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主题研究 
 

特斯拉引爆储能革命  

  观点聚焦       

投资建议 

今年 5 月初，特斯拉在加州霍桑设计工作室举行新品发布会上发
布了一系列面向家庭、企业和公共事业领域的不同电池产品，其
中包括家用的 Powerwall 以及可用于商业和工业领域的
Powerpack。 

特斯拉家用用电系统（Powerwall Home Battery）是一款家用级可
充放式锂电池，提供两个版本：可以储存 10 度电的 Powerwall 
Home Battery（售价为 3,500 美元）主要用作应急电源使用，而
可以储存 7 度电的 Powerwall Home Battery（售价为 3,000 美元）
主要供家庭日常生活使用。这套供电系统将会像平常我们家用的
热水器一样挂在墙上，体积并不是很大，提供 10 年质保，可以通
过拼接扩大容量，两款最大容量可达到 63 度电和 90 度电。 

我们认为特斯拉储能产品的技术路线值得我国借鉴。锂电子的储
能技术以其输出功率大、充放电速度快、清洁等特点有望成为最
具增长前景的储能解决方案且适用于新能源汽车。 

理由 

我国储能技术的应用于 2011 年开始起步，截至 2014 年末储能技
术累积装机量约 81MW。2014 年末，国务院出台《能源发展战略
行动计划（2014~2020 年）》。其中明确为提高可再生能源利用水
平，要“加强电源与电网统筹规划，科学安排调峰、调频、储能
配套能力。我们预计随着技术的不断成熟、下游应用不断扩展，
中国的储能行业有望迎来爆发式增长。 

盈利预测与估值 

我们看好阳光电源在储能领域的布局，以及和三星 SDI 的合作。
我们预计公司与三星的合资公司可于 2016 年 1 季度开始运营，并
有望成为公司未来 5~10 年的增长动力。维持“确信买入”评级
和目标价 47.0 元/股。 

风险 

合资公司审批慢于预期。 

 
  

  
 

   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

阳光电源-A 确信买入 47.00 60.8 39.7 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

      

  主要涉及行业 
 

公用事业  

   
  

   相关研究报告 

 
◎ 期待 15 年下半年拐点出现 (2015.05.11) 

◎ 核工业展览会及风电调研纪要 (2015.05.08) 

◎ 1 季度业绩基本符合预期，回调买入正当时 (2015.05.08) 

◎ 1 季度毛利率超预期，重申“推荐” (2015.04.29) 

◎ 能源局公布第五批风电核准项目 34GW (2015.04.29) 

◎ 1 季度业绩符合预期，维持“推荐” (2015.04.28) 
  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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特斯拉储能墙引爆储能革命 

今年 5 月初，特斯拉在加州霍桑设计工作室举行新品发布会上发布了一系列面向家庭、企
业和公共事业领域的不同电池产品，并称公司更加环保的电能网络将进一步推进特斯拉完
成“无污染能源公司”使命。其中包括家用的 Powerwall 以及可用于商业和工业领域的
Powerpack。(http://www.chinasmartgrid.com.cn/news/20150519/605100-3.shtml) 

特斯拉家用用电系统（Powerwall Home Battery）是一款家用级可充放式锂电池，提供两
个版本：可以储存 10 度电的 Powerwall Home Battery（售价为 3,500 美元）主要用作应急
电源使用，而可以储存 7 度电的 Powerwall Home Battery（售价为 3,000 美元）主要供家
庭日常生活使用。这套供电系统将会像平常我们家用的热水器一样挂在墙上，体积并不是
很大，提供 10 年质保，可以通过拼接扩大容量，两款最大容量可达到 63 度电和 90 度电。
储能墙持续电量 2kW，峰值电量 3kW，充放电能效为 92%。同时特斯拉还提供了一套工业
版电源系统 Powerpack，这可以视作电力墙的加大版，可以储存 100 度电，并可以进一步
扩大为 500 度电乃至 1 万度电。目前美国加州的沃尔玛超市已经在试用这套系统。 

图表 1: 特斯拉储能墙样品 图表 2: 特斯拉储能墙样品 

  

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

此次特斯拉 Powerwall 家用墙式电池除了巨大的锂电池组之外，还包括液态热能控制系统
和随时可接收太阳能逆变器信号调度的软件，当然还得配合一块安装在屋顶的太阳能板使
用，其存储的能源可以完全来自于太阳能。特斯拉给出的理想状态是，当电池接入到当地
电网后，可随时将多余电量在用电高峰期输入电网，同时用户还可以灵活支配，必要时从
电网将之前输出的电能取回。这一方面可有效缓解电网波峰时期的压力，同时也为消费者
节约了大量的用电成本。 

图表 3: 特斯拉家用储能墙主要参数 

装备 安装在室内/外墙壁上 

逆变器 适配逆变器名单在不断增加 

能量 7kWh 或 10 kWh  

持续电量 2kW  

峰值电量 3kW 

充放电能效 > 92% 

运行温度范围 零下 20 度至零上 50 度 

质保 10 或 20 年 

尺寸 高 1300mm 宽 860mm 深 180mm  

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

http://cn.bing.com/images/search?q=tesla+powerwall&qs=n&form=QBIR&pq=tesla+powerwall&sc=0-11&sp=-1&sk=&undefined=undefined
http://cn.bing.com/images/search?q=tesla+powerwall&qs=n&form=QBIR&pq=tesla+powerwall&sc=0-11&sp=-1&sk=&undefined=undefined
http://cn.bing.com/images/search?q=tesla+powerwall&qs=n&form=QBIR&pq=tesla+powerwall&sc=0-11&sp=-1&sk=&undefined=undefined
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他山之石，可以攻玉 

