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核心观点

新型储能行业正处于“政策驱动向市场驱动”转型的关键窗口期，各省政策分化决定了储能电站的盈利能力差异。我
们以100MW/200MWh	 2h磷酸铁锂独立储能为基准资产，对11个区域在同一框架下测算全投资 IRR：
2026YTD省际 IRR从0.9%（新疆）到8.0%（蒙西）不等，跨度超过7个百分点；电价机制（价差、补偿、充放
次数）而非建设成本，是决定省际回报差异的核心变量。沿“机制稳定性”与“成本优势”主线进行布局。

转型窗口：储能从“量的逻辑”切换为“机制定价的逻辑”
136号文取消强制配储、114号文确立容量电价机制，储能收益模式由“单一峰谷套利”演变为“现货价差+政策补偿
+容量收入+辅助服务”的多层结构；独立储能接棒新能源配储成为新增主力（2025年占新增69%、26H1达
74.3%）。当装机总量不再是主要矛盾，决定投资回报的变量从“建多少”变成“在哪里建、按什么机制结算”，省际
机制差异正是重新定价的起点。

核心实证：不同区域2026YTD	IRR跨度超7个百分点

我们在同一现金流框架下测算11个区域的全投资 IRR：2026YTD从新疆（0.9%）到蒙西（8.0%）不等，跨度超
过7个百分点。归因显示，机制变量对 IRR的影响数倍于成本端——价差±0.05元 /kWh对应±1.1~2.2pct、补偿
±20%对应±0.6~1.9pct、充放电次数±50次对应±0.9~3.8pct，而EPC±5%仅±0.5~0.9pct。按“价差变
化×容量电价变化”双维框架，区域增长前景分化为四类：蒙西 /蒙东（补偿托底+造价优势，收益稳定性最高）、山
东 /广东 /辽宁（价差走阔+机制增厚，最具增长潜力）、甘肃 /新疆（容量托底，长时化主线）、宁夏 /河北 /江苏（价
差收窄，短期承压）。

机制定价：造价、价差、充放次数、补偿的区域错配投资机会

造价上，低价梯队2026YTD	 EPC低至0.665-0 .95元 /Wh、较高价梯队低10-37%；价差上，现货与分时口径最
高相差2-4倍，山东、广东逆势走阔而宁夏、江苏大幅收窄；次数上，利用率是比价差更稀缺的变量，蒙、新装机领
跑却双双缺席效率榜；补偿上，同为165元 /kW·年，6h与10h折算基准下2h项目收益相差近七成（55	 vs 	 33
元 /kW·年）。

与市场观点的不同之处

市场主要聚焦装机总量增长与产业链价格反弹，将储能视为“量的逻辑”；我们认为2026年更是“机制定价的逻辑”，
收益机制变量对区域 IRR的影响、省际机制差异被系统性低估。

投资结论

容量电价 /补偿落地快、标准高的区域托底现金流稳定性更强。现货弹性主线，山东、广东现货价差逆势走阔，装机
由用户侧转向电网侧支撑，负荷中心主体量价双升。长时化结构主线，容量电价按6-10h时长基准折算激励长时，
长时项目储备与构网型技术能力带来结构性超额收益。

风险提示：政策落地不及预期的风险；价差收窄超预期的风险；充放电次数与利用率不及预期的风险；成本假设与模

型简化风险；数据口径与测算方法风险；重点推荐公司经营风险。

正文

核心投资逻辑
储能行业正处于“政策驱动向市场驱动”转型的关键窗口期，投资坐标应从“装机总量”切换为“省际机制差异定价”。
136号文取消强制配储后，需求主导权已由新能源配储切换至独立储能（2025年新增占比69%、26H1达
74.3%）；114号文在国家层面确立容量电价机制，行业商业模式由“单一峰谷套利”升级为“现货套利+政策补偿



+容量类固定收入+辅助服务”的多层收入结构。我们的测算表明，同一基准资产（100MW/200MWh	 2h磷酸铁
锂）在11个区域的2026YTD全投资 IRR从0.9%到8.0%不等、跨度超过7个百分点——电价机制（价差、补偿、
充放次数）而非建设成本，是省际回报差异的第一决定变量：价差±0.05元 /kWh对应 IRR±1.1~2.2pct、补偿
±20%对应±0.6~1.9pct、充放电次数±50次对应±0.9~3.8pct，而EPC±5%仅影响±0.5~0.9pct。

