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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

艾罗能源 8.3% -19.1%

沪深300 0.3% 2.1%
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艾罗能源 沪深300

市场数据 2024/06/04

当前价格（元） 61.50

52周价格区间（元） 54.32-125.00

总市值（百万） 9,840.00

流通市值（百万） 1,141.40

总股本（万股） 16,000.00

流通股本（万股） 1,855.94

日均成交额（百万） 115.56

本月换手（%） 0.00

资料来源：Wind



核心提要

u 全球储能高景气，欧洲户储库存即将接近尾声。
• 受益于光储价格快速下行，成本端原材料降价带动储能系统成本的不断降低，叠加合同能源等商业模式逐渐完善，

2024年全球新型储能市场需求强势，动力电池应用分会研究中心等预计将有望超50%同比增长。亚非拉储能近期贡献
了显著新增量，同时欧洲户储Q2去库将进入尾声，我们判断Q3产业层面订单将迎来修复，海外工商储近期也将出现快
速提升。

u 公司为欧洲户储先行者，品牌渠道优势明显，市场份额居前。
• 公司为欧洲户储先行者，于2013年推出首款储能逆变器，于2016年开始研发并在 2018 年将储能电池推向市场，是业

内为数不多具备储能逆变器及电池一体化研发能力的企业。品牌认可度较高，全球营销渠道布局完善，客户资源丰富，
包括全球领先光伏组件及产品供应商韩华集团、欧洲光伏行业领先的提供商 Krannich、英国最大的光伏产品提供商 
Segen等。公司现已占据一定的市场份额，根据EESA，2021年在全球户储逆变器市占率5.1%。

u 目前在手现金充沛，积极发力新业务，研发费用率大幅抬升，工商储有望贡献新增量。
• 公司从去年下半年开始加大投入，积极拓展海外工商储等新场景，研发费用率大幅抬升，从2023Q2的4.4%提升到

2024Q1的15.4%，目前工商储产品已经有成熟方案和客户需求，我们预计新业务后续将贡献新增量。同时，截至
2024Q1在手现金31.74亿元，提供了公司逆市拓展的足够空间。

u 投资建议：户储板块是少数具备较大盈利弹性的出海方向，需求改善在即，公司为欧洲户储先行者，新业务工商储有望贡献
新增量，我们预计公司2024/2025/2026年收入为43.72亿/60.23/71.54亿元，归母利润分别为4.37/7.19/9.27亿元，当
前市值对应PE分别为22.25X、13.53X 、10.49X，首次覆盖公司，给予“买入”评级。

u 风险提示：宏观经济大幅波动风险、市场开拓不及预期风险、国际贸易及行业政策变动风险、外购电芯依赖风险、原材料价
格波动及供应风险、市场竞争加剧风险等。
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1.1 公司概述：业内为数不多具备储能逆变器及电池一体化研发能力的企业

图：公司发展历程

p 公司前身为桑尼能源全资子公司。2020年10月股权转让前，公司前身艾罗有限为桑尼能源全资子公司，后者成立于2001年，主要从事光伏建筑一体化

屋顶发电系统、分布式光储系统等相关产品的研产销，拥有光伏电站设计、施工、运行和维护等全产业链相关资质。

p 公司于2013年推出首款储能逆变器，于2016年开始研发并在 2018 年将储能电池推向市场，是业内为数不多具备储能逆变器及电池一体化研发能力的

企业。公司于2012年成立；在2013年推出SK系列储能逆变器，该系列为国内最早的储能逆变器产品之一；2014澳洲子公司成立；2016年荷兰子公司

成立；2018年美国子公司成立；2019年德国子公司成立，且发布第一代北美系统发布；2021年日本子公司成立，同时公司获“浙江省制造业单项冠军

培育企业”称号；2022年公司设立巴西与南非服务点，同时荣获储能顶级品牌（英国）、逆变器顶级品牌（意大利、英国、希腊）EuPD等奖项；

2023年产品荣获国内首台(套)1项认定、浙江省首台(套)产品多项认定，且“户用储能系统“荣获第二张全球海外厂家“日本JET并网认证“证书；

2024年，公司于上交所科创板上市。
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• 设立巴西与南非业务服务点
• 荣获储能顶级品牌（英国）

和逆变器顶级品牌（意大利、
英国、希腊）EuPD• 公司成立

• 推出SK系列储能逆变器
• 英国子公司成立

• 澳洲子公司成立
• 第三届中国创新创业大赛新能源及

节能环保行业第三名

• 荷兰子公司成立
• 艾罗能源亮相BBC皇家机构演讲
• 第二代储能发布

• 美国子公司成立
• 向市场推出储能电池

• 德国子公司成立
• 第一代北美系统发布

• 日本储能机获得国内首个
日本S-Mark认证

• 荣获莱茵TUV实验室认证

• 日本子公司成立
• X-ESS G4荣获2021红点设计奖

以及“质胜中国”优胜奖
• 获“浙江省制造业单项冠军培

育企业”称号

• 上交所科创板上市

• 产品荣获国内首台(套)1项认定、浙
江省首台(套)产品多项认定

• “户用储能系统“荣获第二张全球
海外厂家“日本JET并网认证“证书

资料来源：公司招股说明书、公司官网，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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1.1 公司概述：立足光储领域，三大核心产品矩阵

p 立足光储领域，三大核心产品矩阵。公司主要面向海外客户提供光伏储能逆变器、储能电池以及并网逆变器，产品应用于分布式光伏储能及并网领域。

产品累计取得了超过500项国内外认证，销售区域覆盖德国、美国、日本等80多个国家和地区。

图：公司核心产品矩阵

【储能电池】

采用外购电芯和自主研发电池管理系统（BMS）
合的策略。产品包括磷酸铁锂储能电池和三元锂
储能电池。

【并网逆变器】

功率覆盖0.6kW至150kW，可满足户用、工商业
及分布式光伏电站需求。

【储能逆变器】

主要适用于家庭储能、中小型工商业储能场景，功
率覆盖3.0kW-30.0kW。产品已取得德国市场、美国
市场、日本市场等全球众多国家准入资格。

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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1.2 业务布局：储能业务整体占比提升明显

p 分板块营收拆分，受益于户储需求爆发，储能逆变器业务2022年大幅扩张，受渠道商库存积压以及欧洲电价回落等影响导致2023年有所下滑；并网逆变

器业务2022-2023年维持良好增势。

ü 储能逆变器：从2021年初产品代际更新开始，储能逆变器仅可适配自有储能电池。2020-2022年，户储市场处于快速增长阶段，业务规模开始扩

大。2023H2以来，受渠道商库存积压以及欧洲电价回落等因素的影响，欧洲户储市场需求有所下降，导致业务有所下滑。

ü 并网逆变器：2020-2021年收入规模基本保持稳定，2022年以来海外需求高速增长驱动收入实现良好增长，2022、2023年分别同比增长137%、

39%。

p 收入结构拆分，储能业务营收占比有所提升，其中储能电池业务占比较为明显。

ü 储能业务随着2021年户用储能市场规模的扩大而占比提升，2022年以来包括储能电池和储能逆变器在内的储能业务营收占比超7成，储能电池占比

从2020年的28%提升到2023年的53%。

图：公司营收拆分（亿元） 图：公司分业务营收占比（%）
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资料来源：公司招股说明书、公司官网、Wind，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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1.2 业务布局：储能逆变器毛利率提升，22年以来欧洲市场贡献约9成营收

