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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4612 4473 3979 5632 8282 

同比（%） 453.86 (3.01) (11.05) 41.56 47.04 

归母净利润（百万元） 1,134.01 1,064.62 448.33 683.23 931.81 

同比（%） 1,703.61 (6.12) (57.89) 52.40 36.38 

EPS-最新摊薄（元/股） 7.09 6.65 2.80 4.27 5.82 

P/E（现价&最新摊薄） 8.24 8.78 20.85 13.68 10.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 户用光储十年磨剑，乘东风扶摇直上：公司成立于 2012 年，2013 年起深耕欧洲市
场，是国产首家进入德国的企业，并在市场早期（18 年）即实现户用光储全产品覆
盖。公司充分的前期布局在欧洲户储领域充分获得市场认可，助力紧抓欧洲户储爆
发机遇，业绩大幅跃升，22 年归母净利实现 11.3 亿元，同增 1704%。23 年欧洲电
价回落影响户储需求，公司营收/归母净利润 44.7/10.6 亿元，同比-3%/-6%。同年
公司科创板上市，首发募资19.9亿元加速产业布局，23年研发/销售团队增至802/352
人，同增 180/24%，加大创新和渠道布局。 

◼ 降本+降息拉动需求，品牌+渠道积淀致胜！23 年欧洲户用光储受电价干预影响，增
速回落，23 年户用光伏/储能新增 20.5GW/8.1GWh，同增 47/65%，去库成为主旋
律。24 年户用光储经济性有望提升：1）成本&利率：我们预计 24 年欧洲组件和储
能价格将降至 0.12 欧元/W 和 0.2 欧元/Wh，叠加欧央行预计开启降息，居民贷款利
率下行；2）免税&补贴：欧洲多国通过免除增值税支持发展，力度较大，助力 IRR
提升至约 15%（德国），需求拐点明确！我们预计 24 年欧洲户用光伏/储能需求达
26.4GW/10.1GWh，同增 30/25%，全球户用光伏/储能需求 123GW/17.2GWh，同增
21/26%，稳步增长。格局看， 2023 年欧洲户用光储国产渗透已达 60%+，已过快速
增长期，但集中度较低，CR3<40%。往后看，随欧洲去库结束，我们预计龙头公司
凭借品牌/渠道，能乘势拿下更多市场份额。同时更多厂家将由户储发散至新产品、
新市场，户储竞争走向全球化。 

◼ 定位中高端，经销商+ODM 协同发展。1）深耕欧洲市场，定位中高端。公司深耕
欧洲市场，价格定位中高端，在欧洲连获 EuPD“逆变器、储能顶级品牌”等荣誉，
产品性能强&稳定性优的形象在欧洲获得广泛认可。2）秉承特定适配销售欧洲，毛
利率位于业内领先水平。公司秉承特定适配模式出货欧洲，提供更好稳定性的同时
获得更高的产品溢价。23 年公司储能逆变器/电池毛利率为 53%/34%，有力保证了
储能产品毛利率位于行业前列。3）ODM+经销协同共进，紧抓市场新利好。公司通
过绑定核心营销伙伴助力出货增长，截至 2024 年 5 月 14 日，公司全球渠道商合作
达 236 家。23H1 公司经销商收入占比 77%，其中欧洲老牌经销商 GBC Solino 贡献
可观 23H1 占比达 29%。23 年受欧洲库存影响，全年储能逆变器/电池/并网逆变器
出货 11.5 万台/1.07GWh/18.2 万台，同比-21%/-5%/+15%。 

◼ 开发增量产品，破局增量市场，迈向负荷侧全场景供应龙头！公司积极推动新产品
和新市场的开发，多线并进，提升综合实力。新产品：工商储、微逆已于 4 月推向
市场，并网大机持续开发中。工商储预计在议需求可见 400-500 台，毛利率 30-40%，
微逆预计可见 5 万台+，毛利率 40-50%。新市场：1）获得日本 JET 认证，24/4 与
夏普签署户储订单 64 亿日元（约 3 亿人民币），后续有望提升供货规模；2）开放
式产品进军中低端市场，印度并网机、巴基斯坦并网机&低压储能上量较快，我们
预计 24 年以新兴市场收入比将提至 20%（23 年 12%），有望不断打开更多新兴国
家市场。3）借助松下提升美国份额，24 年公司进入松下供应商名录，有望借其进
一步提升份额。我们预计 2024H2 欧洲库存将有望出清带动出货回升，叠加海外其
他市场多点开花，公司业绩有望快速修复，24 年储能逆变器/电池/光伏逆变器出货
12.1 万台/1.18GWh/25.5 万台，同增 5/10/40%。此外，公司不断拓展布局，推出户
用充电桩，补全“光储充”最后一块平图，同时虚拟电厂业务已在英国成功运行，
行业蓝海带来新机遇。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司光储业务影响力不断提升，我们预计公司 24-26 年
归母净利为 4.5/6.8/9.3 亿元，同比-58/+52/+36%，对应 PE 为 21x/14x/10x。基于公
司在欧洲的品牌/渠道优势，以及在新产品新市场的高成长性，我们给予公司 2024
年 30xPE，对应目标价 84 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，国际贸易及行业政策变动，全球化拓展不及预期等。  
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1.   户用光储十年磨剑，乘东风扶摇直上 