基于“价差变化×容量电价变化”双维框架，11个区域的增长前景可划分为四类：补偿托底+造价优势、收益稳定性
最高（蒙西 /蒙东，0.665元 /Wh全国最低造价+0.28元 /kWh×10年放电量补偿，2026YTD	 IRR	 8.0%/6.7%
居全国前二）；价差走阔+机制增厚、最具增长潜力（山东 /广东 /辽宁）；价差收窄但容量托底增强、结构性增长并
以长时化为主线（甘肃 /新疆）；价差收窄、短期承压（宁夏 /河北 /江苏）。西北大基地省份的造价优势与容量电价
托底共振，是2026年储能投资稳定性最高的方向；容量电价按6-10h时长基准折算的机制设计，则使长时化成为技
术路线演进的产业级趋势。

与市场观点的不同之处

市场主流观点聚焦装机总量增长与产业链价格反弹（2026YTD电芯、系统中标价回升），将储能视为“量的逻
辑”；我们认为2026年储能更是“机制定价的逻辑”——收益机制（容量电价标准、充放次数、现货价差走向）对区
域 IRR的影响数倍于成本端，而当前市场对省际机制差异的定价或有不足。

预期差一：部分观点认为西北大基地省份“消纳难、电价低”。我们测算，2026YTD蒙西 /蒙东在全国最低造价
（0.665元 /Wh）与放电量补偿（0.28元 /kWh×10年）的双重支撑下，全投资 IRR达8.0%/6.7%、居全国前二
——“低电价区”恰是“高收益区”，区域造价差异（不同区域相差10-37%）或是此前未被定价的护城河。

预期差二：市场对分时价差大幅收窄的省份（2026YTD对比2025年均值，宁夏 /新疆 /江苏 	 -67%/ -55%/-34%）
普遍悲观。我们认为其中相当部分是口径失真而非真实需求变差——宁夏2026YTD现货口径价差约0.28
元 /kWh，叠加0.80元 /Wh低造价后全投资 IRR约3.1%；26H1宁夏招标12GWh领跑全国、与账面经济性明显背
离，或说明产业资本已按容量电价落地预期定价，正式文件印发即是预期差修复的催化剂。

储能行业正处于“政策驱动向市场驱动”转型的关键窗口期

全国储能装机高速增长，独立储能接棒新能源配储

中国新型储能装机正处于高速增长阶段。国家能源局数据显示，2021-2025年，全国新型储能累计装机由不足
5GW跃升至136GW；2025年单年新增62GW，约为2021年的26倍。但2025年的高增是政策节点塑造的脉冲
而非线性趋势，136号文取消强制配储并实行新老划断，催生“531”抢存量认定与“1231”抢机制窗口的双抢装。
CNESA数据显示，2026H1全国储能新增21.64GW/58.20GWh，容量较抢装高基数小幅回落（yoy-
6 .0%）、电量创历史同期新高（yoy+3.7%）。









独立储能接棒新能源配储成为新增主力。CNESA数据显示，26Q1独立储能新增8.7 	 GW/23.0 	 GWh，
yoy+174%/+205%，占新增容量的83%、yoy+34pct；同期新能源配储新增仅1.0 	 GW/2.5 	 GWh，yoy-
56%/-54%；26H1独立储能占新增容量的74.3%。这一切换是2025年趋势的延续与加速：中电联口径下
（《2025年度电化学储能电站行业统计数据》，2026-03），2025年独立储能新增32.33	 GW
（yoy+39%）、占新增容量的69%，新能源配储新增12.60	GW（yoy-4%），136号文效应首次显现。

充放电次数系统性改善，独立储能领跑。装机高增的同时，存量电站运行效率同步改善。中电联口径2025年全国电
化学储能年均运行小时1940	 h（yoy+291	 h）、利用小时1084	 h（yoy+173	 h）、等效充放电248次
（yoy+27次），约每1.5天完成一次完整充放；利用率指数49%（yoy+8pct）；26Q1全国日均利用小时3.10
h（yoy+0.27	 h），改善趋势延续（中电联2026年一季度简报，2026-05-18）。分场景看，独立储能全面领
跑，运行小时2025	 h（yoy+424	 h）、利用小时1246	 h（yoy+251	 h）、等效充放电299次（yoy+52
次）、利用率指数60%（yoy+7pct）；新能源配储仅199次、利用率指数40%，场景间分化显著，配储资产效率
低是强制配储模式难以为继的核心原因。国家能源局口径2025年新型储能等效利用小时1195	 h（yoy+300
h），平均转换效率89.23%、可用系数0.98。