p 分业务毛利率拆分，储能逆变器毛利率较高，2021年以来提升较明显；储能电池毛利率较为稳定，大致位于35%上下区间。

ü 储能和并网逆变器毛利率变动步调较为近似；2021年储能和并网逆变器毛利率下降系芯片、功率半导器件、PCB等逆变器原材料供应紧缺，国际航运价

格上涨，以及并网逆变器作为成熟产品在海外竞争更为激烈所致；2022年以来储能和并网逆变器毛利率稳步提升。

ü 储能逆变器2022年毛利率上升系毛利率较高的新品（X1-Hybrid G4）销售占比提升所致，2023年毛利率提升系上半年海运成本下降等因素所致。

p 欧洲为公司的优势市场，近两年来约贡献9成收入，且公司在北美洲、大洋洲等地区的毛利率总体亦低于欧洲区域毛利率。

ü 2020-2022年欧洲收入占比呈现逐步增长的趋势，主要系欧洲区域光伏市场较为成熟，政策支持力度相对较大，市场需求旺盛，公司凭借在光储领域积

累的经验加大欧洲市场的开拓所致。

ü 2020-2021年北美市场占比提升，2022-2023年占比有所下降，部分由于北美市场处于产品更新换代的转换期，针对该市场的二代机产品在2022H1开

发完成。

图：公司毛利率拆分 图：公司分地区营收占比（%）
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资料来源：公司招股说明书、公司官网、Wind，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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1.3 财务分析：2023年收入在2022年较高基数基础上略有下降

p 受益于2022年户储高景气，公司2022年实现营收46.12亿元，同比提升454%；2023H2受欧洲电价回落及高库存拖累，2023年实现收入44.73亿元，同

比略降3%。

ü 受益于欧洲居民用电价格上涨及支持性政策出台带动的户用储能产品市场需求快速增长，2022年公司收入同比提升454%。

ü 2023Q3，受渠道商库存积压及欧洲电价格回落等影响，欧洲户储市场需求下降，公司2023H2收入环比下降68%，2023全年营收同比下降3%。

p 2023公司实现归母净利润10.65亿元，同比-6%，受期间费用影响，归母净利润端下滑幅度略大于毛利润端。

ü 2023年公司营收、毛利润、归母净利润分别同比-3%，-1%，-6%；受费用端影响，归母净利润下滑幅度略大于毛利润端。

图：公司营业收入及同比变化情况 图：公司归母净利润及同比变化情况图：公司毛利润及同比变化情况
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1.3 财务分析：2022年以来期间费用率大幅下降，2023年研发大幅提升

p 2022年以来毛利率稳步提升；2022年净利率同比提升显著，2023年略有所下降。

ü 2021年以来公司毛利率稳步提升，2022年受毛利率相对较高的储能逆变器新品影响，2023年受汇率以及海运成本下降等因素影响。

ü 2022年期间费用大幅降低，净利率从2021年的8%提升到了2022年的25%；2023年净利率略有所下降。

p 四项费用均下降带动2022年期间费用率实现大幅下降，2023年期间费用率主因研发投入大幅加大而有所提升。

ü 期间费用率由2021年的26.67%下降到2022年的9.74%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比下降6.28pct/2.56pct/3.41pct/4.69pct。

ü 2023年期间费用率提升至12.43%，主要系研发费用率从2022年的3.27%提升到2023年的6.15%，同比提升2.88pct。

p ROE整体保持在较高水平，2023年ROE为24.5%。

ü ROE从2021年的42%提升到2022年的88%，主要系净利率和资产周转率大幅提升所致；2023年ROE有所回落主要系资产周转率和杠杆水平的下降。

图：公司毛利率及净利率变化情况 图：公司ROE变化情况及杜邦拆分图：公司期间费用率拆分
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资料来源：公司招股说明书、公司官网、Wind，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
11



1.4 股权结构：股权结构相对集中，实控人拥有十余年能源领域经验

图：艾罗能源股权结构图

李新富 李国妹 上海中电投融和新能源 长峡金石 青岛金石 北京睿泽 旗银投资 三峡睿源

中电投融
和新能源

国电投产
业基金

三峡
资本

金石
投资

浙江艾罗网络能源技术有限公司

1 家分公司：杭州分公司
8 家控股子公司：英国、美国、荷兰、日本、德国、澳大利亚等

19.40% 15.66% 3.99%

93.00% 7.00% 39.20% 18.80%

2.85% 2.85% 2.76% 2.66%2.85%

p 公司股权结构相对集中，李新富及李国妹夫妇为共同实控人。李新富、李国妹夫妇为发行人的控股股东、共同实际控制人。李新富为公司的董事长、总

经理，截至2024年05月16日，直接持有公司 19.40%的股份；李国妹为公司董事，直接持有公司15.66%的股份。

p 实控人之一李新富先生拥有十余年能源领域经验。李新富先生毕业于杭州医学院（原浙江省卫生学校）药剂士专业，中专学历，历任富阳市第二人民医

院药剂科科员、药剂科主任。2000 年开始筹划创业，曾任浙大博康总经理，桑尼有限执行董事。现任桑尼能源董事长、金贝能源执行董事、艾罗能源董

事长兼总经理。

资料来源：公司招股说明书、iFind，国海证券研究所

其他

其他

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明

注：股权结构信息截至2024年05月28日，
分公司信息截至招股说明书签署日（即2023年12月28日）
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二、户储：欧洲户储库存即将接近尾声，需求改善在即
2.1 户储市场概述：TO C市场，品牌和渠道为核心竞争力

2.2 现状：全球户储市场由德、意、日、美、澳领衔；欧洲电价回落叠加库存高企，户储需求遇阶段性调整；

德国2023年户储需求仍具韧性，意大利户储增速随补贴逐步退坡而有所放缓；美国市场受储能系统融资高利

率、安装工人短缺等因素制约

2.3 展望：短期行业需求有望改善，多国推出的户用光储新政，短期户储或迎利好；长期来看随分布式能源

渗透率提升叠加系统成本下降，光储景气度有望持续

2.4 空间：预计24、25年全球新增户储装机容量同比增长21%、37%

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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2.1 概述：TO C市场，品牌和渠道为核心竞争力

【研发及技术壁垒】

• 光伏储能行业属于技术密集型行业，特别是户用光伏储能产品，具有集成度高、精密度高和智能化高的特点，需要市
场参与者具有扎实的技术储备。此外，户用光伏储能产品需要满足终端用户多种应用需求，需要持续不断地进行新技
术研发和新产品开发，从而对新进入者而言，构成了较强的技术壁垒。