1.1.   老牌户用光储厂商，管理团队经验丰富 

老牌户用光储厂商，布局全球，厚积薄发。2012年，公司前身艾罗电源有限公司成

立，并连续发布三款并网逆变器产品，拉开其进军户用光储行业的序幕，后续公司相继

于 2013 年发布首款储能逆变器（亚洲首家，全球第二家），2014 年进入德国市场（国产

首家），2016 年研发电池 pack 并于 2018 年推向市场。2020 年公司转变为股份有限公

司，调整管理架构，业绩发展初见成效。凭借出色的研发团队和明确的发展目标，公司

快速扩张海外市场并针对性的进行产品升级迭代。公司已有 4 代超 35 款热销产品，获

得包括 EuPD“逆变器顶级品牌”、“储能顶级品牌”等多项荣誉，在海外户储领域得到市

场的充分认可。2022年，欧洲户储需求爆发，公司乘行业东风，完成年度营收同增 454%，

净利润同增 1704%的惊人业绩，正式跃升为国际储能领域龙头。2023年艾罗能源在 A股

科创版上市，书写新的篇章。 

 

 

股权集中，结构稳定。公司前身为桑尼能源全资子公司，2020 年桑尼能源将公司

100%股权转让给李新富（桑尼能源董事长）、李国妹（桑尼能源董事）等 47名股东，艾

罗有限变更为股份制公司。发行后截至 2024Q1，董事长李新富及其配偶李国妹共直接持

有公司 35.06%的股份，二人签署《一致行动协议》，以李新富意见为一致行动方针，保

证公司股权结构集中、稳定，公司发展方向统一、明确。 

 

 

 

 

图1：公司快速拓展海外市场，针对性进行产品迭代 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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管理团队经验丰富。公司管理团队经验丰富、结构合理。公司董事长/总经理为李新

富，同时兼任桑尼能源董事长，具有丰富的能源公司运营管理经验。董事/财务总监为闫

强，具有 20 年的财务管理经验。  

1.2.   抓住欧洲户储爆发，规模带动盈利增长 

紧抓“欧洲+户储”机遇，22 年业绩跃增，23 年欧洲需求收缩公司业绩同比略降。

公司长期布局欧洲市场，2013 年起在欧洲开设多个服务销售站点，2018 年起开设三家

全资子公司负责欧洲销售业务，并针对欧洲各地区进行产品迭代。2022-23H1 随着海外

图2：公司股权集中，结构稳定（截至 2024 年一季报） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

表1：公司管理团队经验丰富 

姓名 职务 个人简历 

李新富 
董事长 

总经理 

2002 年至 2009 年任浙大博康总经理，2007 年至 2015 年任桑尼有

限执行董事，2012 年至今任艾罗能源董事长兼总经理，2015 年至

今任桑尼能源董事长。 

闫强 
董事 

财务中心总监 

2004 年至 2017 年先后任杭州西子孚信科技有限公司会计经理、杭

州优迈科技有限公司财务部长、速捷电梯有限公司财务部长；2017

年至今先后任桑尼能源财务副总监、艾罗能源董事、财务中心总监。 

盛建富 董事会秘书 

2009 年至 2011 年任浙江光大电缆集团有限公司财务经理；2011

年至 2018 年先后任桑尼有限财务经理、财务总监，桑尼能源财务

总监、董事会秘书、副总经理；2018 年至 2020 年任艾罗有限董事、

副总经理，2020 年 12 月至今任发行人董事会秘书。 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 7 / 24 

户储市场扩大，公司户用光储销量大幅增加，同时产线建设成果显现，大量产能释放，

成功抓住俄乌冲突引发的欧洲户用光储需求井喷机遇，2022 年整体实现营收 46.12 亿

元，同比增长 454%，归母净利润 11.34亿元，同比增长 1704%！23H2由于欧洲电价回落

影响户储终端需求等原因导致渠道商库存积压，公司 2023 年营收/归母净利润

44.7/10.6亿元，同比-3%/-6%。24Q1去库延续，实现营收/归母净利润 6.8/0.34亿元，

同比-65%/-93%。 

兼顾其他海外市场，布局全球，多点开花。公司兼顾其他海外市场，2023年海外市

场营收同比情况如下：欧洲（-17%）、北美洲（+535%）、大洋洲（+15%）、亚洲（+176%）、

非洲（-68%）、南美洲（-37%）。公司以欧洲户储市场为根基，布局全球，23年注重新兴

市场，实现营收的较大增长。 

图3：2023 年营收 44.7 亿元，同比-3.01%（亿元，%）  图4：2023 年归母净利 10.65 亿元，同比-6%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图5：2023 年公司欧洲地区营收占比达 87.5%（%）  图6：2020-2023 年公司主营业务销量情况（MWh，万台） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

规模效应叠加技术革新，盈利能力快速提升。公司聚焦海外储能市场，盈利能力

较强，毛利率长期维持在 40%左右。22-23 年公司持续推陈出新，营收爆发增长规模

效应持续凸显，加之汇兑收益增加，净利率持续维持高位达 24-25%。费用率方面，
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由于 2022 年下游需求爆发、公司产能释放，规模效应显现，同时欧元兑人民币汇率

全年上升 0.22EUR/CNY，创造汇兑收益，多方叠加带动公司期间费用率同比大幅下

降 16.93pct 至 9.74%，2023 年费用率 12.4%，较 22 年增小幅略增 2.7pct，系公司加

大研发投入，研发费用率增至 6.15%，较 22 年增 2.9pct。 

轻资产+低库存+高周转， ROE-摊薄持续保持高位。逆变器有着较强的轻资产性

质，低库存、高周转是公司主要策略。2023 年公司存货周转率 2.3 次，处于行业领先

水平。2022 年，净利率的快速增加与高周转策略为公司创造了 88.36%的 ROE-摊薄，

同增 46.56pct！2023-24Q1 受欧洲户储需求下滑影响，出货不顺库存积压，使得 ROE-

摊薄降低。 

图7：2019-2024Q1 公司利润率及摊薄 ROE（%） 图8：2019-2024Q1 公司费用率（%） 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图9：2019-2023 年公司主营业务毛利率（%）  图10：2023 年公司储能业务营收占比达 76.8%（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   专注研发技术过硬，募资扩产加速创新 