储能时长分化决定容量电价折算与现货套利中的收益上限。总量层面，2025年末全国新型储能平均储能时长2.58
h（yoy+0.30	 h），100MW及以上大型项目占比72%（yoy+10pct）（国家能源局，2026-01-30）。结构
层面，2025年4h+长时储能新增中，内蒙古占全国48%、新疆占22%，青海、甘肃、河北均超6%；内蒙古新增
项目平均时长达3.9 	 h，其新增中4h+占比88.2%，远高于全国新增项目的平均时长2.85	 h（CESA储能应用分
会，2026-02；CNESA，2026-01-22）。2026年时长增加趋势未改，5月全国新增平均时长2.93	 h创年内新
高（CESA，2026Q1；CNESA，2026-06-16），26H1储能系统招标容量同比 -3 .4%、电量同比+88.3%，
容量与电量的增速剪刀差扩大、亦即储能时长增加（CNESA，2026-07-06）；中电联预计2026年底全国新型储
能平均储能时长将突破2.8 	h（yoy+0.22h）。



储能省际装机与盈利能力分化

中国新型储能的省际格局完成了一次根本性重构：2023-2025年头部省份由“山东、湖南等负荷侧示范省”切换为
“内蒙古、新疆等新能源大基地省”，2025年末蒙新两省累计装机合计39.06GW、占全国的28.7%（国家能源
局，2026-01-30）。2025年新增进一步向头部集中，前五省合计占全国新增58.3%（同比提升约14.7pct）；
进入2026年，格局再度洗牌，Q1宁夏单季容量登顶、河南同比+51%新进前五。规模与增速的分化，正是分省
IRR重估的现实起点：装机越集中的省份，机制设计与收益参数的差异越值得单独定价。我们筛出内蒙古、新疆、
甘肃、宁夏、山东、山西、广东、江苏、辽宁等区域作为后文 IRR测算样本。

2023-2025年末累计装机头两名与第三名的差距由“并驾齐驱”拉大到“近一倍”，省际分化在存量维度已经固化。

2023-2025年末累计装机容量（国家能源局口径），内蒙古由3.54	 GW增至20.26	 GW（5.7倍），新疆由
3.09	 GW增至18.80	 GW（6.1倍），而山东仅由3.98	 GW增至11.21	 GW（2.8倍）——头部两省增速持续跑
赢全国、山东跑输全国。2024年末内蒙古以10.23	 GW成为全国首个储能累计装机破千万千瓦的省区；2025年末
内蒙古20.26	GW已达山东11.21	GW的1.8倍。区域维度，2025年末华北占32.5%、西北占28.2%，两区域合
计60.7%，东北仅0.7%。

2025年新增装机的集中度高于存量。国家能源局口径2025年华北新增21.88	 GW占35.2%、西北新增19.66
GW占31.6%；新疆、内蒙古合计占全国新增32.7%，前五省占58.3%。CNESA口径2025年内蒙古新增12.8
GW居第一（占19.3%）、新疆9.5 	 GW第二（14.3%）。中电联口径前十省合计41.18	 GW、占全国新增
87.33%。云南2025年“5/31抢装”单月新增近2.5 	GW居全国第一，全年6.13	GW为年度第三（CNESA月报，
2025-06-10；国家能源局，2026-01-30）。山东2025年新增4.04	 GW退居第五、新增排名连续两年下滑，负
荷侧示范省的装机动能明显让位于新能源大基地省。CNESA口径26H1新增21.64	 GW/58.20	 GWh，独立储能
占新增74.3%，超八成新增集中于风光富集区与重点负荷区（来源：CNESA，2026-07-19），区域集中度较
2025年有增无减。



