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核心观点

• 全钒液流电池：长时储能的优选路径。

• 未来空间：预计2030年长时储能装机量将达到150GW，国内钒电池累计新增24GW。

– 2021年全球长时储能装机量超5GW，国内液流电池占新型储能0.9%，2030年国内钒电池预计累计新增装机量24GW

– 钒电池研究始于20世纪80年代，但商业化进程不达预期，成本高和下游需求较弱为主要制约因素，长时储能需求将带动钒电池行业发

展。

• 产业链：产业链初步成形，电解液价值占比过半。

– 上游：原材料自主性高，全钒液流电池储能系统成本下降预期好，离子交换膜国产化指标良好。

– 中游：电解液可实现100%回收利用，电池系统研发周期长，技术壁垒高。

• 风险因素：电池储能系统降本低于预期导致储能经济性提升低于预期；产业链成熟程度不及预期；原材料上涨抑制钒电池规模化；其他

储能技术路径发展超预期；全球风光装机低于预期降低储能配套需求；传统能源价格大幅下跌导致清洁能源性价比不足影响风光装机需求。

• 投资建议：全球碳中和一致预期下，钒电池有望伴随长时储能需求高增而快速增长，重点关注电解液（包括

金属钒）、电堆、离子交换膜、双极板等环节。
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全钒液流电池：长时储能的优选路径

工作原理：可逆氧化还原反应实现电能和化学能的相互转化

电池结构：功率/容量解耦合，可扩展性强

对比：钒电池长时储能优选，全生命周期成本低
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液流电池：可逆氧化还原反应实现电能和化学能的相互转化

 液流电池工作原理：

 液流电池是由电堆、两个储能罐以及配套的泵和管道组成。

 液流电池通过正、负极电解质溶液发生可逆氧化还原反应实现电能和化学能的相互转化。充电时，正极发生氧化反应
使活性物质价态升高，负极发生还原反应使活性物质价态降低，放电过程与之相反。

 与一般固态电池不同，液流电池的正极和（或）负极电解质溶液储存于电池外部的储罐中，通过泵和管路输送到电池
内部进行反应。

资料来源：刘庆华等《低成本液流电池储能技术研究》，John B等《The Li-Ion Rechargeable Battery: A Perspective》，伟力得官网，中信证券研究部

全钒液流电池、锂电池原理对比 全钒液流电池储能系统
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 液流电池储能系统以功率部分（电堆）、容量部分（储罐、电解液、管路等）、电池控制部分（BMS）及其他辅助设备
一体化集成在预制舱组成。

 电堆是系统的核心部件，发生电化学反应和产生电能的场所，基本结构类似三明治机构，由电极和双极板（碳材料）、
电极框（塑料）、集流板（铜板）、端板（铝合金板或铸铁板）、紧固螺杆（钢）和离子传导膜组成，可以由若干个单
元电池串联装配而成。

 功率/容量解耦合，扩容性强，模块化设计实现大规模和长时储能。

 液流电池输出功率由电池堆栈所具有的数量和大小决定,储能容量大小主要取决于电解液的体积和浓度,可根据需求任意
调整容量；锂电池容量增长非线性，扩容边际成本高。

电池结构：功率/容量解耦合，可扩展性强

资料来源：景鑫《全钒液流电池用电极与质子交换膜的研究进展》，大连融科官网，，张华民《全钒液流电池的技术进展、不同储能时长系统的价格分析及展望》，中信证券研究部

全钒液流电池电堆结构 输出功率和储能容量可独立设计
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对比：液流电池安全性高+大容量大功率+长时储能

 液流电池优点：安全性高、储能规模大、充放电循环寿命长、电解液可循环利用、周期性价比高等。

 结构优势：输出功率和储能容量相互独立，因此时长提升后成本边际递减；设计和安装灵活，适用于大规模、大容量、长时
储能；储能系统采用模块化设计，易于系统集成和规模放大。

 缺点：能量密度较低，适用于对体积、重量要求不高的固定储能电站；工作温度0~45℃，不适用极端天气地区。

资料来源：Gao Wei等《A review of energy storage technologies in hydraulic wind turbines》，中信证券研究部