研发成果行业领先，研发投入持续扩大。公司坚持自主研发和科技创新，共持有 320
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项专利（其中发明专利 41 项），并正在与浙江大学合作，开展户用光储能量管理系统关

键技术研发。产品端，公司单相/三向储能逆变器 MPPT 电压范围 70-550V/180-950V，最

大转换效率达 97.6%/98.0%；单相/三相并网逆变器 MPPT 电压范围 70-580V/70-580V，最

大转换效率达 97.8%/98.3%；储能电池 SOC 精度<3%，工作温度可低达零下 30 度，产品

参数均处于市场领先地位。公司不断增加研发投入，2023 年研发投入 2.75 亿元，同增

82.2%，研发人员达 802 人，同增 180.4%。 

图11：可比公司发明专利数量及研发人数（2023 年报）  图12：2023 年研发投入 2.75 亿元，同增 82.2%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图13：2023 年可比公司研发投入及占比（亿元，%）  图14：2023年研发人员 802 人，同增 180.4%(人，%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

首发募资 19.88 亿元加速产业布局，助力创新研发。本次科创板 IPO，公司募投项

目 8.09 亿元，用于储能电池及逆变器扩产项目、光储智慧能源研发中心建设项目、海外

营销及服务体系项目和补充流动资金项目。战略层面，公司紧握先发优势，2018 年便实

现储能电池+储能逆变器同时量产，开拓性的根据各国市场研发针对性产品。当前公司

主要发展方向为“光储充一体化”以及“互联网+光储”的创新融合，不断聚焦行业前沿

概念，丰富产品类型，致力于成为负荷侧全场景供应龙头，继续领航光储行业！ 

表2：募集资金投资项目（单位：亿元） 
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项目名称  总投资额  拟使用募集资金  主要内容 

储能电池及逆变器扩产

项目 
3.76 2.81 

扩大产能，丰富产品，进一步满

足日益增加的市场需求 

光储智慧能源研发中心

建设项目 
1.51 1.51 

建设研发中心，引进先进人才，

增强研发能力 

海外营销及服务体系项

目 
0.76 0.76 

为海外负责销售的子公司增资，

争取市场份额 

补充流动资金项目 3.00 3.00 补充现金流，支持日常周转 

合计 9.03 8.09 - 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   降本+降息拉动需求，品牌+渠道积淀致胜 

2.1.   降本降息欧洲户储经济性凸显，24 年去库完成订单有望快速回升 

户用能源向更清洁、更经济的方向迭代，储能成必需品。光伏依靠光照发电，导致

其输出功率曲线与电力系统负荷曲线差异较大，增添电网消纳负担的同时谷时售/用电

经济性较弱。储能的能量时移功能可以有效帮助电网消纳并提高光伏发电经济性，从而

满足清洁+经济的需求，成为户用发电系统的必需品。 

22 年俄乌冲突，欧洲电价飙升，光储平价致户用光储需求爆发。22 年俄乌冲突使

俄罗斯天然气进口占比从 21 年的 50%+下降至约 10%，天然气价格暴涨叠加边际定价

导致欧洲电价开始快速抬升，用电价格迅速攀升（22 年欧盟均价最高达 35 欧分/kWh），

带动户用光储快速平价，需求井喷式发展。22 年欧洲户用光伏新增 14GW，同增 55%，

户用储能新增 4.9GWh，同增 124%。政策干预电价致 23 年需求复常，供过于需致库存

积压。为抑制非理性电价，22 年 10 月欧盟出台“暴利税”干预现货电价，居民电价与

需求一齐回落，而供给无法像需求快速收缩，同时 22 年底为预防中国公告卫生事件带

来的进货阻碍，欧洲渠道商进购大量库存，使欧洲户储库存攀至历史高位。23 年欧洲户

用光伏新增 20.5GW，同增 47%，户用储能新增 8.1GWh，同增 65%，去库成为主旋律。 

图15：2019-2024 年欧洲居民平均电价（欧分/kWh）  图16：欧洲户用光伏/储能装机（GW、GWh） 

 

 

 

数据来源：MEKH，VaasaETT，东吴证券研究所  数据来源：SPE，BNEF，东吴证券研究所 
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光储降价+降息，24 年户用光储成本进一步降低。光伏组件：23 年硅料产能释放，

价格快速下行，带动全产业链进入降价周期，硅料已跌破 50 元/kg，对应组件 0.8 元/W

左右，较先前 2 元/W 的高点下降 60%+。储能：碳酸锂价格延续下跌，截至 2024 年 5

月 15 日最新价在 110 元/kg 左右，较最高价 550 元下降约 80%。利率：户用光储由于采

购金额较大，通常被家庭视为能够带来稳定收益的投资，因此无风险、贷款利率也将对

其产生影响。24 年流动性放松在即，市场预计欧央行年初将开启降息，带动居民贷款利

率下修。 

图17：国产碳酸锂/硅料历史价格  表3：2024 欧洲隐含隔夜利率降息预期（%） 

 

 

 