26Q1新增重心进一步西移。Q1西北区域容量、电量占比双第一（41.4%/45.6%）；其中容量第一的宁夏新增
2.7 	 GW，电量第一的新疆新增7.51	 GWh。中电联口径26Q1新增前五省份为新疆、宁夏、河北、河南、内蒙
古，合计占全国新增超78%（中电联《2026年一季度电化学储能电站行业统计数据简报》，2026-05-18）。5月
新疆、宁夏新增电量均超1.2 	 GWh居前二，新疆5月容量电价165	 元 /kW·年新政叠加调频市场开放形成政策催化
（CNESA，2026-06-16）；6月西藏新增储能电量超1.5 	 GWh、首次登顶全国第一，由阿里麻米措源网荷储一
体化能源站一期1.5 	 GWh构网型储能全容量投运驱动；新疆、甘肃均超1.4 	 GWh列前三，山东新增容量全国第一
（CNESA，2026-07-20）。

规模×变化双维度筛出省际 IRR重估样本。装机规模决定“值不值得研究”，新增变化决定“需不需要重估”。我们以
2025年末累计规模（约3	 GW以上、全国前12）为第一维度，2025年到2026Q1/H1新增的方向变化为第二维
度，叠加收益机制参数的数据可得性，最终筛出内蒙古、新疆、甘肃、宁夏、山东、山西、广东、江苏等区域进入

IRR重估样本；辽宁作为观察样本，拟实施全国最高的容量补偿标准。重估样本2025年末累计合计约81	 GW，约



占全国六成，覆盖了头部与代表性腰部省份。重估样本在2025年到2026Q1均出现可识别的方向性变化，且变化动
因各异（抢装透支、容量电价落地、现货价差收窄、用户侧退坡），恰好适用于 IRR的敏感性分析。西北四省
（蒙、疆、甘、宁）为136号文后容量电价机制落地最快、长时化最彻底的大基地区；晋、鲁为现货市场正式运行
的先行区；粤、苏为用户侧与租赁模式的负荷区样本。

省际储能 IRR比较：同一资产、同一框架、不同参数

模型框架：单一基准资产下的多层收入结构

基准电站设为100MW/200MWh	 2h磷酸铁锂独立储能，其代表性有三：独立储能2025年累计装机占比已达
51.2%、为第一大应用场景（国家能源局，2026-01-30）；2h仍是招中标主力时长；100MW级为中电联统计
的主力容量段。假设充放电效率83%、年衰减 	 1 .3%（电量类收入逐年递减）、运营期15年、残值5%、15年直线
折旧、所得税率“三免三减半”后为25%、运维0.012元 /Wh·年、保险 	0 .1%×初始投资 /年。

收入端采用多层结构：年收入=现货 /峰谷套利（放电量×可获价差）+政策补偿（放电量补偿 /容量补偿电价）+容
量类固定收入（容量电价 /可靠容量补偿×额定功率）+辅助服务（调频 /调峰容量市场）+其他（容量租赁 /顶峰补
贴 /需求响应）。该结构与136号文后“全面入市+容量兜底”的政策方向一致：现货 /峰谷套利对应市场化收益，容量
类收入对应政策托底收益，二者的相对权重决定 IRR的稳定性（发改价格〔2026〕114号，2026-01-30）。



不同区域的储能参数设置：2026YTD各省储能充放电价差较2025年普遍收窄，11个区域中9个区域价差下行，其
中江苏（由0.573降至0.380元 /kWh）、蒙西（由0.384降至0.267）、蒙东（由0.340降至0.237）收窄幅度
居前，仅山东（yoy+0.051）、广东（yoy+0.060）价差逆势走阔。初始投资单价参考2026H1分省EPC中标
均价（北极星储能网，2026-07-22），按区域造价差异化设定：西北大基地省份规模效应显著，蒙西 /蒙东低至
0.665元 /Wh、宁夏0.80、新疆0.85、甘肃 /河北0.95。补偿机制区域分化：蒙西、蒙东电量补偿由0.35降至
0.28元 /kWh，新疆2026年电量补偿取消，辽宁容量电价由165提升至370元 /kW、甘肃容量电价330元 /kW紧
随其后，是对冲价差收窄的主要政策变量。

现金流口径：1）税后全投资 IRR（项目融资前）：第0年现金流出为初始投资，第1-15年现金流入为EBITDA-所
得税，末年加回残值（5%）；2）税后资本金 IRR（项目融资后）：第0年现金流出为初始投资，第1-15年现金流
入为EBITDA-所得税 -偿还本金与利息，末年加回残值（5%）。



