 0.013% 0.018% 0.023%

储存电量 GWh 275 448 767 1125 1530

运营天数 天 300 300 300 300 300

储能时长 h/天 2 2 2 2 2

累计装机量 GW 0.46 0.75 1.28 1.88 2.55

新增装机功率 GW 0.10 0.29 0.53 0.60 0.67

工商业独立储能新增装机量 GWh 0.20 0.58 1.06 1.19 1.35

国内工商业储能装机汇总 单位 2021 2022 2023 2024 2025

工商业独立新增装机量 GWh 0.20 0.58 1.06 1.19 1.35

工商业光储新增装机量 GWh 0.37 2.20 7.40 13.64 24.33 

工商业总计 GWh 0.58 2.77 8.46 14.83 25.68 

YOY % 309% 380% 205% 75% 73%

http://ipoipo.cn/
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03
竞争格局：百舸争流
—产业趋势渐显，渠道+资金先行

http://ipoipo.cn/


⚫ 工商业储能市场由于C端及小B端属性明显，整体市场分散，主要存在两类主流企业：海外户储厂商转型做工商业储能，
作为第二成长曲线；优势在光储客户转化较容易，以及海外市场优势明显，第二类是工业企业转型工商业储能，原有工
业渠道复用，或大储渠道复用。

⚫ 工商业商业模式和大储商业模式有区别，运营对业主来说同样重要，对资金方实力要求较高，需要运营方资金实力充沛

高度分散化的市场下，渠道+资金构筑壁垒
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表：各公司储能产品领域、特点及优势

数据来源： ，公司官网，方正证券研究所

领域 产品特点 优势

阳光电源 大储PCS、集成、户储 工商业储能系统集成方案

光储客户转化较容易，以及海外市场优势明显

德业股份 户储PCS、一体机
20-50KW储能PCS产品,100KWPCS新品可与系列储能电池进行

自配套

禾迈股份 微逆、户储 在发力户储同时逐步拓展大储及工商储布局

昱能科技 微逆、户储
提供EMC及业主自投 AES215风冷及AES400L液冷工商储系统
及PCM900K100KW储能PCS

科士达 户储 拥有KESS工商储一体机产品,加快海外自有品牌产品认证

威腾电气 工商业储能、大储 100kWh-2000kWh系列产品，拥有一体化可即插即用功能。

原有工业渠道复用，或大储渠道复用。

开勒股份 工商业储能 工商业储能解决方案，拥有骐骥233、HULK372产品

盛弘股份 工商业储能、大储
产品可根据需要扩展使用容量；有效减少电池组并联，提升
电池系统寿命；系统可靠性高，适用范围广；灵活性强。

德宏股份 工商业储能 产品具有便携性，23实现批量供货

http://ipoipo.cn/
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盈利预测&风险提示
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⚫ 建议关注：在工商业储能方面具有渠道优势企业：威腾电气、苏文电能、科华数据、开勒股份、德宏股份等；受益于
光储充电站持续拓展的企业：星云股份；同时建议关注受益于海外大储需求共振的具有海外储能业务的企业：阳光电源、
德业股份、固德威等；

⚫ 风险提示：行业政策推进不及预期，行业竞争加剧，储能降本不及预期

盈利预测&风险提示
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方正证券研究所

上 海 市 静 安 区 延 平 路 7 1 号 延 平 大 厦 2 楼

深圳市福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层

广州市天河区兴盛路12号楼隽峰院2期3层方正证券北京市西城区展览路 4 8号新联写字楼 6 层

长沙市天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层

专注 专心 专业
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