数据来源：Solarzoom，Wind，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

支持政策逐步加码，免除增值税 /所得税刺激用户需求。22 年 5 月欧盟发布

“RePowerEU”计划，到 2027 年投资 860 亿用于新能源，降低能源进口依赖，并要求

2025 年起商业和公共建筑实施安装光伏屋顶义务、2029 年起新建住宅实施安装光伏屋

顶义务，从宏观层面确定新能源革新基调。各国纷纷出台政策，支持用户侧能源自主推

进。其中，德国 22 年《年度税收法案》免除部分户用光伏系统增值税、所得税，KFW

银行为户用光储充一体系统提供 5 亿英镑资金补贴；英国自 24/02/01 将免除安装储能电

池系统 20%的增值税，进一步刺激欧洲户用光储需求。 

危机后居民电价高点回落，但预计“新稳态”将高于“旧稳态”。我们预计平均电

价在 20-25 欧分/kWh 形成新稳态（高于危机前的 15-20 欧分/kWh），德国由于输配电、

税费等因素较高，我们预计将维持 30 欧分+/kWh，处于欧盟内较高水平。 

综合以上变化，以德国户用光储为例，我们测算 23 年德国户用光储系统收益率为

13.4%，回收周期约 7-8 年，其中假设光储贷款利率为 6%，较 2022 年 3%提升明显，

2024 年全球降息预期下，光储 IRR 有望上行至 15%左右，带动需求提升！ 

图18：欧洲主要国家户储政策  
图19：2023 年德国户用光储 IRR（行：贷款利率，列：

光储成本:欧元/W） 
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数据来源：bruegel，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们认为 2024 年降本延续，降息开启，叠加核心市场 24H2 有望完成去库，快速

驱动龙头公司订单&出货恢复增长！我们预计 24 年欧洲户储需求达 4.9GW/10.1GWh，

同增 25%左右，24 年户用光伏需求 26.4GW，同增 30%。 

整体看，我们预计 24 年全球户储需求 17.2GWh，同增 26%，23-26 年CAGR达 32%，

24 年全球户用光伏需求 123GW，同增 21%，23-26 年 CAGR 达 19%，全球户用光储发

展动能强劲，空间广阔。 

表4：全球户用光储需求测算 

户用 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

欧洲           

合计当年新增光伏（Gw） 14.5 20.3 26.4 34.3 41.2 

合计当年新增储能（Gw） 2.6 4.0 4.9 6.3 7.6 

合计当年新增储能（Gwh） 4.9 8.1 10.1 13.4 16.6 

-增速 124% 65% 25% 32% 24% 

1）德国           

合计当年新增光伏（Gw） 4.4 8.5 11.1 13.3 15.3 

合计当年新增储能（Gw） 1.2 2.5 3.6 4.5 5.4 

合计当年新增储能（Gwh） 2.1 5.1 7.2 9.1 11.2 

-增速 50% 143% 42% 27% 22% 

美国           

合计当年新增光伏（Gw） 5.9 7.3 8.9 10.8 13.0 

合计当年新增储能（Gw） 0.9 1.0 0.9 1.1 1.4 

合计当年新增储能（Gwh） 1.5 1.6 1.6 2.1 2.6 

-增速 51% 8% 3% 26% 27% 

全球           

合计当年新增光伏（Gw） 70.6 101.1 122.8 146.0 170.1 

合计当年新增储能（Gw） 5.0 7.5 9.2 12.2 15.9 

合计当年新增储能（Gwh） 8.2 13.6 17.2 23.5 31.5 

-增速 77% 65% 26% 37% 34% 
 

数据来源：BNEF，东吴证券研究所 
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2.2.   一体机&智能化产品新趋势，完善产品布局加速集中度提升 

户储电池：用电差异+便捷性催生模块化需求。不同家庭用电量差异较大，故对户

储电池容量具备不同需求，同时户储电池还需考虑安装便捷性，即更小的重量和体积和

更简单的安装方法，模块化电池应运而生。通过多个电池模块的并联，能够覆盖不同容

量级，成为市场主流。 

表5：欧洲市场主要模块化电池产品 

公司 名称 
模块功率

（kW） 

模块容量

（kWh） 

模块重量

（kg） 

可并联

个数 

最大容量

（kWh） 

比亚迪 
Battery-Box 

Premium HVM  
2.56 2.76 38 8*3 66.24 

阳光电源 SBR 1.92 3.2 33 8*4 102.4 

固德威 Lynx Home F 2.56 3.27 43 5*8 130.8 

古瑞瓦特 ARK XH 1.25 2.3 28 10 23 

华为 LUNA2000 2.5 5 50 3 15 

艾罗能源 
Triple Power 3.0 2.5 2.7 34.5 4 10.8 

Triple Power 5.8 2.9 5.2 68.5 4 20.8 
 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

户储逆变器：一体机、智能化是核心趋势。1）直流耦合较传统交流耦合减少了 AC-

DC 转换消耗，充电效率提升 5%+，且安装成本较低。因此直流耦合给予了安装光储的

家庭一种新的选择，同时也衍生出了一体机新产品，更美观、更安全、更高附加值。当

前在美国、日本、德国等高端市场，一体机偏好不断增强，未来有望成为新潮流。2）智

能化。使用 AI 算法根据天气、温度、湿度等相关因素预测产量，智能制定每日充电/放

电计划可帮助用户节省用电成本，实现零碳排放的目标。 

图20：全球市场部分一体机产品  表6：根据天气优化用电计划（智能化） 

公司 名称 
功率

（kW） 

容量

（kWh） 
目标市场 

Alpha 

ESS 
SMILE-G3 5 10.1-60.5 欧洲 

Tesla Powerwall 5 13.5 全球 

SENEC 
Home V3 

Hybrid 
5 4.5-9 欧洲 

Sonnen ecolinx 8 12-20 全球 

艾罗 

能源 

J1-ESS 3-5.9 5.8-17.3 日本 

A1-ESS 3.8-7.6 10-20 北美 

X1-ESS 3-7.5 3-12 全球 

X3-ESS 5-15 6-12 全球 
 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：PR-Heiling，东吴证券研究所 

