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◼ 核心观点 

量：中国高增，美国放量，德国平稳。中国 1-7 月累计中标 65.7 GWh，

同比增长 87%；中国 1-7 月储能电芯产量 148.1GWh，同比增长 35%；

美国 1-6 月装机量 4.2GW，同比+151%，按照并网排队情况，截至 2024

年 7 月 24 日，2024 年美国已装机和待装机总量为 15.1 GW，同比

+130%；德国 1-7 月户储装机量 2.6GWh，同比-12%。 

价：电碳底部，电芯底部，电价平稳。2024 年 6 月底电池级碳酸锂价

格 9.2 万元/吨，环比-14%，方形储能 LFP 电芯价格 0.35 元/Wh，环比

-3%。2024 年 5 月中国储能系统中标均价 0.62 元/Wh，环比-17%，中

国储能 EPC 中标均价 1.27 元/Wh，环比-5%。2024 年 6 月六省市平均

峰谷价差环比+8.3%，2024 年 5 月美国所有部门平均电价环比-0.9%，

2024 年 6 月欧洲平均居民电价环比+1.0%。 

利：PCS 环增，其他波动，海外持平。电池企业 2024Q1 平均毛利率

22.9%，环比+13.8pct；PCS 企业 2024Q1 平均毛利率 37.7%，环比

+5.2pct；温控企业 2024Q1 平均毛利率 27.9%，环比-1.9pct；集成企业

2024Q1 平均毛利率 28.8%，环比+0.1pct；海外企业 2024Q1 平均毛利

率 13.8%，环比持平。 

 

◼ 投资建议 

从量来看，中国中标量和美国装机量保持高增，显示行业发展势头良

好，德国装机量表现略弱，仍需进一步观察。 

从价来看，随着碳酸锂价格探至底部区域，储能中标价逐步见底，电

芯价格处于底部区域。从电价和各类化石能源价格来看，也是处于底

部区域。中国或有电改预期，海外化石燃料价格和需求或有提升，产

业链价格存在向上可能。 

从盈利来看，PCS 环节保持盈利韧性，在一众环节中表现亮眼，海外

特斯拉和 Fluence 基本维持，其他环节或有波动。随着量价提升，各环

节盈利有望保持向上。 

展望 2024 年，我们看好储能板块投资机会，建议关注： 

锂电池：宁德时代、亿纬锂能等； 

PCS：阳光电源、德业股份、艾罗能源、通润装备等； 

集成：南网科技、金盘科技等。 

 

◼ 风险提示 

上游原材料价格过快上涨风险、行业产能供给过快扩张风险、下游需

求受经济影响不及预期风险、储能相关支持政策调整风险、地缘政治

及贸易摩擦风险。 
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1. 量：中国高增，美国放量，德国平稳 

1.1. 中国中标量：2024 年 1-7 月中国储能中标量同比+87% 

据 SMM，2024 年 7 月中国储能月度中标量 10.1 GWh，同比增长 69%，

环比增长 41%，1-7 月累计中标 65.7 GWh，同比增长 87%。 

其中 7 月系统中标量 7.1 GWh，同比增长 44%，环比增长 512%，1-7

月累计中标 25.4 GWh，同比增长 62%；EPC 中标量 3.0 GWh，同比增长

192%，环比-50%，1-7 月累计中标 40.3 GWh，同比增长 108%。 

 

图1:中国储能月度中标量（GWh） 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 

 

 

图2:中国储能系统月度中标量（GWh） 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 
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图3:中国储能 EPC 月度中标量（GWh） 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 

 

 

1.2. 中国电池量：2024 年 1-7 月中国储能电芯产量同比+35% 

据 SMM，2024 年 7 月中国储能电芯月度产量 25.6 GWh，环比-11%，

2024 年 1-7 月累计产量 148.1 GWh，同比+35%。2024 年 7 月中国 LFP 电

池月度产量 66.8 GWh，环比-4%，2024 年 1-7 月累计产量 397.9 GWh，同

比+23%。 

 

图4:中国储能电芯月度产量（GWh） 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 
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图5:中国 LFP 电池产量（GWh） 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 

 

 

 

1.3. 美国装机量：2024 年 1-6 月美国储能装机量同比+151% 

据EIA数据，2024年 6月美国储能月度装机量 1.2 GW，同比增长 37%，

环比增长 15%，1-6 月累计装机 4.2 GW，同比增长 151%。按照并网排队情

况，7 月待装机 2.6GW，同比增长 70%。 

 