技术 优势 劣势
持续放电

时间
循环次数
（次）

寿命
（年）

能量密度
（Wh/kg)

转换效率
（%）

投资成本
（元/kWh）

度电成本
（元/kWh）

低温性能(-
20℃）

安全性

抽水蓄能 技术成熟；储能容量大；成本低；
安全可靠

投资规模大；建设周期长；受地理环
境影响大；输电距离长

小时级
-周级

10000+ 40-60 75 5000-7000 0.2-0.3 好 优

压缩空气
储能

储能容量大；安全可靠；成本低 能量转换率低；受地理位置限制；易
出现气体泄露问题

5-20h 8000+ 20+ 30-70 2000-5000 0.2-0.3 好 优

钠电池储
能

安全性好于锂电；长期成本低；能
量转化效率高

产业初期，短期性能尚待提升 2-4h 3000+ 5-10 100-160 85-90 1000-1500 0.7-1 >90% 良

重力储能 原理简单；能量转换率高，响应速
度快；寿命长，成本低

施工面积大；技术等待验证；容量还
难以突破百兆瓦

2-4h 7000+ 35+ 80-85 3500 0.4-0.6 好 优

钒电池储
能

循环次数多,寿命长；维护成本低，
安全性好

能量密度低；转换效率低；钒技术属
于贵金属，但供应链好于锂电池

2-8h 12000+ 20+ 15-50 75-80 3000-4000 0.3-1 较差 优

锂电池储
能

技术成熟；响应速度快，电源灵活
性强；应用场景多；维护成本低，
电池一致性好

寿命短；功率有限；供应链安全问题 2-4h 5000+ 5-15 100-160 85-90 1500-2000 0.6-1 70-75% 一般
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对比：钒电池长时储能优选，全生命周期成本低

不同技术的放电时长-功率量级对比

 长时储能，主要对标抽水蓄能、压缩空气等：

 抽水蓄能：全球储能容量最大的解决方案，主要限制为场地不灵活、建设周期长、建设成本高以及环境问题。

 压缩空气：地质要求高（盐穴少），系统效率低，燃烧化石燃料增加碳排放。

 度电成本：以服役年限20年、循环次数20000次、每天2次、储能时长4h计算，钒电池性价比明显提升。

PHS:
抽水蓄能

Li-ion:
锂电池

FES:
飞轮
储能

STES:
热能储能

NaS:
钠硫电池

VRFB:
钒液流电池

CAES:
压缩空气

放电时长

功率量级

PSB:
溴液流电池

资料来源：A.A. Kebede等《A comprehensive review of stationary energy storage devices for large scale renewable energy sources grid integration》，国润储能路演ppt ，中信证券研究部

规模 1MW/2MWh 1MW/4WMh 1MW/6WMh

初投资单位成本（元/kWh） 5800 3700 3000

运营期系统投资（万元） 1160 1480 1800

20年运维成本（万元） 120 140 180

20年运行总成本（万元） 1280 1620 1980

循环寿命（次） 20000 20000 20000

一天循环次数（次/天） 2 2 2

服役年限（年） 20 20 20

全生命周期度电成本（元/kWh） 0.32 0.202 0.165

MW级全钒液流电池储能系统生命周期的成本
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规模与空间：预计2030年国内钒电池累计新增装机量24GW

复盘：短时性价比不高，长时储能需求带动钒电池产业发展

场景：调峰和调频最有竞争力

规模：全球长时储能装机量超5GW，国内液流电池占新型储能0.9%

空间：预计2030年长时储能装机量将达到150GW，国内钒电池累计新增24GW
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复盘：短时性价比低，长时储能创造发展契机

资料来源：wind，魏甲明《液流电池储能技术研究进展》，陈东辉《钒产业2020年年度评价》，中信证券研究部

国内全钒液流电池发展历程

 钒电池研究始于20世纪80年代，但商业化进程不达预期，成本高和下游需求较弱为主要制约因素。

 技术逐渐成熟：我国对全钒液流电池的基础研究起步较早，于20世纪80年代末开始研究全钒液流电池技术。

 下游需求出现：钒电池能量密度较低，便携性差，适用于大型固定储能场景，早期缺乏市场机会，长时储能创造契机。

 成本居高不下：需求不足导致钒电池产业链建设进程较慢，规模化效应欠缺；钒电池对钒价敏感，钒价受环保管控和钢
铁行业等影响波动较大，2018-2019年钒价暴涨导致钒电池产业化受阻；2021年以来，大容量项目出现有望降低成本。