【认证壁垒】

• 在储能以及光伏行业，各国家均设置了严格市场准入认证要求,包括国际IEC认证、欧盟CE认证、美国UL认证、日本JIS
认证、德国VDE认证、意大利CEI认证、印度BIS认证、法国UTE认证等，对于市场新进入者而言，产品开发完成后，还
需要取得目标市场的安规认证、并网许可认证和电磁兼容认证等必备的认证才能实现产品销售。

【人才壁垒】

• 储能电池、逆变器产品的开发涉及电力电子技术、功率器件技术、电磁干扰技术、散热技术、通信技术等多个领域专
业知识，需要精通硬件、软件、算法等技能的研发人员协同配合才能完成开发。上述研发团队的培养需要长时间的技
术积累和市场沉淀，行业具有一定的人才壁垒。

【品牌&渠道壁垒】

• 近年来，户用储能行业呈现高速增长态势，行业内竞争水平持续加剧。 户用储能具有消费属性，品牌与渠道开拓是竞
争核心。终端消费者在选择产品时，会更倾向于选择具有丰富行业应用经验，产品销售区域广并且知名度高的品牌，
品质胜于价格，因此户储具备一定的品牌和渠道壁垒。

表：户用储能市场行业壁垒分析

资料来源：公司招股说明书、立鼎产业研究网，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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2.2.1 现状：2023年全球户储新增装机同比增长翻倍；德意占据半壁江山

p 2023年全球户储新增装机16GWh，同比增长翻倍。根据EESA最新发布的对于全球户用储能市场的预测，2023年全球户用储能市场装机规模将达到

16.1GWh，同比增长100.50%。

p 德国和意大利占据2023年全球户储新增装机容量的半壁江山。德国是全球最大的户用储能市场，2023年新增装机占比达到了30%，其次是意大利

（21%）。

图：2023年度全球户用储能装机容量预测（GWh） 图： 2023年度全球户用储能装机容量结构

30%

21%
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资料来源：EESA，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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2.2.2 欧洲：电价回落叠加库存高企，户储需求遇阶段性调整

p 欧洲电价回落，叠加库存高企，预计短期户储增速较2022年放缓。2022年由于俄乌冲突导致欧洲天然气供应不足，欧洲电力价格飞涨，叠加供应链短缺，经

销商恐慌性囤货，提前透支需求导致前期海外经销商库存较高，根据EESA数据，2023H1欧洲户用储能系统剩余库存约6.4GWh。随着气候回暖、欧洲对俄

罗斯天然气逐渐减少依赖，自2022年年末至2023年11月，欧洲各国天然气价格相对高点普遍跌超90%，带动电价回落，随着欧洲能源结构转型的提速，我们

预计电价在未来几年将稳定并逐渐回归正常，短期欧洲户储市场的增速相比2020-2022将出现放缓迹象。

p 德国领跑欧洲户储市场，意、奥、英紧随其后，2021年4大市场占欧洲户储装机的85%。从2021年户储装机来看，2021年德国装机1354MWh，占欧洲市场

59%；紧随其后是意大利、奥地利、英国，分别实现户储装机321MWh、132MWh、128MWh，占欧洲市场的14%、6%、6%。

图：欧洲2015-2023年欧洲主要国家居民电价走势图（欧分/kWh） 图：2019-2021欧洲前五大户储市场装机

资料来源：electrical energy storage（ESS）、EESA、IMF、Solar Power Europe、energy price index，国海证券研究所
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2.2.2 欧洲：德国2023年户储需求仍具韧性，补贴驱动转向需求驱动

p 电价持续下行背景下，德国依然维持户储需求高景气，2023年户储新增装机4.76GWh，同比+151%；市场由补贴驱动转向需求驱动。2013 年 5 月，德

国政府推出了一项由德国复兴信贷银行（KfW）管理的补贴计划，为 30 kW以下的新建或现有太阳能一起安装的储能系统提供补贴。2022 年，德国屋顶光

伏配储率超过 75%，是全球屋顶光伏配储率最高的国家之一。随着补贴退坡，补贴不再是德国屋顶光伏配储的主要驱动力，目前德国主要驱动力来自于客户

的自消费。
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图：德国2015-2023年户储新增装机（MWh）

资料来源：BloombergNEF，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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2.2.2 欧洲：意大利户储增速将随补贴的逐步退坡而有所放缓

p 意大利：根据SMM储能数据，2023H1意大利户储安装量达4.9GWh，上半年虽是增长期，但预计政策退坡将导致2023户储增速放缓。截至2023H1，意

大利共计完成了3045MW/4893MWh的储能装机；其中约一半项目在2023H1完成了安装，这意味着从2022年底到2023H1，该行业的规模翻了一番。

ü 虽然2023H1仍实现增长，但2023Q2装机开始出现九个季度以来的首次连续下降，装机容量环比下降16%，主要系当地“Superbonus”补贴的逐

步取消。2020年7月，意大利政府推出了“Superbonus110%”激励计划，为住宅电池储能系统提供110%的税收抵免优惠，并将在5年期间分5次分

期支付。但意大利政府在2022年11月宣布，从2023年1月开始，Superbonus110%的税收抵免将减少到90%，并在2024年和2025年进一步减少至

70%、65%。

ü 我们预计意大利户储增速将随补贴的逐步退坡而有所放缓。目前意大利政府和银行基本上已经停止了对用户的低息贷款和补贴，并且意大利的储能经

销商也已减缓进货节奏。因此，我们预计意大利储能市场增速将随着补贴的逐步退坡而有所放缓。
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图：意大利2022Q1-2023Q2户储新增装机及增速（MW、MWh、%）

资料来源：SMM储能，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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2.2.3 美国：受储能系统融资高利率、安装工人短缺等因素制约

资料来源：Wood Mackenzie，国海证券研究所

p 2023Q1-Q3美国户储装机460MW/1150MWh，同比+0%/4%，装机不及预期。2023Q3户储从Q2的低谷中反弹，实现166.7 MW（环比增长 29%）

和 381.4 Mwh装机。2023Q1-Q3，美国共安装户储460MW/1150MWh，同比-0.07%/+4%，装机不及预期，主要系储能系统融资高利率制约，以