不同区域储能 IRR测算：省际回报差异主要由电价机制、建设成本决定。2025年蒙西（9.8%）、蒙东
（8.4%）、江苏（8.3%）领跑；2026YTD蒙西（8.0%）仍居全国第一，蒙东（6.7%）、山西（5.2%）次
之，河北（4.6%）、山东（4.4%）、辽宁（4.4%）处第二梯队；新疆价差收窄至0.222元 /kWh叠加电量补偿
取消、造价无明显折价， IRR下降2.9pct；江苏分时价差大幅回落导致 IRR由8.3%降至3.0%（ -5 .3pct），降幅
居前。同比维度上，6个区域 IRR改善：广东（+1.4pct）、辽宁（+0.7pct）、山东（+0.6pct）、河北
（+0.4pct）、宁夏（+0.3pct）、甘肃（持平），分别受益于价差走阔、容量电价上调与造价区域折价。

驱动因素归因采用逐因素替换法，顺序为CAPEX、价差、充放电次数、容量 /电量补偿，每步仅替换单一因素并记
录ΔIRR（各贡献与替换顺序相关，供结构判断用）；敏感性在2026年参数集上作CAPEX±5%、价差±0.05
元 /kWh、次数±50次、容量补偿±20%四组单因素测试。模型输出的10个区域的2025	 vs 	 2026YTD全投资
IRR对比如下图所示。我们测算：

1）EPC每变动±5%，各省 IRR变动约0.5~0.9pct；低造价的蒙西、蒙东弹性最大（±0.9pct）；

2）价差每变动±0.05元 /kWh，各省 IRR变动约1.1~2.2pct；蒙东（±2.1~2.2pct）、蒙西
（±2.0~2.2pct）、新疆（±1.7~2.1pct）弹性最大，山东最小（±1.1pct）；



3）充放电次数每变动±50次，各省 IRR变动约0.9~3.8pct；蒙西、蒙东因电量补偿按次结算且低造价放大了次
数杠杆，敏感度高达±3.5~3.8pct；甘肃、新疆以容量电价为主，仅±0.9~1.5pct；

4）电量 /容量补偿标准每变动±20%，各省 IRR变动约0.6~1.9pct；蒙西 /蒙东（电量补偿0.28元 /kWh，
±1.8~1.9pct）、甘肃（容量电价330元 /kW，±1.3~1.4pct）敏感度高，河北、江苏仅±0.6pct。

造价假设：区域差异化设定，电芯 /碳酸锂反弹驱动

EPC单价按区域差异化设定。2025年西北大基地省份取0.85~0.87元 /Wh，其余省份取全国2h中标均价1.04
元 /Wh（CNESA，2026-01-08）；2026YTD蒙西 /蒙东进一步降至0.665元 /Wh（全国最低，大容量共享储能
规模效应）、宁夏0.80、新疆0.85、甘肃 /河北0.95、山西1.02，中东部省份维持1.09元 /Wh，与2026H1分省
EPC投标均价梯队一致。碳酸锂由2025年6月低点约6万元 /吨涨至2026年5月的18.15万元 /吨（+200%以
上），314Ah储能电芯2026年5月价格也较2025年中低点回升20%-35%，2h系统投标均价同比+8%，为近三
年首次同比转正（SMM/InfoLink/北极星，2026-07-16）。EPC中标价区间较宽，受招标范围边界（是否含土
建 /送出 /升压站）、时长与区域影响显著；模型取全国加权均价作为单一造价锚，未对各省单独设定造价差异，属简
化处理。

价差口径：现货、分时峰谷与分时平谷的三层结构



储能收益测算用哪一层价差？同一省份同时存在三个可观测的价差口径：现货充放电价差（市场真实信号）、行政分

时 ·高峰低谷价差（政策定价上限）、行政分时 ·平时低谷价差（政策定价下限），三者可相差 	 2 -4 	 倍。真实有现货
出清数据的仅 	 7 	 个电网区域（蒙西、甘肃、山东、山西、广东、陕西自2025年7月起、辽宁自2025年9月起），
其余省份“价差”全部来自分时体系。多数现货区域现货价差不高于分时峰谷价差，分时峰谷口径存在系统性高估；
甘肃、山西、辽宁、蒙西（2025年）出现现货与分时峰谷“倒挂”，说明分时滞后于真实供需、甚至严重失真；
2026YTD分时价差在宁夏、新疆、江苏因政策调整出现大幅收窄，而山东、广东、陕西现货价差逆势走扩。