国产渗透已过快速增长期。22 年欧洲户储需求爆发后中国许多逆变器厂商开始布
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局电池，推出户储产品，23 年国产厂商乘欧洲需求爆发机遇，国产渗透率快速提升至

60%，已过快速增长期。 

2023 年欧洲户储集中度较低，CR3<40%。欧洲户储用户在看重产品性能的同时，

重视品牌带来的可靠性，对价格敏感度有限。往后看，随欧洲去库结束，需求增速复常，

我们预计龙头公司凭借品牌/渠道，能乘势拿下更多市场份额。同时随格局演绎，更多厂

家将由户储发散至工商储、大功率组串、微逆等新产品、并发力东南亚、南亚、非洲、

南美等新兴市场，户储竞争格局走向全球化。 

3.   定位中高端，经销商+ODM 协同发展  

3.1.   产品性能领先，定位中高端，品牌势能持续强化 

电芯保供+技术领先，产品性能强&稳定性优。1）携手关键电芯供应商，保证电芯

供应质量。瑞浦兰钧与公司自 2018 年合作至今，是公司的第一大电芯供应商，同时公

司亦与鹏辉能源、元启动力、海辰储能签署采购协议，充分保障后续电芯供应。2）自研

BMS，强化储能电池性能。公司自研 BMS，在兼顾 60-800v 的供电基础上实现低功耗设

计，使得储能电池 SOC 预测精度（<3%），循环寿命（超 6000 次）、充放电效率（95%+）

等指标达业内领先水平。3）大量使用 SIC（碳化硅），优化逆变器拓扑结构和算法。SIC

具有损耗小且不易受到电流、温度影响的特点，能有效减小逆变器体积的同时提升产品

性能指标；此外，公司对 MPPT技术和拓扑结构不断优化，可将并离网切换控制在 10毫

秒内，充放电最高转换效率达 98.5%。 

表7：行业部分储能电芯供应商对比  表8：行业部分储能逆变器性能参数对比 

图21：2023 年欧洲户储一体机市场份额（Wh 口径） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司名称 主要供应商 

固德威 亿纬锂能、瑞浦兰均、鹏辉能源 

阳光电源 亿纬锂能、鹏辉能源、瑞浦兰均 

首航新能 宁德时代，无锡英臻 

派能科技 自研自产 

艾罗能源 
瑞浦兰均、鹏辉能源、 

元启动力、海辰储能 
 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

品牌渠道强劲，定位中高端。1）多方市场认证与“顶级品牌”加成。消费者购买

储能系统考虑最大因素是品牌声誉，公司自 2019年起连获 5年 EUPD“逆变器顶级品牌”，

连获 2 年“储能顶级品牌”，该奖项是欧洲光储行业认可度最高的奖项之一，品牌力得

到市场广泛认可。2）多家优质海外渠道商合作。海外渠道认证周期复杂，与集成商、安

装商的渠道构建与维护尤为重要。公司在进入欧洲市场早期就与多家优质渠道商建立深

度合作关系，包括顶级光伏制造商韩华、欧洲老牌经销商 GBC solino、德国大型经销商

Krannich等，截至 2024年 5月 14日，公司全球渠道商达 236家。通过与渠道商的深度

合作，公司迅速扩张欧洲市场，建立长期品牌优势。3）定位中高端，欧洲市场出货占比

高。公司出货长期以海外市场为主，定位高端储能产业。23年公司海外销售收入占总销

售收入 99%，其中最大海外市场欧洲销售收入占总销售收入 88%。公司产品定价中高端，

在同功率端不同产品价格对比中，公司产品价格普遍高于其他国内品牌 10%以上。公司

凭借多年品牌优势，得到欧洲用户市场长期认可。 

表9：公司连年获得 EuPD“顶级品牌”奖项  
图22：截至 2024 年 5 月 14 日行业部分公司渠道商

数量对比（个） 

年份 艾罗能源 固德威 锦浪科技 派能科技 

2023

年 

储能（葡萄牙） 

- 
逆变器 

(荷兰) 
- 逆变器(奥地利、

葡萄牙) 

2022

年 

储能（英国） 

- 

逆变器

(巴西、

南非) 

储能（澳

大利亚、

比利时、

德国和西

班牙） 

逆变器(意大利、

英国、希腊、约

旦、巴基斯坦、南

非、西班牙) 

2021

年 

逆变器(德国、波

兰) 

逆变器(澳

大利亚、荷

兰、波兰、

西班牙) 

逆变器

(荷兰) 

储能(意大

利、西班

牙) 

2020

年 

逆变器（意大利、

澳大利亚） 

逆变器（澳

大利亚、荷

兰） 

- 

储能（澳

大利亚、

西班牙） 
 

 

 

数据来源：EuPD Research，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：ENF，东吴证券研究所 

图23：2023 年储能逆变器产品价格对比（欧元）  
图24：2023 年储能产品出货市场对比（括号内为该市场

储能产品收入占储能产品总收入比例） 
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企业名称 出货市场分布 