我们认为特斯拉储能产品的技术路线值得我国借鉴。锂电子的储能技术以其输出功率大、
充放电速度快、清洁等特点有望成为最具增长前景的储能解决方案。 

图表 4: 储能技术路线分类 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 5: 主要储能技术路线对比 

 

铅炭电池 铅酸电池 镍氢电池 锂离子电池 钠硫电池 

循环寿命（次） 1000~5000 1000~5000 500~1800 2000~5000 2500 

能量密度（Wh/kg) 30~60 30~50 75~150 130~200 150~240 

充放电效率 >90% 80~90% 66% >90% 75~90% 

度电成本（元/kWh） 1500~2000 600~1000 1800 3000~8000 2000~3000 

优点 成本较低 价格低、可回

收性好 

循环寿命长、

比能量大 

高能量密度、

输出功率大、

充放电速度快 

可大电流、高

功率放电、成

本低 

缺点 比能量小、腐

蚀性强 

比能量小、不

适应快速充电

和大电流放电 

具有记忆效

应、充电发热、

寿命短 

成本高、不耐

受过充、过放 

过度充电时很

危险 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

我国的储能技术的应用于 2011 年开始起步，截至 2014 年末储能技术累积装机量约 81MW。
2014 年末，国务院出台《能源发展战略行动计划（2014~2020 年）》。其中明确为提高可
再生能源利用水平，要“加强电源与电网统筹规划，科学安排调峰、调频、储能配套能力。
我们预计随着技术的不断成熟、下游应用不断扩展中国的储能行业有望迎来爆发式增长。 
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图表 6: 中国储能累计装机规模 

 

资料来源：CNESA，中金公司研究部 

图表 7: 储能政策梳理 

时间 来源 文件名 主要内容 

2014 年 11 月 国务院 《能源发展战略行动计划(2014~2020 年)》 为提高可再生能源利用水平，要“加强电源与电网统筹规

划，科学安排调峰、调频、储能配套能力，切实解决弃风、

弃水、弃光问题” 

2014 年 11 月 国家发改委 《国家应对气候变化规划(2014~2020 年》 到 2020 年，我国将全面完成控制温室气体排放行动目标 

2013 年 9 月 中国电科院 《电力系统电化学储能系统通用技术条件》 进一步完善了国内电力储能技术标准体系 

2011 年 12 月 国家能源局 《国家能源科技“十二五”规划（2011~2015）》 明确了 10 兆瓦级大规模空气储能装臵、兆瓦级飞轮储能

系统及飞轮阵列、兆瓦级超级电容器储能装臵、兆瓦级超

导储能系统、兆瓦级钠硫电池储能系统、兆瓦级液流储能

电池系统的研究方向 

2011 年 10 月 国家发改委、科技

部、工信部、商务部 

《当前优先发展的高技术产业化重点领域指

南 2011 年度》 

指出新能源和储能相关的高技术产业化重点领域应包括

动力电池及储能电池 

2011 年 7 月 科技部 《国家“十二五”科学和技术发展规划》 提出“十二五”期间，我国将大力推动新能源、智能电网、

电动汽车等产业的发展 

2011 年 3 月 国家能源局 《分布式发电管理办法（征求意见稿）》 强调了储能技术在分布式发电中重要的应用 

2011 年 3 月 国家发改委 《产业结构调整指导目录》 提出大力鼓励与储能相关的产业 

2009 年 12 月 全国人大常委会 《中华人民共和国可再生能源法》修正案 提出支持新能源和储能产业发展 

资料来源：中金公司研究部 

从技术路线来看，我国目前应用最广泛的是钠硫电池而全球应用最广泛的为锂电子储能技
术。我们看好锂电子技术的高充电效率及环保属性，预计锂电子技术的应用有望显著提升。 
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图表 8: 全球各储能技术占比 图表 9: 中国各储能技术占比 

  
资料来源：CNESA，中金公司研究部 资料来源：CNESA，中金公司研究部 

60% 20% 

14% 

6% 
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其他 

40% 

35% 

11% 

14% 

钠硫电池 
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铅蓄电池 
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维持阳光电源“确信买入”评级 

我们看好阳光电源在储能领域的布局，以及和三星 SDI 的合作。我们预计公司与三星的合
资公司可于 2016 年 1 季度开始运营，并有望成为公司未来 5~10 年的增长动力。维持“确
信买入”评级。 

图表 10: 与三星的合资公司的投资明细 

  

阳光电源 

股权比例 

三星 SDI 株式会社 

股权比例 

总投资 

（百万元） 

注册资本 

（百万元） 主营业务 

三星阳光 35% 65% 260 130 锂离子储能电池包 

阳光三星 65% 35% 120 60 电力设施变流系统和一体化系统 
 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 
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个股评级标准：“确信买入” (Conviction BUY)：分析员估测未来 6~12 个月，某个股的绝对收益在 30%以上；绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%
之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”；绝对收益在-20%以下“确信卖出” (Conviction SELL)。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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