电网侧独立储能的商业模式不以现货市场为前提。河北（现货未正式运行，冀北 /河北2025年新增装机居全国前
列）、宁夏、青海等现货未正式运行省份均有大规模独立储能并网投运。其价差确定方式分两类：1）无现货省份：
收益锚定分时电价体系，执行“低谷充电、高峰或平段放电”。实际可捕获价差介于分时高峰低谷价差（上限，放电
全部落在高峰时段）与分时平时低谷价差（下限，放电落在平段）之间，具体落点取决于调度调用的时段分布。2）
有现货省份：价差由市场出清决定，且从目录电价 /分时电价转入现货的省份往往经历价差“祛魅”——现货价差系统
性低于分时峰谷口径，广东是最典型案例（2025年分时口径虚高 	 0 .2 -0 .4 	 元 /kWh）；仅甘肃、山西、辽宁等少
数省份因分时电价政策严重滞后出现“现货高于分时”的倒挂。

充放电次数与利用率：比价差更稀缺的变量

分省看，独立储能利用小时≥1,500	 h的省份共9个，包括内蒙古、青海、浙江、甘肃、山西、河北、云南、江苏、
新疆；等效充放电次数前五为山西、江苏、云南、浙江、广东，利用率指数前五为贵州、广东、青海、江苏、云南

（中电联，2026-03）；充放电次数榜前列主要是现货先行省与负荷省，而装机榜前列的蒙、新并未进入次数榜前
列，规模与效率的背离，也是省际 IRR分化的核心因素之一。



容量 /电量补偿：顶峰能力促进长时化趋势

从“电量激励”走向“容量保底”，但保底本身也在被重新定价。114号文（发改价格〔2026〕114号，2026-01-
30）首次在国家层面将电网侧独立新型储能纳入容量电价机制，但省级落地的进度、标准、折算基准与考核条款高
度分化。各省按落地状态可分为三类：1）正式落地，包括吉林、甘肃、青海等8个省区已明确标准并进入结算，但
折算基准从4h到10h不等，实际保底厚度存在差异；2）征求意见稿或细则缺失，辽宁370元 /kW·年可靠容量补偿
为全国最高，宁夏、河南、黑龙江、山西等省区的储能折算细则尚未出台；3）市场化或电量补偿型，山东储能按
“月度市场化可用容量占比”分配，内蒙古执行放电量补偿，2025/2026年投产项目为0.35/0 .28元 /kWh（补偿
期10年），江苏执行顶峰放电补贴0.3元 /kWh延期至2027年1月（入现货后不再享受）。

辅助服务：从“固定补偿”向“市场竞价”切换
辅助服务是储能收益结构中最市场化的部分，调峰、调频、爬坡、备用、黑启动五类品种的补偿逻辑、价格形成与现

货耦合方式各不相同，且正在经历从“固定补偿”向“市场竞价”的系统性切换。计价方式：调峰补偿按电量
（元 /kWh）、调频按调节里程（元 /MW）、调峰容量市场按容量（元 /MW·日）、黑启动多为元 /次或元 /MW·
次。114号文中补偿标准明确“以弥补市场边际机组在电能量和辅助服务市场不能回收的固定成本为基础”，定价逻
辑本身即承认容量补偿与市场收益并存，排他仅限“对获得其他保障的容量不重复补偿”以及容量电价与可靠容量补
偿衔接替代、二选一。储能企业、虚拟电厂经营主体地位法定化，调频、备用、爬坡与现货可独立出清、具备条件时

推动联合出清，区域调峰、区域备用应及时转为电能量交易，现货连续运行地区调频、备用费用向用户侧疏导。

196号文（发改价格〔2024〕196号）锚定调峰价格上限，调峰补偿原则上不高于当地平价新能源上网电价。



价差与容量电价变化的共同作用下，区域储能增长前景分化

补偿托底+造价优势，收益稳定性最高。蒙西、蒙东放电量补偿0.28元 /kWh、补偿期10年，2026年2月已公示兑
付42个项目，长期现金流托底；EPC造价0.665元 /Wh为全国最低，大容量共享储能的规模效应筑成成本护城河；
尽管价差分别收窄0.117、0.103元 /kWh、电量补偿退坡20%，2026YTD全投资 IRR仍有8.0%/6.7%、居全
国前二。收益结构对利用率与补偿政策高度敏感——充放电次数敏感度±3.5~3.8pct、容量 /电量补偿敏感度
±1.8~1.9pct均为全国最高；主要风险在2027年新项目补偿规则未定，存量项目的收益稳定性优于增量项目。