2012-2022年国内钒价变化（万/吨）
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场景：大容量长时储能调峰为最佳需求

 需求聚焦大容量长时储能调峰市场：

 调频关注响应速度和循环次数，钒电池循环次数可达15000次，且电化学响应速度较快；调峰关注长时储能需求，钒电池
储能时间3~10h，且模块化设计有利于实现大规模和长时间的储能。

 长时储能调峰领域或与抽水蓄能、氢燃料、压缩空气、重力储能等相互竞争。

 融科200MW/800MWh 储能调峰电站国家示范项目是目前全球在建的最大规模的电化学储能电站，一期100MW/400MWh

系统已正式并网运行，主要功能定位是电网调峰、可再生能源并网、紧急备用电源和黑启动等。

液流电池应用场景占比

资料来源：大连融科网站，BNEF，中信证券研究部

大连液流电池储能调峰电站国家示范项目(100MW/400MWh)
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规模：全球长时储能装机量超5GW，国内液流电池占新型储能0.9%

资料来源：CNESA，麦肯锡《net-zero-power-long-duration-energy-storage-for-a-renewable-grid》，Vanitec，中信证券研究部

 全球：已投入运营或已宣布部署的长时储能装机量超5GW。

 根据美国能源部发布的调查数据(2021年11月），不包含抽水蓄能，全球已投入运营或已宣布部署的长时储能系统超过5GW

（65GWh），大约有230个长时储能项目，其中，中国和亚洲其他地区在液流电池部署方面处于领先地位。

 国内：液流电池累计装机规模占新型储能0.9%。

 截至2021年底，中国已投运电力储能项目累计装机规模43.4GW，同比增长21.9%，占全球累计规模21.3%。其中，新型储能
的累计装机规模 2.4GW，锂离子电池占据主导地位，液流电池占比0.9%。

2021年中国电力储能市场累计装机分布

86.3%

1.2%

11.2% 0.7%
0.1%

0.4%

12.5%

抽水储能 其他 锂离子电池 铅酸电池 液流电池 其他

全球全钒液流项目分布 中国全钒液流项目分布
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空间：中长期长时储能装机加速，钒电池同步跟进

全球长时储能预计装机容量/GW（不包含抽水）

资料来源：麦肯锡《net-zero-power-long-duration-energy-storage-for-a-renewable-grid》- 左图，Guidehouse Insights （含预测）- 中间图，EVTank（含预测）- 右图，中信证券研究部

 2040年，长时储能（不包含抽水蓄能）装机量有望达到1.5~2.5TW。

 麦肯锡预测，长时储能可能从2025年开始大规模部署（30GW～40GW或1TWh），到2040年，全球部署的长时储能装机容
量有望达到1.5~2.5TW，部署85~140TWh的储能容量。

 预计2031年全球全钒液流电池装机容量将达32.8GWh，国内2030年全钒液流电池装机量达24GW。

 根据 Guidehouse 预测，2031年全球全钒液流电池装机容量将达32.8GWh，2022-2031年CAGR达到41%。其中，亚太地区
预计将达到14.5 GWh。

 根据EVTank统计，预计2025年钒电池新增装机规模将达到2.3GW，2030年累计新增装机规模将达到24GW。

2022-2031年全球全钒液流电池装机容量（GWh）
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产业链：产业链初步成形，电解液价值占比过半

钒电池成本构成及主要供应商

钒电池成本敏感性测算

钒原材料自主性高，供应链安全好

离子交换膜：国产理化指标良好，耐久性仍有进步空间

电解液：电池容量无衰减，电解液可实现100%回收利用

电堆及储能系统：电池系统研发周期长，技术壁垒高

全钒液流电池储能项目明细
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产业链：产业链初步成形，电解液价值占比过半