及储能系统价格急剧下降导致下游客户观望，叠加安装工人短缺等原因所致。

p 加州为美国户储装机主要市场，2023H1加州装机延迟，2023Q3反弹。2023H1，加州由于NEM 2.0旧政策下不配储太阳能项目积压，以及美国中部电

价下降，导致居民推迟户储系统安装，上半年仅部署88.4MW，同比-31%。2023Q3，加州装机78.4MW，环比+35%，而其他各州的总装机量为

88.3MW，同比-14%。EESA预计加州NEM3.0新政策下，太阳能和配套储能需求将在2023年底逐步改善，有望略微缓解供应过剩导致的库存问题。

图：2021-2023Q3年美国户储季度装机及增速（单位：MW、MWh、%）
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2.3.1 展望：短期库存和高融资利率等问题即将解决，行业需求有望改善

p 预计头部品牌订单或将于2024Q1略有回暖，整体欧洲户用储能库存值将于2024Q3趋于正常水平。据EESA预计，截至2022年末欧洲库存5.2GWh；

2023H2欧洲户储市场新增约5.41GWh，截至2023年末，剩余库存约6.57GWh；其中德国、英国、意大利总库存约5.3GWh，约占欧洲市场整体库存

80%，预计主要市场库存消化周期仍在8-9个月水平；头部品牌订单或将于2024Q1略有回暖，二三线品牌预计将继续经历寒冬，预计整体欧洲户用储

能库存值将于2024Q3趋于正常水平。

p 美国加息进入周期尾声，伴随着碳酸锂价格逐步见底，行业需求或有望改善。美国加息进入周期尾声，出现边际改善。另外，碳酸锂价格即将见底，下

游观望情绪有望缓解。

图：2022年末及2023年末欧洲库存水平对比（GWh）
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图：截至2023年底欧洲库存结构（以容量计）

资料来源：EESA、经济参考报，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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2.3.2 展望：多国推出的户用光储新政，短期户储或迎利好（1/2）

资料来源：BNEF、北极星太阳能光伏网、便携储能电源品类出海指南、光储星球微信公众号、江苏省储能行业协会微信公众号、Energytrend，国海证券研究所

表：全球各主要国家和地区户储驱动因素比较

国家 地区 储能补贴政策 光伏上网电价

德国 国家层面

2023年9月发布——德国KFW银行Solar Power for Electric Cars光储充一体
化补贴，为户用光储充一体系统提供资金补贴，总金额达5亿欧元。申请者最
高可以获得9600欧元的补贴。另外，购买V2G双向充电桩的申请者，最高补贴
可达到10200欧元。

上网电价每年降低，到2023年降至0.0480/kWh。2023年生效——德国联邦众议院《年度税收法案》：1）户用光伏系统＜30kW
免除所得税（14-45%）；2）多户连体混合用途物业＜15kW的光伏系统免收所
得税；3）光伏系统&储能系统采购，免除增值税（VAT，19%），实际为简化
了增值税免税流程。

2013年引入的KfW拨款，在引入时涵盖了30%的资本支出，并逐渐减少。

意大利

国家层面
2020年起的超级奖金退税，涵盖110%的资本支出，直到2023年缩减。
2018年起的退税，涵盖50%的资本支出。 从2024年起逐步取消净计费(光伏500kW的出口按批

发电价补偿，可从消费电力的零售价值中扣除)Lombarby 2016年起的退税，涵盖50%的资本支出。

Veneto 2019年起的退税，涵盖50%的资本支出。

英国 国家层面
储能电池免税新政，2023年12月推出，2024年2月1日起取消安装储能电池系
统（BESS）的20%增值税，之前仅限于与太阳能电池板同时安装的电池。

奥地利 国家层面
从2024年起，奥地利将不再对私人光伏系统征收增
值税。

p 多国推出户用光储补贴新政，利好户储发展。户储兴起主要因为补贴，其他次要因素包括部分光伏净计量政策退出，以及用户备电需求增长等。近期多国推

出光储补贴新政，比如德国2023年生效《年度税收法案》，针对户用光伏和储能系统免税；2023年9月德国KFW银行发布Solar Power for Electric 

Cars光储充一体化补贴，为户用光储充一体系统提供资金补贴，总金额达5亿欧元。奥地利自2024年起不再对私人光伏系统征收增值税。英国2023年12月

推出取消安装储能电池系统20%的增值税。

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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表：全球各主要国家和地区户储驱动因素比较

国家 地区 储能补贴政策 光伏上网电价

美国

Hawaii Hawaii Bettery Bonus，涵盖850美元/千瓦的资本支出。 2015年结束净计量电价（Net metering)。

California
Self-Generation Incentive计划返利，2023年价值150美元/千瓦时
至1,000美元/千瓦时。

净计量支付（Net metering payments)，在2022年12月随
着NEM 3.0而减少。

Texas N/A

日本 国家层面 250美元/千瓦时补贴，最高37,000元/千瓦时。
2023年新增光伏发电仍可享受上网电价补贴:
10kW以下光伏系统:16￥/千瓦时(0.11美元/千瓦时)，
10 - 50kW屋顶光伏:12￥/千瓦时(0.08美元/千瓦时)。

澳大利亚

国家层面
家庭电池税收减免，2023年推出，对新电池系统，税收减免最高
3,500澳元或系统成本的50%。

因地而异

Victoria 无息贷款，2023年最高8,800澳元(5,606新元)。
上网电价取决于零售商，2023年平均为0.054澳元/千瓦时，
分时上网电价也可用。

New SouthWales 赋权家庭计划，无息贷款，最高14,000澳元，2022年7月截止。
上网电价取决于零售商，2023年平均为0.076澳元/千瓦时，
也可使用分时上网电价。

Australian Capital 
territory

ACI政府的下一代储能(下一代)提供3,500澳元，或50%的资本支出，
2023年结束。

上网电价取决于零售商，2023年平均为0.076澳元/千瓦时。

South Australia
Home Battery Scheme，价值500澳元/千瓦时，每个系统最高6000澳
元，2023年结束。

上网电价取决于零售商，2023年为0.085澳元/千瓦时。

Queensland 昆士兰州政府电池退税于2019年结束。 上网电价取决于零售商，2023年平均为0.066澳元/千瓦时。

Northern Territory 家庭和商业电池计划，补贴450澳元/千瓦时，最高6000澳元。 标准上网电价为0.0913美元/千瓦时。

2.3.2 展望：多国推出的户用光储新政，短期户储或迎利好（2/2）

资料来源：BNEF，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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资料来源：美国能源部网站、IRENA、NREL

图：加州电力净负荷典型“鸭型”曲线 图：光伏发电成本趋势 图：锂电池储能成本趋势

2.3.3 展望：随分布式能源渗透率提升叠加成本下降，光储景气度有望持续

p 随着光伏持续发展及其渗透率稳步提升，净负荷“鸭型”曲线问题突出，峰谷价差增大，户用光储一体化预计将成为各国户用光伏发展的主流方向。由于户

用光伏发电和居民用电存在天然的时间错配，不少欧洲国家正不断退出户用光伏净计量政策，其本质是促进户用光伏配储实现居民发用电的自平衡，以应对

光伏渗透率不断提升导致的净负荷“鸭型”曲线问题。

ü 净负荷“鸭型”曲线：指电力负荷减去光伏发电形成的净负荷曲线呈现下图所示“鸭型”形态，它具有较大的系统峰谷差，将大幅增大系统调节成本，

常见于第三产业和居民用电占比高的国家和地区。不配储能的户用光伏发电将进一步恶化“鸭型”曲线问题，因此随着光伏渗透率持续提升，各国将

有必要推动户用光储一体化发展。

p 中长期户储增长的关键在于系统成本持续下降，使户用光储系统成为更广泛地区居民可负担的绿色电力选择。从长期看技术进步仍将推动两者持续下降。随

着户用光储系统成本的持续降低，户用光储系统有望在更广泛地区得到推广。

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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2.4 空间：预计24、25年全球新增户储装机容量同比增长21%、37%

p 预计2024、2025年全球新增户储装机容量同比增长20.50%、37.11%。 根据EESA对全球户储市场未来新增装机容量的最新预测，预计2024年全球户储