艾罗能源

(2023 年) 

欧洲（90%）、其中德国（20-30%）、意

大利、奥地利、英国等（<10%） 

固德威

(2023 年) 

欧洲（60%）、澳洲（10%）、国内（20%）、

南非、中东、美国、东南亚 

德业股份

(2023 年) 

南非（40%）、欧洲（20%）、亚洲（20%）、

美洲（10%）、国内（10%） 

锦浪科技

(2023 年) 
海外（55%）、国内（45%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.   紧握 22年欧洲需求爆发，户储出货盈利行业领先 

户储受欧洲库存影响，23 年出货同降。23 年公司受欧洲户储库存影响较大，全年

储能逆变器/电池出货量为 11.5万台/1071MWh，同比-21%/-5%，毛利率为 53%/34%，同

比+2/+1pct。目前公司正积极推出工商储产品，并开发日本、印度、美国等新市场。 

覆盖功率广，研发大机，光伏逆变器成长空间充足。公司并网逆变器额定交流输出

覆盖 0.6kW~150kW，可满足户用、工商业等分布式光伏电站需求，并取得了多个国家市

场准入认证。23年公司光伏逆变器出货 18.2万台，同增 15%，毛利率 36%，同比+2pct。

目前公司正积极投入微逆及更大功率逆变器研发，有望渗透更多市场场景。 

图25：公司储能业务销售（万台，MWh，%）  图26：公司并网逆变器业务销售（万台，%） 

 

 

 

数据来源：IEA，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

储能电池出货、产品毛利率位居行业前列。对比同类公司，公司储能电池出货量较

大，依靠特定适配、一体机出货占比较高，有力保证了储能产品毛利率位于行业前列。

储能/光伏逆变器公司主要以特定适配模式，绑定销售储能产品，出货高附加值的欧洲

市场，获得更高的产品溢价。因此毛利率表现较好。 

图27：2023 年各公司储能出货量对比  图28：2023 年各公司储能毛利率对比 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.3.   经销商+ODM 协同发展，业务加速扩张 

经销商+ODM协同发展战略，绑定核心经销商助力出货增长。公司产品销往德国、英

国、捷克、美国、澳大利亚等 80 多个国家，与全球近 700 个客户建立了业务合作关

系，通过经销商+ODM模式发展壮大。其中经销商客收入占比最高，2022/2023H1公司对

经销商客户的收入占比分别为 64%/77%，随着欧洲户用储能需求提升，公司业内优质供

货商建立战略合作关系及 ODM 模式抢占市场份额。其中欧洲老牌经销商 GBC Solino 增

长迅猛，2022/2023H1分别为 20.32%/29.18%，ODM商韩华在 23H1 因前瞻库存风险较早

缩量，收入占比降至 9.4%。公司通过绑定核心经销/ODM商助力出货增长。 

图29：各销售模式主营业务收入占比情况（%）  图30：公司客户销售额占比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

积极开拓欧洲市场，借助渠道商迅速扩张。截至到 2024年 5月 14日，公司的渠道

商网络覆盖欧洲 27 个国家，总计达到 162 家，位居同业公司前列。公司通过与优质渠

道商合作，积极推动欧洲市场的拓展，加速业务扩张。 

GBC Solino 是一家成立于 2002年的老牌欧洲光伏行业经销商，与多家光伏行业公
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司合作，包括 SolarEdge、华为等。该公司 23年销售量达到 689MW，总营收超过 1.87亿

欧元。该公司现为艾罗能源欧洲最大的经销商，2022/2023H1 分别贡献 20.32%/29.18%

营收占比。艾罗能源还通过与 ODM 合作伙伴韩华协同拓展业务，22年韩华实现 26%营收

占比。公司通过采用“核心经销+ODM 商”的业务模式，快速实现了营收增长。 

图31：截至 2024 年 5 月 14 日欧洲主要光伏市场渠道商

数量对比（德国、意大利、英国、波兰、西班牙、捷克，

个） 

 
图32：GBC solino 是全球首家荣获 SolaX 钻石合作伙

伴奖的批发商占比（%） 

 

 

 

数据来源：EFN，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：GBC solino，公司公告，东吴证券研究所 

4.   开发增量产品，破局增量市场，迈向负荷侧全场景供应龙头 

4.1.   24 年微逆、工商储面市，全球新兴市场持续突破 

公司作为国际知名的光储系统及产品提供商，广泛应用于分布式光伏储能领域。此

外公司积极推动新产品和新市场的开发，多线并进，提升公司综合实力。 

新产品：工商储、微逆 24/4 成功面市，并网大机持续开发中。公司加大新产品的

研发力度，开发适用于工商业的大功率储能逆变器（50kW 以上）和大容量储能电

池（100 度电以上），同时投入微逆的研发，以满足特定的市场需求。320-350kW大

功率组串式并网逆变器、X3-FORTH-PLUS 三相工商业并网逆变器、分体式低压储能

电池系统等项目正在研发中。 

1） 工商储 4 月面市荷兰/国内，积极推动海外客户签约，我们预计在议需求可见

400-500台，单价 20-30万元左右，毛利率可达 30-40%。 

2） 微逆盈利高，竞争较小，4 月发货法国，有较大增长潜力，订单持续推进中。

我们预计在议需求可见 5万台+，单价 900元左右，毛利率可达 40-50%。 

新市场：公司产品销往德国、捷克、意大利、英国和西班牙等多 80 多个国家，主

要销售区域集中于欧洲等发达国家。目前在逆变器产品从欧美高端市场过渡至新兴市场

的趋势下，公司积极布局，已有可观斩获。 
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1） 获得日本 JET认证，24/4与夏普签署订单。JET认证以其高标准、严格性著称，