价差走阔+机制增厚，较具增长潜力。1）山东现货价差逆势走阔、由2025年均值0.361增至2026YTD的0.412
元 /kWh，全投资 IRR提升0.6pct，2026年累计装机目标14GW、较2025年末+25%（《山东省2026年新能源
高水平消纳行动方案》，山东省能源局 	 2026-04-01））。2）广东价差由2025年的0.22增至2026YTD的0.28
元 /kWh，全投资 IRR提升1.4pct，新增储能装机由用户侧转向电网侧支撑。3）辽宁370元 /kW·年可靠容量补偿
为全国最高，全投资 IRR	 提升0.7pct；辽宁2027年累计装机目标5GW（辽宁省发展改革委、工信厅，2026-
05-07），“十五五”首批遴选3.2GW（2026-04-30）。

价差收窄但容量托底增强，结构性增长、以长时化为主线。1）甘肃330元 /kW·年容量电价于2026年正式落地，补
偿标准敏感度±1.3~1.4pct居全国前列，6月新增重回全国前三。2）新疆165元 /kW·年容量电价2026年6月执
行叠加调频市场开放，26Q1新增电量全国第一；但2h项目2026YTD全投资 IRR	 0 .9%、经济性偏弱，新增将加
速向4h+长时集中。



价差大幅收窄，短期承压。1）2026YTD宁夏分时口径价差大幅收窄至0.099元 /kWh，现货口径约0.28
元 /kWh；165元 /kW·年容量电价仍为征求意见稿，现货口径叠加0.80元 /Wh低造价后全投资 IRR约3.1%、仅勉
强转正；值得注意的是宁夏26Q1装机第一、26H1招标12GWh领跑全国，招标热度与项目经济性明显背离，我们
认为背离的原因有三：其一，产业资本按容量电价落地预期定价，保底收入足以扭转账面亏损；其二，清单制下“先
建先得”的窗口逻辑，开发商有动机在细则印发前锁定备案与接入资源，招标节奏领先于收益兑现；其三，分时价差
骤降68%源于分时政策调整而非真实供需状况，现货口径约0.28元 /kWh叠加93.10%的全国第一转换效率（中电
联，2026-03），实际运营质量优于账面。2）河北100元 /kW·年容量电价24个月激励期2026年底到期、续期政
策不明， IRR	 4 .6%。3）江苏分时价差由0.573降至0.38元 /kWh、进现货市场后价差或进一步收窄，顶峰放电
补贴与现货二选一，用户侧模式退坡， IRR由8.3%降至3.0%、降幅居全国前列。

技术路线与政策适配：省际差异决定技术选型

技术路线选择不仅取决于成本曲线，政策框架才是首要约束。储能行业技术路线的讨论通常围绕锂电池（磷酸铁

锂）、液流电池、压缩空气储能、钠离子电池等技术的成本曲线展开。随着锂电池系统成本从2023年的1.5元 /Wh
降至2025年的0.6~0.8元 /Wh，我们认为磷酸铁锂将在未来5年内保持主导地位，液流电池和压缩空气储能仅在长
时储能（>4小时）场景下具备边际竞争力。但我们梳理各省政策后发现，政策框架而非成本曲线才是技术选型的首
要约束：甘肃330元 /kW·年容量电价+6h基准时长的设计，直接激励液流电池和压缩空气储能；广东100元 /kW·
年容量电价+6h及以上系数=1的设定，使长时储能在广东具备结构性溢价；而蒙西放电量补偿（2025/2026年投