市场新增装机容量将达到19.4GWh，同比增长20.50%；2025年受库存压力减弱，新增装机有望提速，同比增速或将达到37.11%。

p 美国或将在2025年成为仅次于德国的户用储能市场。基于意大利补贴持续退坡的前提，EESA下调对意大利户用储能市场在2024及2025年的预测。预计美

国户用储能市场新增装机在2025年将超过意大利，成为仅次于德国的户用储能市场。

图：EESA对全球户储市场新增装机容量预测（GWh）

+20.50%

+37.11%

资料来源：EESA，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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资料来源：动力电池应用分会研究中心、大东时代智库（TD）、《2024年全球储能行业趋势预测报告》、上海证券报、中国能源新闻网、《2023中国工商业
储能发展白皮书》，国海证券研究所

3.1 全球：2024年全球工商业储能装机功率或实现翻倍

p 预计2023年工商业新型储能装机占比约6%。根据动力电池应用分会研究中心等机构预计，2023年全球新型储能新增装机约35GW，同比增长72%。其

中工商业新型储能装机占比6%。

p 美、德、日、中四国占据全球近8成工商业储能装机。根据《2023中国工商业储能发展白皮书》，全球工商业储能装机主要集中在拥有较为发达的工商业

水平（尤其是工业）以及较高的政策支持力度的国家，目前美国、德国、日本和中国四个国家工商业储能装机量约占全球的79%。

p 2024年全球工商业储能装机功率或实现翻倍。随着各国政府对工商业储能支持性政策的出台、收入端峰谷价差套利经济性的攀升、原材料降价带动成本不

断降低，叠加合同能源管理、融资租赁+合同能源管理、业主自投资和纯租赁的出现使得工商业储能的商业模式逐渐完善，以及未来虚拟电厂对收益的增厚，

根据动力电池应用分会研究中心等机构预计，2024年全球工商业新增新型储能装机功率有望实现102%的同比增速。

图：2019-2024年全球新型储能新增装机功率及预测 图：2020-2024年全球各应用场景新增新型储能装机同比增速图：2023全球新型储能装机容量应用场景分布
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资料来源：《2024年全球储能行业趋势预测报告》、公司招股书、《2023中国工商业储能发展白皮书》、国际能源网、证券日报、中国经济网、21财经网，国海
证券研究所

3.2 国内：分时电价机制不断完善，工商业储能经济性逐渐凸显

p 工商业储能行业的盈利模式逐渐清晰，以峰谷价差套利为主。截至2023年国内应用于削峰填谷类工商储项目占比约7成。对于单一的峰谷价差套利的工商

业储能，峰谷价差需要达到0.7元/度项目或具备经济性。根据国际能源网显示，2024年5月全国18个省市最大峰谷电价差超过0.7元/kWh。

p 各地分时电价机制不断完善，峰谷价差拉大。2024年浙江、河北、福建等多地接连发布关于优化分时电价机制的通知，峰谷价差整体呈拉大的趋势。例如，

根据浙江省发改委发布，2024年浙江将在供需相对紧张的夏冬季设置每日4小时尖峰时段，相应峰谷电价浮动比例进一步拉大，推动用户主动削峰填谷。

p 国内工商业储能经济性逐渐凸显。根据中国化学与物理电源行业协会发布的《2023中国工商业储能发展白皮书》测算显示，一个典型的工商业储能系统年

度净现金流大约为190元/kWh，投资IRR约为7.5%-11.2%，静态投资回收期为7.9-9.5年，其中重庆、湖北、湖南等省份能实现较高的IRR，分别为

15.2%、14.6%、13.9%。

图：截至2023年中国工商储项目应用分布占比 图：2023年中国部分省会工商业储能市场投资IRR图：工商业用户配储实现削峰填谷
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资料来源：《2024年全球储能行业趋势预测报告》、国海证券研究所

3.2 国内：2024年工商业新增新型储能装机占比有望提升

p “浙、粤、苏” 占国内新增工商业储能装机超8成。就区域分布来看，根据动力电池应用分会研究中心等机构统计，我国工商业储能主要分布在峰谷价差较

大以及补贴力度较大的省市，“浙、粤、苏”地区新增装机合计约占全国比重84%。

p 国内工商业新增新型储能装机占比有望从2023年的6.3%提升到2024年的8.4%。在电力市场改革和峰谷电价差的扩大背景下，工商业储能的商业模式逐

步成熟，伴随着新型储能成本下降，动力电池应用分会研究中心预计国内用户侧新型储能总新增装机有望从2023年的1.12GW增加到2024年的2.24GW，

而用户侧储能基本以工商业储能为主，工商业新增新型储能装机占整体比例有望从2023年的6.3%提升到2024年的8.4%。

图： 2023年中国工商业新型储能装机量分地区(%) 图： 2019-2024年中国新型储能总新增装机及用户
侧新增装机（含预测）

图：2020-2024年中国新增新型储能装机应用场景占比及预测
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资料来源：动力电池应用分会研究中心、大东时代智库（TD）、电池中国网、《2024年全球储能行业趋势预测报告》、Wood Mackenzie & 
ACP，国海证券研究所

3.3 美国：成本降低及政策刺激下2028年新增装机或为2023年的10倍

p 2023年美国工商业储能新增装机容量同比提升25%。根据伍德麦肯兹&美国清洁电力

协会（Wood Mackenzie & ACP）调查数据显示，2023年美国工商业储能新增装机

0.123GW/0.338GWh，同比增长4%/25%。

p 成本降低及政策刺激下2028年新增装机或为2023年的10倍。随着储能系统成本的不

断降低，以及IRA等储能激励计划和NEM3.0的政策支持有望促进工商业储能装机不

断增长，根据Wood Mackenzie&ACP预测，2028年美国工商储年新增装机有望达

到1.2GW，约为2023年工商业储能新增装机的10倍。

图： 2023年美国储能新增装机统计 图：2020-2028年美国储能新增装机结构及预测（GW）

图：IRA发布前后工商业储能补贴力度对比

补贴相关标准
光伏充电比例

补贴退坡时间 补贴停止时间
75% 80% 90% 100%

工商业储能 ITC 19.50% 20.80% 23.40% 26% 2023年 2036年

最大补贴比例 2022 2023 2024-2032 2033 2034 2035 2036

IRA发布前 26% 22% 10% 10% 10% 10% 0%

IRA发布后 30% 30% 30% 26% 22.50% 15% 0%

新增补贴比例 4% 8% 20% 16% 13% 5% 0%

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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资料来源：ISEA & Rwth-Aachen University、nextgpower、中国化学与物理电源行业协会、EverExceed、搜狐网，国海证券研究所