图6:美国储能月度装机量及规划（GW） 

 
资料来源：EIA，甬兴证券研究所 

 

据 EIA 数据，按照并网排队情况，截至 2024 年 7 月 24 日， 2024 年

美国已装机和待装机总量为 15.1 GW，同比增长 130%。 
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图7:美国储能年度装机量及规划和同比增速 

 
资料来源：EIA，甬兴证券研究所（2024年 7月 24日） 

 

 

1.4. 德国装机量：2024 年 1-7 月德国户储装机量同比-12% 

截至 2024 年 8 月 22 日，据德国亚琛工业大学数据，2024 年 7 月德国

户储月度装机量 379 MWh，同比-24%，环比增长 2%，1-7 月累计装机 2630 

MWh，同比-12%。 

 

图8:德国户储月度装机量（MWh） 

 
资料来源：亚琛工业大学，甬兴证券研究所（2024年 8月 22 日） 

 

据德国亚琛工业大学数据，2024 年 7 月德国工商储月度装机量 14 MWh，

同比-13%，环比-18%，1-7 月累计装机 116 MWh，同比增长 17%。2024 年

7月德国大储月度装机量46 MWh，环比增长90%，1-7月累计装机196 MWh，

同比增长 35%。 
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图9:德国工商储月度装机量（MWh） 

 
资料来源：亚琛工业大学，甬兴证券研究所（2024年 8月 22 日） 

 

图10:德国大储月度装机量（MWh） 

 
资料来源：亚琛工业大学，甬兴证券研究所（2024年 8月 22 日） 

 

2. 价：电碳底部，电芯底部，电价平稳 

2.1. 产业链价格：2024 年 6 月底 LFP 储能电芯价格环比-3% 

据 SMM，2024 年 6 月底电池级碳酸锂价格 9.2 万元/吨，环比-14%，

方形动力 LFP 电芯价格 0.42 元/Wh，环比持平，方形储能 LFP 电芯价格

0.35 元/Wh，环比-3%。 
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图11:电池级碳酸锂价格 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 

 

图12:方形动力和储能电芯价格 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 

 

 

据 SMM，2024 年 5 月中国储能系统中标均价 0.62 元/Wh，环比-17%，

中国储能 EPC 中标均价 1.27 元/Wh，环比-5%。 
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图13:中国储能系统和储能 EPC 中标均价 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 

 

 

2.2. 中国峰谷价差：2024 年 6 月六省市平均峰谷价差环比+8.3% 

据 SMM，2024 年 6 月底北京城区峰谷价差 0.65 元/KWh，上海 0.52 

元/KWh，浙江 0.98 元/KWh，江苏 0.93 元/KWh，山东 0.81 元/KWh，广

东五市 1.37 元/KWh，平均 0.88 元/KWh，环比 8.3%。 

 

图14:中国部分地区峰谷价差（元/KWh） 

 
资料来源：SMM，甬兴证券研究所 

 

2.3. 美国电价：2024 年 5 月美国所有部门平均电价环比-0.9% 

据 EIA，2024 年 5 月美国居民部门平均电力价格 16.4 美分/KWh，环比

-2.7%，商业部门 12.5 美分/KWh，环比-1.4%，工业部门 8.0 美分/KWh，环

比 1.7%，所有部门平均 12.6 美分/KWh，环比-0.9%。 
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图15:美国各部门平均电力价格（美分/KWh） 

 
资料来源：EIA，甬兴证券研究所 

 

2.4. 欧洲电价：2024 年 6 月欧洲平均居民电价环比+1.0% 

据 HEPI，2024 年 6 月欧洲平均居民电价 23.0 欧分/KWh，环比+1.0%，

德国平均居民电价 39.1 欧分/KWh，环比-0.1%，法国平均居民电价 30.6 欧

分/KWh，环比+0.1%，英国平均居民电价 36.4 欧分/KWh，环比+0.1%。 

 

图16:欧洲平均居民电价（欧分/KWh） 

 
资料来源：HEPI，甬兴证券研究所 
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图17:德国平均居民电价（欧分/KWh） 

 
资料来源：HEPI，甬兴证券研究所 

 

图18:法国平均居民电价（欧分/KWh） 

 
资料来源：HEPI，甬兴证券研究所 

 

图19:英国平均居民电价（欧分/KWh） 

 
资料来源：HEPI，甬兴证券研究所 
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3. 利：PCS 环增，其他波动，海外持平 