产项目分别为0.35/0 .28元 /kWh）×10年的“效果导向”模式，则更适合充放电效率高、循环寿命长的磷酸铁锂电
池。

容量电价按时长折算的省份天然激励长时技术。甘肃2026年容量电价330元 /kW·年按6h基准折算，2h项目仅获
110元、4h项目220元、6h及以上全额330元，长时化的补偿收益成倍增厚；辽宁370元 /kW·年可靠容量补偿
（拟2027年执行）以近3年最大净负荷高峰持续时长为折算基准，全额获取同样要求长时配置；新疆、陕西165
元 /kW·年按6h折算（2h=55元、4h=110元）。在此类省份，4h+液流电池、压缩空气储能的补偿增厚已可覆盖
其与磷酸铁锂的造价差，开始具备边际竞争力。相反，蒙西、蒙东放电量补偿（2026年投产项目为0.28
元 /kWh×10年）与实际放电量挂钩，收益弹性取决于循环寿命与转换效率，磷酸铁锂（循环寿命6,000次以上、
往返效率85%+）仍是最优技术解；山东、山西等现货省份收益锚定日内价差，2h磷酸铁锂叠加构网型控制即可覆
盖主要套利窗口。

投资逻辑

储能行业处于政策驱动向市场驱动的转型期，基于机制稳定性与成本优势视角，布局四条主线。1）机制红利主线：
114号文确立容量电价机制后，补偿标准高、落地进度快的区域（甘肃330元 /kW·年、新疆165元 /kW·年已正式
执行，辽宁370元 /kW·年拟2027年执行，内蒙古0.28元 /kWh放电量补偿×10年且已启动兑付）为运营商提供长
期托底现金流，存量资产集中于上述区域的公司最先受益；2）成本优势主线：2026H1低价区域EPC造价低至
0.665-0 .95元 /Wh，较高价区域低10-37%（北极星储能网，2026-07-22），西北大基地布局者具备天然 IRR



护城河；3）长时化结构主线：容量电价按6-10h时长基准折算的机制，激励4h+长时与构网型技术，长时项目储
备充足的运营商获取结构性超额收益；4）现货弹性主线：山东、广东现货价差逆势走阔（分别+0.051、+0.060
元 /kWh），现货运营能力强、卡位负荷中心的主体享受量价双升。

风险提示

政策落地不及预期的风险。宁夏、辽宁等省份容量电价仍处于征求意见稿阶段，正式文件的印发时点、补偿标准与考

核细则可能低于预期；河北100元 /kW·年容量电价24个月激励期2026年底到期，续期政策不明；内蒙古电量补偿
已明确退坡路径（0.35降至0.28元 /kWh），2027年起新项目补偿规则未定，若补偿标准进一步下调或兑付周期
拉长，将直接削弱存量与增量项目的托底收益（补偿±20%对应 IRR变动±0.6~1.9pct）。

价差收窄超预期的风险。136号文后新能源全面入市加剧电价波动，现货省份存在价差“祛魅”效应（现货价差系统
性低于分时口径），分时政策调整已导致宁夏、新疆、江苏等省分时价差大幅收窄；价差每变动±0.05元 /kWh对
应 IRR变动±1.1~2.2pct，若现货价差进一步收窄，蒙东、新疆等高价差弹性省份的测算结论将不成立。

充放电次数与利用率不及预期的风险。充放电次数是本模型弹性最大的变量（±50次对应 IRR变动
±0.9~3.8pct），若新能源大发时段充电受限、调度调用不足或利用率指数回落，实际可捕获价差电量将低于假
设；广东等省份已出现已批项目“申报热、建设冷”、利用小时下滑的现象。

成本假设与模型简化风险。电芯、碳酸锂价格反弹幅度若超预期（2h系统投标均价2026年同比+8%），EPC成本
将进一步上行（EPC+5%对应 IRR拖累0.5~0.9pct）；EPC中标价区间宽（2026H1报价0.56-1 .05
元 /Wh），模型以2h基准资产与区域均价为造价锚，分省低价主要由4h+大容量项目贡献，对2h项目存在一定低
估，单一项目的造价、时长与招标边界偏离均可能导致 IRR测算失真。

数据口径与测算方法风险。全国及分省装机数据存在国家能源局、CNESA、中电联三口径差异；部分省份价差采用
行政分时口径、与现货口径存在系统性偏差（甘肃、山西等省出现现货与分时倒挂）；敏感性分析为单因素测试，驱

动因素归因结果与替换顺序相关，仅供结构判断参考。

重点推荐公司经营风险。

文章来源

研报《储能机制重估：省际IRR分化与投资》2026年8月16日
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