3.4 欧洲：德国工商业储能月度新增装机自2023年以来明显提速

p 欧洲工商业储能能量管理手段多元。欧洲工商储用户，如制造设施数据中心、零售连锁店和办

公大楼，通常要经常经历全天侯的能源需求波动。工商储有望通过a) 峰谷差价套利/现货市场、

b) 负荷转移/调峰、c) 需求收费管理、d) 备用电源等手段，在降低用电成本的同时减少温室气

体排放。

p 德国工商业储能月度新增装机自2023年以来明显提速。欧洲重要储能市场之一德国工商业储

能月度新增装机自2023年以来明显提速。德国工商业储能政策逐渐从州度延展到全国范围，

根据ISEA & Rwth-Aachen University统计数据显示，德国工商业储能新增装机自2023年

以来明显提速。

图：德国工商业储能政策

图：欧洲工商业储能能量管理手段

峰谷差价套利
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备用电源

时间 地区 政策名称 政策主要内容

2016年9月 北莱茵 光储补贴计划 启动“光伏+储能”补贴计划，总额3000万欧元，2018年到期。

2018年3月
巴登符腾堡

州 光伏储能补贴计划

为新建的光伏系统配套的储能提供资助，对于每千瓦时的可用储能容量，
其可获得的补助不超过净投资成本的 30%。该计划自 2018 年启动，将
持续至 2019 年底。

2018年3月 勃兰登堡州 1000 储能激励计划
针对已有光伏系统通过改造新增储能系统或者新建的光储系统提供资金
补贴。

2019年3月 图林根州 太阳能投资计划

光伏设备资助金额可达30%，储能设施资助金额可达30%，单个项目可获
得的最高资助金额为 10 万欧元，总支出小于1000 欧元的项目将不予
补助。

2019年7月 巴伐利亚州 光伏储能计划

每个容量 3kWh 以上的储能系统提供 500 欧元补贴，另外每增加 1kWh 
提供 100欧元，最高不超过3200欧元。并规定储能系统必须与太阳能发
电设施配套部署。

2020 年 巴伐利亚州 EEG-Novelle
免除EEG税，该豁免将适用于所有者自用光伏系统规模不超过 30kW，年
发电量不超过30GWh，此限制设定为10kW。

2022 年 德国全国 可再生能源法案 各州根据实际情况制定具体的工商业储能补贴政策。

图：截至2024年4月底德国工商业储能月度新增装机容量统计（MWh）

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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4.1 户储稳作基本盘，先发优势明显

p 公司系国内较早进入户储领域的企业，先发优势明显。户用储能需求主要

集中于海外，市场准入涉及大量严格的安全标准和复杂的认证程序，认证

周期较长。公司于 2013 年推出首款储能逆变器，于 2016 年开始研发并

在 2018 年将储能电池推向市场，较早实现了储能逆变器与储能电池同时

量产，具有先发优势。

图：主要户用光伏储能产品应用案例

图：自成立以来公司主要产品的演变过程

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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4.2 公司在手现金充沛发力新业务，预计海外工商储后续将贡献新增量

p 公司目前产品覆盖中小型工商业储能领域。除户用外，目前储

能逆变器产品还可适用于中小型工商业储能，功率覆盖 

3.0kW-15.0kW；同时并网逆变器系组串式逆变器，可满足工

商业及分布式光伏电站需求。

表：公司储能逆变器及并网逆变器功率覆盖范围

储能逆变器

并网逆变器

功率覆盖：
 0.6kW-150kW

功率覆盖：
 3.0kW-15.0kW

序号 项目名称
预计总投
资规模
（万元）

本期投入
金额

（万元）

累计投入
金额

（万元）

进展或阶
段性成果

拟达到目标
技术水
平

具体应用前景

1

Aelio系列工
商业光储系

统 3,029.00 2,127.66 2,127.66 开发阶段

光伏储能 一体系统；
持并离网并机；并
离 网 无 缝 切换；
离网能力强；智能
负载管理；

国际先
进

应用于全球小型
工商业的高性能
储能系统产品

2

TRENA系列液
冷工商业储
能一体机系

统 4,878.00 644.32 644.32 开发阶段

储能一体系统；持
并离网并机；并离
网无缝切换；离网
能力强；智能负载
管理；

国际先
进

应用于全球小型
工商业的高性能
储能系统产品

3

X3-FORTH-
PLUS三相工
商业并网逆

变器 597.34 36.64 36.64 开发阶段

支持大电流组件；
拉弧检测；高效率；
高超配；安装方便，
易维护

行业领
先

适合工商业电站
的光伏逆变器

表：截至2023年末公司工商业储能领域在研项目

p 根据2023年年报显示，公司在经营年度内加大了新产品的研发力度，开发适用于

工商业储能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）。根据公司公告显示，适用于工商业储能的大功率储能逆变器部分机型已于

2024年4月同时出货国内外市场。

资料来源：公司招股说明书、公司公告、公司2023年年报，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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4.2 公司在手现金充沛发力新业务，预计海外工商储后续将贡献新增量

p 公司在手现金充沛发力新业务，研发费用率大幅抬升。公司积极拓展新场景包括海外工商储等，去年下半年开始加大投入，研发费用率大幅抬升，从

2023Q2的4.4%提升到2024Q1的15.4%。考虑到目前工商储产品已经有成熟方案和客户需求，我们预计新业务后续将贡献新增量。

p 目前在手现金31.74亿元，提供了公司逆市拓展的足够空间。截至2024年一季度，公司货币资金为31.74亿元，在手现金充沛。

图：公司货币资金情况图：公司研发费用率季度变化情况
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资料来源：公司招股说明书、公司公告、公司2023年年报、Wind，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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4.3 品牌认可度较高，现已占据一定的市场份额