在日本市场认可度非常高,同时还能满足 JET 认证的户用储能电池产品的专项

补贴。公司产品获得 JET认证后能顺利开拓日本市场，24/4公司公告与夏普能

源达成户储销售合作意向，为子公司 Solax Power Network (Japan)担保合同

金额 64亿日元（约合 3亿人民币），打响进军日本市场第一枪。根据 MDB研究，

23 年日本户储市场规模达 1200 亿日元，空间广阔。借力夏普，公司产品有翻

倍增长空间。 

2） 开放式产品进军印度、巴基斯坦，上量较快。公司通过特定适配在欧洲高端市

场拿下一席之地后，积极开发新产品，目前通过开放式贴牌产品进军中低端市

场，其中印度并网机、巴基斯坦并网机&低压储能上量较快，快速打开市场。以

上市场随盈利能力弱于高端的欧洲市场，但在市场竞争较充分的背景下是企业

破局的重要一环，公司目前已迈出成功一步，我们预计 24年以印度为首的新兴

市场收入比将提至 20%（23 年 12%），后续有望不断打开更多新兴国家市场。 

3） 进入松下美国供应商名录，提升美国市场份额。美国户用市场渠道要求较高，

本土厂商具备优势，因此格局较固化，进入难度较大，市场高壁垒的同时也伴

随高价高盈利属性。美国户储需求在 ITC政策带动下将稳步提升，2023年美国

户储新增 1.64GWh，同增 7%，后续随加州 NEM3.0切换结束增速有望提升。截至

2024年 5月 10日公司在美国户储市场已有一定规模（<5%），24年公司进入松

下供应商名录，松下是美国户用光伏龙头，有望借助其进一步提升市场份额。 

图33：美国户用储能市场份额  图34：美国户用光伏市场份额 

 

 

 

数据来源：Energy Sage，东吴证券研究所  数据来源：Energy Sage，东吴证券研究所 

欧洲库存出清在即，新兴市场多点开花，后市增势稳健。光伏库存出清较早，24年

已率先恢复增长，我们预计公司光伏逆变器出货 25.5万台，同增 40%！我们预计 2024H2

欧洲库存将有望出清带动出货回升，叠加海外其他市场多点开花，下半年公司业绩有望

快速修复，我们预计 24年公司储能逆变器/电池出货 12.1万台/1.18GWh，同比+5/+10%。 

图35：公司储能业务销售预测（万台，MWh）  图36：公司光伏逆变器业务销售预测（万台） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.2.   一体化+智慧能源多元发展，迈向负荷侧全场景供应龙头 

“光储充”一体化加深公司布局优势。公司领航储能一体化浪潮，继 2018 年率先

实现储能电池+储能逆变器同时量产后，2022 年推出覆盖 7.2-22kW 的户用充电桩产品

Smart EV Charger，构成“光储充”一体化最后一拼图。全球户用充电桩市场广阔，2023

年挪威（90%）、瑞典（60%）、瑞士（30%）新增电动车渗透率高居世界前三，且这些国家

户用光储发展迅速，户用充电桩成为更经济、便捷的选择。公司借助现有渠道，“光储

充”一体化业务能快速起量，成为“全场景储能解决方案”提供者，博取新的市场份额。 

虚拟电厂率先落地，驭浪蓝海。公司的兆瓦级分布式光储互联系统已成功应用于英

国电力调频场景。目前在伯明翰、布里斯托、利兹等地区累计安装光伏储能系统 1万余

套，其中接近 3000 套户储系统参与电网调频，形成集群容量约 8.6MW 的虚拟电厂。随

全球各地电力交易市场化程度不断提高、分布式光储装机量剧增，虚拟电厂成为蓝海，

为公司盈利带来新机遇。 

图37：光储充一体化系统基本架构  图38：虚拟电厂基本架构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

智慧能源、一体化多元发展，向“负荷侧全场景供应龙头”迈进。公司在现有储能

逆变器、储能电池等核心产品规模化的基础上持续推出智慧能源管理系统，光储充一体

化系统，智能充电桩等产品，提供负荷侧的全场景解决方案，逐步提升企业业务实力。
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公司紧跟时代趋势，不断提升公司技术竞争力，完善负荷侧全场景供应能力，有望成为

新时代的负荷侧能源供应龙头！ 

5.   盈利预测与投资建议 

主要业务预测：考虑公司在欧洲户用光储市场的品牌和渠道优势，以及全球市场的

良好布局，我们预计 2024-2026 年公司营业总收入分别为 40.0/56.3/82.8 亿元，收入

增长主要由量增驱动，其中各主营业务收入：（1）并网逆变器业务：2024-2026年出货

分别为 26/33/42万台，毛利率分别为 25%/23%/21%。（2）储能逆变器业务：2024-2026

年出货分别为 12/19/26万台，毛利率分别为 45%/42%/40%。（3）储能电池业务：2024-

2026 年出货分别为 1.2/2.1/3.3GWh，毛利率为 24%/22%/21%。（4）工商业储能业务：

2024-2026 年收入分别为 0.9/1.7/2.3 亿元，毛利率分别为 30%/27%/25%。（5）微逆业

务：2024-2026 年收入分别为 0.5/1.5/3.3 亿元，毛利率分别为 45%/42%/40%。（6）配

件及其他业务：2024-2026年收入分别为 2.4/3.1/4.0亿元，毛利率分别为 43%/42%/40%。 

表10： 公司分业务拆分及预测 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总收入（百万元） 4612  4473 3979 5632 8282 