3.1. 电池企业：24Q1 毛利率平均值环比-0.4pct 

2023 年宁德时代 /亿纬锂能 /派能科技 /鹏辉能源毛利率分别为

22.9%/17.0%/32.1%/16.5%，四家公司平均值 22.1%，相比 2022 年变动数值

为-0.4%。 

 

图20:电池企业年度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2024Q1 宁德时代 /亿纬锂能 /派能科技 /鹏辉能源毛利率分别为

26.4%/17.6%/35.8%/11.8%，四家公司平均值 22.9%，相比 2023Q4 变动数值

为 13.8%。 

 

图21:电池企业单季度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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3.2. PCS 企业：24Q1 毛利率平均值环比+5.2pct 

2023 年阳光电源/艾罗能源/德业股份毛利率分别为 30.4%/39.9%/40.4%，

三家公司平均值 36.9%，相比 2022 年变动数值为 3.0%。 

 

图22:PCS 企业年度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

2024Q1阳光电源/艾罗能源/德业股份毛利率分别为36.7%/40.1%/36.3%，

三家公司平均值 37.7%，相比 2023Q4 变动数值为 5.2%。 

 

图23:PCS 企业单季度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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3.3. 温控企业：24Q1 毛利率平均值环比-0.9pct 

2023 年英维克/同飞股份毛利率分别为 32.4%/27.5%，两家公司平均值

29.9%，相比 2022 年变动数值为 1.3%。 

 

图24:温控企业年度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

2024Q1 英维克/同飞股份毛利率分别为 29.5%/26.3%，两家公司平均值

27.9%，相比 2023Q4 变动数值为-1.9%。 

 

图25:温控企业单季度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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3.4. 集成企业：24Q1 毛利率平均值环比+0.1pct 

2023 年南网科技/金盘科技毛利率分别为 29.0%/22.8%，两家公司平均

值 25.9%，相比 2022 年变动数值为 0.9%。 

 

图26:集成企业年度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

2024Q1 南网科技/金盘科技毛利率分别为 32.2%/25.4%，两家公司平均

值 28.8%，相比 2023Q4 变动数值为 0.1%。 

 

图27:集成企业单季度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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3.5. 海外企业：24Q1 毛利率平均值环比持平 

2023年Tesla/Fluence毛利率分别为 18.2%/6.4%，两家公司平均值 12.3%，

相比 2022 年变动数值为 2.1%。 

 

图28:海外企业年度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

2024Q1 Tesla/Fluence 毛利率分别为 17.4%/10.3%，两家公司平均值

13.8%，相比 2023Q4 变动数值为 0.0%。 

 

图29:海外企业单季度毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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4. 投资建议 

从量来看，中国中标量和美国装机量保持高增，显示行业发展势头良好，

德国装机量表现略弱，仍需进一步观察。 

从价来看，随着碳酸锂价格探至底部区域，储能中标价逐步见底，电芯

价格处于底部区域。从电价和各类化石能源价格来看，也是处于底部区域。

中国或有电改预期，海外化石燃料价格和需求或有提升，产业链价格存在向

上可能。 

从盈利来看，PCS 环节保持盈利韧性，在一众环节中表现亮眼，海外特

斯拉和 Fluence 基本维持，其他环节或有波动。随着量价提升，各环节盈利

有望保持向上。 

展望 2024 年，我们看好储能板块投资机会，建议关注电池：宁德时代、

亿纬锂能等；PCS：阳光电源、德业股份、艾罗能源、通润装备等；集成：

南网科技、金盘科技等。 

 

5. 风险提示 

上游原材料价格过快上涨风险：储能行业上游原材料包括镍钴锂、铜、

铝等，如果上游价格上涨过快，可能对储能行业盈利造成负面影响。 

行业产能供给过快扩张风险：如果行业产能扩张过快，可能造成低价竞

争，损害行业整体竞争力的风险。 

下游需求受经济影响不及预期风险：储能行业下游来自中国、美国、欧

洲等电力需求，如果受经济影响不及预期，可能对储能行业量和盈利有负面

影响。 

储能相关支持政策调整风险：全球很多国家对储能有支持政策，如果政

策大幅收缩，可能对储能行业有负面影响。 

地缘政治及贸易摩擦风险：储能行业公司多积极向海外拓展业务，全球

化布局，可能会受到地缘关系紧张和贸易争端等导致供应链中断、市场波动

等影响。 
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改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