p 公司品牌知名度较高。公司市场认可度较高，被可再生能源领

域知名调研机构EuPD Research认定为“逆变器顶级品牌

（德国、波兰、意大利、澳大利亚、英国、希腊）”和“储能

顶级品牌(英国)” 。

p 公司现已占据一定的市场份额。根据EESA，公司2022年在中

国企业全球户储PCS市场中排名第九；结合 IHS 数据，公司

2021年全球户用储能电池市场占比4.1%；逆变器市场（储能

逆变器与并网逆变器）份额约为 1.4%，在户用储能逆变器细

分领域份额约为 5.1%。

表：艾罗能源核心技术（产品）获奖情况

序号 荣誉名称 认定/授予单位 获得时间

1 2022年度浙江省科技小巨人企业 浙江省科学技术厅 2023年1月
2 储能顶级品牌（英国） EuPD Research 2022年6月
3 逆变器顶级品牌 （意大利、英国、希腊） EuPD Research 2022年6月
4 2021年度浙江省首台（套）产品 （户用型储能锂离子电池） 浙江省经济和信息化厅、浙江省财政厅 2021年12月
5 浙江省科学技术进步奖（一等奖） 浙江省人民政府 2021年6月
6 浙江省制造业单项冠军培育企业 浙江省经济和信息化厅 2021年5月
7 逆变器顶级品牌（德国、波兰） EuPD Research 2021年4月
8 德国红点奖RedDotWinner2021 Red Dot GmbH&Co.KG. 2021年3月
9 浙江出口名牌 浙江省商务厅 2021年2月
10 TÜV莱茵认可实验室 莱茵检测认证服务（中国） 有限公司 2020年12月
11 光伏制造行业规范企业 工业和信息化部 2020年11月
12 浙江省企业技术中心 浙江省经济和信息化厅等 2020年10月
13 杭州市领军型创新创业团队 中共杭州市委人才办公室、杭州市科学技术局 2020年4月
14 浙江省艾罗光储智慧能源研究院 浙江省科学技术厅等 2020年3月
15 逆变器顶级品牌（意大利、澳大利亚） EuPD Research 2020年3月
16 浙江省“隐形冠军”培育企业 浙江省经济和信息化厅 2020年1月
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4.4 全球营销渠道布局完善，欧洲区域优势显著，客户资源丰富

p 全球营销网络布局完善，具备本地化服务能力。公司在全球范围内，尤其是欧美发达国家建立了完善的市场营销网络和产品服务体系，公司在英国、美国、

荷兰、日本、德国等地设立了子公司，可以更好的服务于境外客户，并不断提升市场开拓、营销和服务能力，使得公司产品可以更快触及市场，满足市场需

求。

p 公司渠道优势显著，已在欧洲建立起区域优势。公司产品销往德国、英国、荷兰、美国、澳大利亚等多80多个国家，主要销售区域集中于欧美等发达国家。

2023年公司在持续巩固原有优势区域欧洲市场基础上，利用自身产品、品牌及客户服务优势，积极拓展包括南非、北美、亚洲市场。

p 公司客户资源丰富。公司与全球近700个客户建立了业务合作关系，包括全球领先光伏组件及产品供应商韩华集团、欧洲光伏行业领先的提供商Krannich、

英国最大的光伏产品提供商Segen等业内知名企业，客户资源丰富，以贸易商为主，其次是ODM客户。

图：主要客户类型的营业收入占比
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资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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4.5 积极通过研发创新实现技术迭代，产品性能水平行业领先

p 公司积极通过技术创新实现产品迭代，性能水平行业领先，研发实力突出。与同行业相比，公司的逆变器产品 MPPT 电压范围、最大转换效率等重要性能

指标，以及储能电池循环寿命、充放电效率等性能指标与同行业头部企业产品相比不存在显著差异，同样处于行业领先水平。

储能逆变器 对比参数 艾罗能源 固德威 锦浪科技 阳光电源 华为

单相储能逆变器

产品型号 X1-hybrid G4 GW5048-ES S5-EH1P-6K-L-UN SH3K6/SH4K6 SUN2000-6KTL-L1
额定功率 7.5 kW 4.6 kW 6 kW 4.6 kW 6 kW
MPPT电压范围（V） 70~550 125~550 90~520 125~560 90~560
最大转换效率 97.60% 97.60% 97.50% 97.70% 98.40%

三相储能逆变器

产品型号 X3-hybrid G4 GW10-ET RHI-3P10K-HVES-5G SH10RT SUN2000 -10KTL-M1
额定功率 15kW 10kW 10kW 10kW 10kW
MPPT电压范围（V） 180~950 200~850 200~850 200~950 140~980
最大转换效率 98.00% 98.20% 98.40% 98.40% 98.60%

并网逆变器 对比参数 艾罗能源 固德威 锦浪科技 阳光电源

单相并网 逆变器

产品型号 X1-5.0-T-N GW5000D-NS S6-GR1P5K SG5.0RS

额定功率 5kW 5kW 5kW 5kW

MPPT电压范围（V） 70~580 80~550 90~520 40~560

最大转换效率 97.80% 97.80% 97.70% 97.90%

三相并网 逆变器

产品型号 X3-MIC-15K-G2 GW15K-DT GCI-3P15K-5G-PLUS SG15KTL-M

额定功率 15kW 15kW 15kW 15kW

MPPT电压范围（V） 70~580 80~550 160~1000 40~560

最大转换效率 98.30% 98.20% 98.60% 98.60%

储能电池 对比参数 艾罗能源 比亚迪 LG化学 派能电池

储能电池

产品型号 T-BAT H 3.0 Energy Pod RESU3.3 US2000

容量 3 2.4 3.3 2.4

工作温度（℃） -30~50 -10~50 -10~50 -20~60

充放电效率 ≥95% ≥95% >95% 未披露

循环次数 >6000次 (90%DOD) 未披露 未披露 >6000 (90%DOD)

远程升级 支持 无 无 无

软件失效保护 支持 无 无 无

可靠性指标 /第三方认证
IEC62619/CE /VDE2510 /IEC62040/JIS 
8715-2/UN 38.3

UL1642/CE /IEC62619/ RCM /UN38.3 UL1973/CE/IEC 62619/FCC/RCM UL/IEC62619/CE/UN38.3

环保指标 RoHS RoHS RoHS RoHS

加热功能 具备 未披露 未披露 未披露

防护等级 IP65 未披露 未披露 未披露

表：公司产品技术参数与同行业比较

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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五、盈利预测及估值
5.1 盈利预测及估值

5.2 盈利预测表

请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
38



预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 4473 4372 6023 7154

增长率(%) -3 -2 38 19

归母净利润（百万元） 1065 437 719 927

增长率(%) -6 -59 64 29

摊薄每股收益（元） 6.65 2.73 4.49 5.79

ROE(%) 25 9 13 14

P/E 0.00 22.25 13.53 10.49

P/B 0.00 2.04 1.77 1.51

P/S 0.00 2.22 1.61 1.36

EV/EBITDA -2.65 10.37 7.38 5.44

表：公司主要财务指标

p 投资建议：户储板块是少数具备较大盈利弹性的出海方向，需求改善在即，公司为欧洲户储先行者，新业务工商储有望贡献新增量，我们预计公司

2024/2025/2026年收入为43.72亿/60.23/71.54亿元，归母利润分别为4.37/7.19/9.27亿元，当前市值对应PE分别为22.25X、13.53X 、10.49X，首