 全钒液流电池产业链基本形成，包括上游原材料供应商、中游钒电池集成商、下游epc、用户等。

 上游：涉及电堆及电解液制备原材料，包含V2O5、离子交换膜、电极、双极板等。

 中游：涉及电解液、电堆的制备与电池的制造。电解液价值量占比40%~80%，由钒供应商进行匹配；电堆占比次高，其
中离子交换膜占电堆成本的30%-40%。

 电池制造与储能系统集成：已有大连融科、国润储能、北京普能、上海电气、伟力得等多家全钒液流电池产业龙头企业。

全钒液流电池产业链

资料来源：国润储能官网，魏甲明《全钒液流电池技术研究进展》，前瞻产业研究院，中信证券研究部

全钒液流电池成本结构

电解液, 40%

其他, 25%

质子交换膜, 

11%

电极材料、双极

板、集流体等, 

25%

电堆, 35%

系统集成公司：北京普能，大
连融科，上海电气，国网英
大，伟力得，国润储能等

全钒液流电池
储能系统

电堆

离子交换膜

电解液

电极材料

中游上游

双极板

控制系统

其他

电池紧固件

钒渣

钒钛磁铁矿

石媒

V2O5

全氟磺酸膜

碳毡、石墨毡

石墨、PP/PE

钒资源加工生产企业：
攀钢钒钛、中核钛白、
安宁股份、河钢股份等
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钒电池成本构成及主要供应商

单位用量(/MWh) 单位 材料价格 单位 单位成本(元/Wh)

电解液

五氧化二钒 10.1 t 11.9 万元/吨 1.20 

硫酸 62 m^3 0.8 万元/m^3 0.50 

合计 1.70 

除电解液以外的电池储
能系统

质子交换膜 142 m^2 700 美元/m^2 0.68 

电极（石墨毡） 45300 m^2 9 元/m^2 0.41 

双极板 31250 m^2 0.10 

PE板材 100000 m^2 10 元/m^3 0.11 

铜板 2180 m^2 180 元/m^3 0.12 

铝合金板 4060 m^2 25 元/m^3 0.01 

螺栓 125000 套 0.56 元/套 0.07 

双色板 4060 m^2 46 元/m^2 0.19 

合计 1.69 

储能时长（小时） 4

成本合计(元/Wh) 3.39 

全钒液流电池成本结构

 钒矿资源：攀钢钒钛、河钢股份、安宁股份、龙佰集团、中核钛白等

 离子交换膜：全氟烃膜——东岳集团和江苏科润；非氟化膜——大连融科

 电解液：大连融科、攀钢钒钛 、河钢股份 、中核钛白等

 电堆及储能系统：大连融科、国润储能、北京普能、上海电气、伟力得等

资料来源：乐山伟力得全钒液流电池储能系统智能生产线技改扩建项目环境影响报告，中信证券研究部
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钒电池成本敏感性测算

单瓦时成本（元）

五氧化二钒价格/
储能时长

1.00 4.00 8.00 

9.00 8.18 3.10 2.25 

9.50 8.23 3.15 2.31 

10.00 8.28 3.20 2.36 

10.50 8.33 3.25 2.41 

11.00 8.38 3.30 2.46 

11.50 8.43 3.35 2.51 

12.00 8.48 3.40 2.56 

12.50 8.53 3.45 2.61 

13.00 8.58 3.50 2.66 

投资成本敏感性测算 度电成本敏感性测算

度电成本（元）

五氧化二钒价格/
储能时长

1.00 4.00 8.00 

9.00 0.81 0.42 0.37 

9.50 0.81 0.43 0.37 

10.00 0.82 0.43 0.38 

10.50 0.82 0.44 0.38 

11.00 0.83 0.44 0.38 

11.50 0.83 0.44 0.38 

12.00 0.83 0.45 0.39 

12.50 0.84 0.45 0.39 

13.00 0.84 0.45 0.39 

 储能时长为4小时时：五氧化二钒价格每增加1万元/吨，储能时长为4小时的钒电池初始投资成本增加0.12元/Wh。

 当五氧化二钒价格为11.9万元/吨时：储能时长为1小时，初始投资成本为8469元/kwh；储能时长为4小时，初始投资成
本为3393元/kWh；储能时长升为8小时，初始投资成本为2548元/kwh。储能时长越长，单位成本越低。

