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事项：

Solaredge发布2024年第二季度财务报告。第二季度，公司实现营收2.65亿美
元，同比减少73%，环比增长30%；非GAAP净亏损1.01亿美元，较Q1净亏损
1.09亿美元环比收窄。公司预计第三季度实现营业收入2.6-2.9亿美元，环
比-2~+9%。

平安观点：

Solaredge Q2业绩环比小幅回暖。Solaredge是全球知名的分布式光伏
逆变器、优化器企业，总部位于以色列。公司产品主要面向美、欧等分

布式光伏市场，包括户用和工商业市场。1）营业收入：2024年上半
年，公司实现营收4.69亿美元，同比减少76%。第二季度，公司实现营
收2.65亿美元，同比减少73%，环比增长30%；其中光伏业务营收2.41
亿美元，占第二季度营收的91%，其他业务主要包括电池等。第二季
度，公司功率优化器出货量200.2万台，同/环比-64%/+87%，环比出现
改善；公司光伏逆变器出货量6.58万台，同/环比-80%/-4%，出货仍较为
低迷；电池出货量128MWh，与第一季度持平。公司预计第三季度实现
营业收入2.6-2.9亿美元，环比-2~+9%。2）毛利率：2024年第二季度，
公司非GAAP毛利率为0.2%，较Q1的-6.5%环比转正，其中IRA收益贡献
了3.3个百分点。公司预计第三季度非GAAP毛利率为-3~+1%，IRA收益
将贡献5.6个百分点。3）净利润/亏损：公司第二季度实现非GAAP净亏
损1.01亿美元，较Q1净亏损1.09亿美元环比收窄。

下游需求：美国需求平稳，新兴市场强劲，欧洲市场较缓。美国和欧洲

是公司主要的目标市场，第二季度，公司光伏业务在美国/欧洲/其他国际
市场实现的营收分别为0.97/0.88/0.56亿美元，占光伏业务的比重分别为
40%/37%/23%；电池主要发往欧洲和国际市场，美国销售比重较小。产
品结构来看，公司第二季度发货的产品中工商业和户用分别占65%和
35%。根据公司业绩说明会，公司产品下游需求整体改善，Q2公司渠道
销售额约5.2亿美元，环比增长18%；但由于库存仍有积压，实际确认收
入的增速弱于需求增速。从终端需求来看，美国需求端较为平稳，新兴

市场增长强劲，欧洲市场相对疲软。第二季度，公司美国户用光伏渠道

销售额环比增长32%，户用电池销售额环比增长55%，公司认为美国户
用市场需求端并未增长，整体需求平稳，公司将业绩增长归因于与大型

安装商的密切合作，公司在美国的市场地位提升；公司美国工商业光伏

渠道销售额环比增长18%。欧洲户用光伏需求增长相当缓慢，荷兰市场
表现较弱，市场需求连续第三个季度下降；公司2024Q2欧洲户用产品销
售额环比增长10%，其中逆变器和优化器增长6%，电池增长20%；欧洲
工商业光伏渠道销售额环比下降3%。公司在除欧美外的其他国际市场销
售高速增长，渠道销售额环比增长43%，泰国市场增长显著。
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去库进展：美国已近尾声，欧洲去库较慢。第二季度，公司渠道销售额约为5.2亿美元，环比增长18%，但由于仍在去库存
进程中，第二季度收入仅相当于渠道销售额的51%，公司实现的收入额低于下游实际需求。截至2024年第二季度末，
SolarEdge的库存水平大约为1.5亿美元，相比上一季度的1.55亿美元有所下降；库存周转天数从第一季度的619天减少到第
二季度的519天。公司正在积极采取措施，帮助渠道合作伙伴清理库存，具体方式包括降价促销、区域间库存调配、信息支
持等。公司预计库存水平将继续下降，到2024年底将降至约1.3亿美元。分市场来看，公司预计，美国的渠道库存将在到
2024年第三季度末基本正常化；公司认为欧洲的去库进程可能会延续到2025年初，一方面由于欧洲市场的复苏较慢，另一
方面，欧洲分销商的库存行为发生了变化，倾向于维持较往年更低的库存水平。

投资建议：Solaredge业绩环比小幅改善，欧洲市场不确定性仍存。Solaredge第二季度亏损收窄，第三季度营收指引中枢
小幅改善。具体市场来看，欧洲分布式光伏逆变器（不含微逆）需求相对较弱，主要由于荷兰市场政策端存在不确定性；

美国户用光伏需求整体持平，新兴市场需求相对较好。Solaredge产品主要为分布式光伏逆变器和优化器，暂不涉及微逆产
品。我们认为，需求确定性较强的新兴市场，以及微逆等受到政策鼓励的细分赛道仍有望呈现出色表现，国内头部企业覆

盖市场更广、涉猎新兴市场，抵御个别市场波动的能力相对更强。Q1以来，东南亚、印度、巴基斯坦、巴西等新兴市场在
户储/户用光伏逆变器方面表现较好；同时，德国、奥地利微逆有望受益于阳台光伏鼓励政策，需求快速增长。建议关注：
新兴市场布局扎实、业绩表现亮眼的德业股份；微逆产品实力出色、业绩弹性大的禾迈股份。

风险提示：（1）海外户用光储市场需求增长不及预期的风险。在全球碳中和愿景以及能源安全需求下，户用光储市场有望
持续增长，新兴市场前景广阔；但如果部分地区出现补贴政策退出、政局动乱等因素，可能导致装机增长不及预期，影响

国内企业逆变器相关业绩。（2）海外贸易政策收紧的风险。欧美、以及印巴等地区均有发展自主新能源产业链的倾向，贸
易政策存在一定的不确定性。若后续相关市场在光伏逆变器、储能系统等环节提出关税等形式的制裁，可能影响国内企业

的业务开展。（3）全球市场竞争加剧的风险。新兴市场热度较高的同时，也有较多企业试图进入。若后续户用光储赛道市
场竞争加剧，出现价格战等情形，国内企业市场开拓和盈利等可能受到一定影响。
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图表 1 Solaredge单季度营收变化情况

资料来源：Solaredge官网，平安证券研究所

图表 2 Solaredge单季度净利润（非GAAP）情况

资料来源：Solaredge官网，平安证券研究所

图表 3 Solaredge功率优化器单季度出货量

资料来源：Solaredge官网，平安证券研究所

图表 4 Solaredge逆变器单季度出货量

资料来源：Solaredge官网，平安证券研究所
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