次覆盖公司，给予“买入”评级。

p 风险提示：宏观经济大幅波动风险、市场开拓不及预期风险、国际贸易及行业政策变动风险、外购电芯依赖风险、原材料价格波动及供应风险、市场竞争加

剧风险、其他风险等。

5.1 投资建议及风险提示

资料来源：Wind，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明

公司名称 股票代码
市值

（亿元）

归母净利润（亿元） PE（倍）

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

固德威 688390.SH 176 7.5 9.9 12.6 23.4 17.8 14.0

派能科技 688063.SH 110 4.8 6.8 8.1 23.1 16.2 13.6

德业股份 605117.SH 435 23.4 29.5 36.4 18.6 14.8 11.9

锦浪科技 300763.SZ 228 9.3 12.1 15.9 24.5 18.9 14.4

禾迈股份 688032.SH 189 6.7 8.9 11.6 28.3 21.3 16.3

昱能科技 688348.SH 78 3.8 5.2 5.6 20.4 15.0 13.9

阳光电源 300274.SZ 1,532 108.8 126.9 147.0 14.1 12.1 10.4

平均值 21.8 16.6 13.5

艾罗能源 688717.SH 98 4.4 7.2 9.3 22.3 13.5 10.5

表：可比公司估值

注：股价截至2024年6月4日收盘，可比公司估值为wind 一致预期。
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资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3039 4325 3527 3774

应收款项 357 285 637 4529

存货净额 1033 1242 1860 1970

其他流动资产 119 145 246 213

流动资产合计 4549 5997 6270 10486

固定资产 356 477 563 646

在建工程 148 161 202 225

无形资产及其他 302 366 435 503

长期股权投资 0 0 0 0

资产总计 5355 7001 7470 11861

短期借款 0 0 0 0

应付款项 433 1484 1075 4388

合同负债 96 151 176 219

其他流动负债 305 408 542 651

流动负债合计 834 2043 1793 5258

长期借款及应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 181 181 181 181

长期负债合计 181 181 181 181

负债合计 1015 2224 1974 5438

股本 160 160 160 160

股东权益 4340 4777 5496 6423

负债和股东权益总计 5355 7001 7470 11861

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 4473 4372 6023 7154
营业成本 2688 2831 3942 4751
营业税金及附加 37 20 32 40
销售费用 311 328 454 516
管理费用 111 116 148 172
财务费用 -141 -61 -87 -71
其他费用/（-收入） 275 647 723 715
营业利润 1201 493 815 1049
营业外净收支 7 0 0 0
利润总额 1207 493 815 1049
所得税费用 142 56 96 122
净利润 1065 437 719 927
少数股东损益 0 0 0 0
归属于母公司净利润 1065 437 719 927
现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 635 1565 -502 541
净利润 1065 437 719 927
少数股东损益 0 0 0 0
折旧摊销 60 80 100 119
公允价值变动 0 0 0 0
营运资金变动 -437 1033 -1341 -514
投资活动现金流 -359 -278 -296 -294
资本支出 -359 -278 -296 -294
长期投资 0 0 0 0
其他 0 0 0 0
筹资活动现金流 1903 0 0 0
债务融资 -69 0 0 0
权益融资 2020 0 0 0
其它 -48 0 0 0
现金净增加额 2246 1287 -798 247

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

每股指标

EPS 8.87 2.73 4.49 5.79

BVPS 36.17 29.86 34.35 40.14

估值

P/E 0.0 22.3 13.5 10.5

P/B 0.0 2.0 1.8 1.5

P/S 0.0 2.2 1.6 1.4

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力

ROE 25% 9% 13% 14%

毛利率 40% 35% 35% 34%

期间费率 6% 9% 9% 9%

销售净利率 24% 10% 12% 13%

成长能力

收入增长率 -3% -2% 38% 19%

利润增长率 -6% -59% 64% 29%

营运能力

总资产周转率 0.84 0.62 0.81 0.60

应收账款周转率 12.51 15.38 9.45 1.92

存货周转率 4.33 3.52 3.24 3.63

偿债能力

资产负债率 19% 32% 26% 46%

流动比 5.45 2.94 3.50 1.99

速动比 4.17 2.29 2.41 1.60

5.2 盈利预测表
证券代码： 688717 股价： 61.50 投资评级： 买入(首次覆盖) 日期： 20240604

资料来源：Wind，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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风险提示

p 宏观经济大幅波动风险：宏观经济影响汇率和下游需求，宏观经济的大幅波动或对公司经营产生影响，进而导致业绩波动；

p 市场开拓不及预期风险：若公司产品研发创新和市场认证等方面无法及时满足欧洲外其他区域的市场需求，导致新客户开发效果不佳或者新开发客户的毛利

率水平较低，可能存在北美洲、大洋洲等其他区域市场开拓不及预期、市场开拓投入无法顺利转化为经营业绩增长的风险；

p 国际贸易及行业政策变动风险：公司的产品主要销往境外国家，由于行业景气程度与政策关联度较高，倘若全球各国家光伏政策变化、补贴退坡或者地方产

业保护等储能产业政策变化、国际贸易政策变化可能对公司造成风险；

p 外购电芯依赖风险：公司储能电池业务采用外购电芯和自主研发电池管理系统（BMS）相结合的策略，对电芯供应商具有较高的依赖度。若未来电芯市场供

应紧缺，导致公司无法获取足够的电芯供应以满足生产所需，或电芯价格大幅度上涨，导致公司电芯采购成本突增的风险；

p 原材料价格波动及供应风险：公司对外采购的原材料主要包括锂电池电芯、功率半导体器件、集成电路、电容电阻、PCB 板等，如果未来受到国际贸易政策

变化等因素的影响，公司原材料可能会出现供应不及时或者价格大幅波动的风险；

p 市场竞争加剧风险等：行业内市场参与者众多，未来随着户用储能领域持续保持高速发展，同行业公司在光伏储能行业快速发展的背景下，将进一步加大对

光伏储能产品的开发及市场开拓力度，带来一定市场竞争风险；同时，光伏储能行业市场容量大并且处于高速增长阶段，未来市场参与者将不断增多，新进

入者将进一步加剧现有市场竞争压力。

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明
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研究小组介绍

李航, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分
析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

电新小组介绍

李航，电新首席分析师，曾先后就职于广发证券、西部证券等，卖方分析师水晶球新能源行业前五，新浪财经金麒麟电力设备及新能源最佳分析师团队第四，上证报最佳新能源
电力设备分析师第三等团队核心成员。
邱迪，电新联席首席分析师，中国矿业大学（北京）硕士，电力电子与电气传动专业，4年证券从业经验，曾任职于明阳智能资本市场部、华创证券等，主要覆盖风电、光伏、
电气设备等方向。
王刚，电新研究助理，华中科技大学博士，电气工程专业，4年电网企业实业经历，具有能源战略与政策研究经验，主要覆盖电气设备及储能等方向。
李铭全，电新资深分析师，浙江大学硕士，能源环境工程专业，曾任职于五矿证券，2年证券从业经验，目前主要覆盖新能源汽车、储能等方向。
洪瑶，研究助理，南开大学学士，北京大学硕士。2022年加入国海证券，覆盖锂电新材料等板块。 
张竞元，研究助理，伦敦政治经济学院硕士。2024年加入国海证券，覆盖储能等板块。 
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、
价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
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券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
承担任何责任。

风险提示

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或
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