资料来源：张华民《全钒液流电池的技术进展、不同储能时长系统的价格分析及展望》，中信证券研究部测算
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钒：原材料自主性高，供应链安全好

 原材料自主性高，全钒液流电池储能系统成本下降预期好。

 供给：与钢铁合金生产等行业有协同作用，在国内，钒的来源主要是钒渣 (钒钛磁铁矿经钢铁冶金的副产)，占比高达
85%。不同于锂80%以上供应在海外，钒的供应68%位于国内。

 需求：五氧化二钒需求结构稳定，85%来自钢铁行业，储能目前只占1%。

 钒价伴随钒电池规模化暴涨问题预计好于锂矿，且铌铁的替代效应与钒电池产业对钒价的高敏感性将抑制钒价上涨。

 政策支持：钒渣是国内提钒主要原料，受钢铁产能制约，边际放开钒钛磁铁矿公司产能，钒电池供给将会有较大释放。

 拓展钒源途径：原矿型钒源开发；含钒固废进口是禁止的，可以选择国外开发。

全球锂资源和钒资源储量各国占比（2021）

中国, 68%

俄罗斯, 
18%

南非, 8%

巴西, 6%

智利, 42%

澳大利亚, 
26%

阿根廷, 
10%

中国, 7%

美国, 3%

津巴布韦, 
1%

其他, 11%

中国, 39%

澳大利亚, 
25%

俄罗斯, 
21%

南非, 14%
巴西, 0%美国, 0%

智利, 25%

澳大利亚, 
52%

阿根廷, 6%

中国, 13%
巴西, 1%

津巴布韦, 1% 葡萄牙, 1%

全球锂资源和钒资源产量各国占比（2021）

资料来源：攀钢钒钛公告，USGS，中信证券研究部

锂资源产量 钒资源产量锂资源储量 钒资源储量
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离子交换膜：高壁垒，国产化推进

资料来源：杜邦科慕， Vanitec，中信证券研究部

杜邦 Nafion™ 磺酸膜 全钒液流电池隔膜的工作过程示意图

 国内以进口为主，价格昂贵，离子交换膜占比超10%。

 原理：经过热处理形成孔洞，恰好允许质子进行穿透，两边高低电位形成电势差，离子穿透过程中形成电流，电势差慢
慢消失。

 目前在全钒液流电池在应用最为广泛的是美国杜邦公司生产的 Nafion 全氟磺酸树脂交换膜。

 国内，东岳集团是全氟磺酸质子交换膜行业的领军企业，国产化理化指标良好，但耐久性和批次稳定性仍有进步空间。
膜的厚度、耐久性和稳定性直接影响到液流电池本身的效率和寿命。
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 原材料为五氧化二钒，钒电池容量无衰减，电解液可实现高度回收利用。

 理论储存1kWh的电能，需要 5.6kg V2O5，电解液的利用率为70%，则实际上储存1kWh的电能大约需要8kgV2O5。

 钒电解液的残值高，可在线或离线再生循环使用。通过电解液租赁等商业模式创新可以大幅降低初始投资中电解液成本，
项目投运后按使用情况租赁电解液，系统成本具备较大下降空间。

 钒电解液制备方法主要有物理溶解法、化学还原法和电解法。目前，电解液规模化制备主要采用电解法制备，不易引入
新的杂质，通常以纯度较高 V2O5或萃取法制备的硫酸氧钒为原料。

电解液：电池容量无衰减，电解液可回收

资料来源：魏甲明《全钒液流电池技术研究进展》，张华民《全钒液流电池的技术进展、不同储能时长系统的价格分析及展望》，中信证券研究部

钒电解液实物（四种价态）

8

7

5.6

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

70%利用率 80%利用率 100%理论利用率

不同利用率下1kWh电解液V2O5用量（kg）
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电堆及储能系统：电池系统研发周期长，技术壁垒高