毛利率 39.0% 39.9% 31.1% 29.3% 27.5% 

并网逆变器业务      

业务收入（百万元） 502 700 664 828 1004 

并网逆变器销量（万台） 15.87 18.23 25.5 33.2 41.5 

毛利率 34.1% 36．2% 25.0% 23.0% 21.0% 

储能逆变器业务      

业务收入（百万元） 1279 1089 1041 1532 2081 

储能逆变器销量（万台） 14.58 11.53 12.1 18.8 26.3 

毛利率 50.5% 52.6% 45.0% 42.0% 40.0% 

储能电池      

储能电池业务收入（百万元） 2496 2347 1885 2639 4222 

储能电池销量（MWh） 1126 1071 1178 2062 3299 

毛利率 33.2% 34.2% 24.0% 22.0% 21.0% 

工商储      

业务收入（百万元）   90 167 234 

毛利率   30.0% 27.0% 25.0% 

微逆      

业务收入（百万元）   50 146 329 

   45.0% 42.0% 40.0% 

配件及其他业务      

其他业务收入（百万元） 333 330 235 305 397 

毛利率 45.8% 46.4% 43.0% 42.0% 40.0% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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估值与投资建议：我们预计公司 2024-26年归母净利润为：4.5/6.8/9.3亿元，同

比-58%/+52%/+36%，对应 PE为 21x/14x/10x。由于固德威、锦浪科技、派能科技、德业

股份、阳光电源均为海外光伏、储能市场龙头企业，与艾罗能源市场地位相近，因此我

们选取这 5家公司作为可比公司。进一步考虑公司业务结构及市场地位，我们分别给予

储能、逆变器厂商固德威 30%权重，锦浪科技、派能科技、德业股份 20%权重，阳光电源

10%权重。如下图所示，可比公司的 2024年动态 PE加权均值为 24倍。基于公司在欧洲

的品牌/渠道优势，以及在新产品新市场的高成长性，我们给予公司 2024年 30xPE，对

应目标价 84元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表11：可比公司估值（截至 2024 年 5 月 21 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

6.   风险提示 

1) 竞争加剧。储能、逆变器行业竞争者较多，产能扩张旺盛，若竞争进一步加剧，

将对公司的盈利能力产生影响。 

2) 国际贸易及行业政策变动风险。全球光储受政策驱动较强，若各国补贴政策退

坡，终端需求可能受影响，从而影响公司业绩。 

3）全球化拓展不及预期。公司除欧洲市场外其他市场仍处于拓展初期，受各地地

缘政治、经济等影响，销量增长存在不确定性，从而影响公司业绩。 
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艾罗能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,549 7,202 7,964 9,610  营业总收入 4,473 3,979 5,632 8,282 

货币资金及交易性金融资产 3,039 5,226 5,258 5,522  营业成本(含金融类) 2,688 2,740 3,982 6,001 

经营性应收款项 369 492 652 988  税金及附加 37 32 45 66 

存货 1,033 1,339 1,841 2,827  销售费用 311 297 395 540 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 111 106 119 164 

其他流动资产 108 145 213 273  研发费用 275 311 349 467 

非流动资产 807 1,128 1,456 1,716  财务费用 (141) (28) (50) (50) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 13 16 14 

固定资产及使用权资产 422 692 917 1,098  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 148 158 229 239  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 111 149 181 216  减值损失 (13) (25) (34) (51) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 50 52 54 54  营业利润 1,201 507 774 1,057 

其他非流动资产 75 77 75 110  营业外净收支  7 2 2 2 

资产总计 5,355 8,329 9,421 11,326  利润总额 1,207 509 776 1,059 

流动负债 834 1,457 1,843 2,844  减:所得税 142 61 93 127 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 10 0 0  净利润 1,065 448 683 932 

经营性应付款项 433 964 1,198 1,958  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 96 84 116 173  归属母公司净利润 1,065 448 683 932 

其他流动负债 283 399 529 714       

非流动负债 181 137 187 187  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.65 2.80 4.27 5.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,060 481 726 1,009 

租赁负债 47 62 72 72  EBITDA 1,120 614 922 1,271 

其他非流动负债 134 75 115 115       

负债合计 1,015 1,594 2,030 3,031  毛利率(%) 39.90 31.13 29.31 27.53 

归属母公司股东权益 4,340 6,736 7,391 8,295  归母净利率(%) 23.80 11.27 12.13 11.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,340 6,736 7,391 8,295  收入增长率(%) (3.01) (11.05) 41.56 47.04 

负债和股东权益 5,355 8,329 9,421 11,326  归母净利润增长率(%) (6.12) (57.89) 52.40 36.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 635 748 552 789  每股净资产(元) 36.17 42.10 46.19 51.84 

投资活动现金流 (359) (450) (530) (495)  最新发行在外股份（百万股） 160 160 160 160 

筹资活动现金流 1,903 1,939 40 (1)  ROIC(%) 32.23 7.55 8.96 11.22 

现金净增加额 2,246 2,187 32 263  ROE-摊薄(%) 24.53 6.66 9.24 11.23 

折旧和摊销 60 133 196 262  资产负债率(%) 18.95 19.13 21.55 26.76 

资本开支 (359) (448) (522) (485)  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.78 20.85 13.68 10.03 

营运资本变动 (437) 144 (369) (431)  P/B（现价） 1.62 1.39 1.26 1.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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