资料来源：南明君《无机水系液流电池研究进展》，各公司官网，中信证券研究部

截至2021年底，北京普能国内累计合作项目590MWh

 钒电池储能系统研发周期长，技术壁垒高，成熟厂商多拥有多年研发及应用经验，行业格局集中。

 电堆结构设计及优化：电堆的性能、成本、可靠性直接影响到储能系统的性能和应用，通过优化电堆结构设计，降低欧
姆极化和浓差极化，研发出大功率、高功率密度电堆设计方法，提高了电堆性能，进一步降低电堆成本。

 储能系统示范化应用：需完成从实验室基础研究到产业化应用的发展过程，检测并网后能否长期稳定运行。大连融科储
能的 200 MW/800MWh 储能项目是目前全球最大规模的电化学储能示范项目，该项目将奠定我国在全钒液流电池大规模
储能领域的领先地位。

 国内的研究机构以及企业:中国科学院大连化学物理研究所、中国科学院金属所、清华大学、中南大学、大连融科储能、
北京普能、上海电气等单位都对钒电池进行了大量研究并建立了 kW 至 MW 级应用示范工程。

全钒液流电池国内厂商
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全钒液流电池储能项目明细

开工日期 投入使用日期 位置 电池类型 功率(MW) 容量(MWh) 参与公司 应用场景 投资规模(万元)

2022.9.20 2023.12.30 新疆伊犁 全钒液流电池 250 100 电源侧 580000

2022.09.16 杭州 全钒液流电池 0.5 2
国网（杭州）综合能源服

务有限公司
电网侧 925

2022.09.15 山东 全钒液流电池 30 60 海化集团 电源侧

2022.08.31 辽宁 全钒液流电池 100 400 电网侧 190000

2022.08.30 全钒液流电池 30 30
北京德泰储能科技有限公

司
电源侧 15000

2022.08.30 全钒液流电池 100 500 国家电力投资集团

2022.08.25 山东 全钒液流电池 2 4
华润新能源(菏泽)，华润
财金新能源（东营）

源网储一体化

2022.08.10 广东 全钒液流电池 1 上海电气 电源侧

2022.08.12 河南 全钒液流电池 6 24 开封时代 电源侧

2022.08.11 安徽 全钒液流电池 6 36 安徽海螺新能源

2022.08.10 山东 全钒液流电池 100 200
山东电力建设第三工程有

限公司

2022.08.01 全钒液流电池 4 16 河钢股份 用户侧

2022.07.01 山东潍坊 盐酸基全钒液流电池 1 4 液流储能科技 电源侧

2022.7 甘肃张掖 全钒液流电池 200 800 中核钛白，伟力得 电网侧

2022.7.3 甘肃瓜州 全钒液流电池 110 550 寰泰储能 电网侧

2022.2 大连 全钒液流电池 200 800 大连融科 电网侧

资料来源：中国储能网等，中信证券研究部
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风险因素

 电池储能系统降本低于预期导致储能经济性提升低于预期；

 产业链成熟程度不及预期；

 原材料上涨抑制钒电池规模化；

 其他储能技术路径发展超预期；

 全球风光装机低于预期降低储能配套需求；

 传统能源价格大幅下跌导致清洁能源性价比不足影响风光装机需求。
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投资策略

重点公司盈利预测、估值

全球碳中和一致预期下，钒电池有望伴随长时储能需求高增而快速增长，重点关注电解液（包括金属钒）、电堆、离子交换
膜、双极板等环节。建议重点关注：

 电解液上游钒资源供应，如：攀钢钒钛、河钢股份、中核钛白等；

 钒电池电池制备及集成，如：上海电气等。

资料来源：Wind，中信证券研究部 注：股价为2022年10月10日收盘价，各家公司EPS采用Wind一致预期

简称 收盘价（元）
EPS（元） PE

21A 22E 23E 21A 22E 23E

攀钢钒钛 4.60 0.15 0.22 0.25 25.17 32.25 28.24

河钢股份 2.27 0.25 0.24 0.24 9.72 11.7 11.96

中核钛白 6.71 0.59 21.25

上海电气 3.81 -0.64 0.17 0.2 -7.64 26.35 21.97
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