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 便携储能推新更加积极，中长期看好移动家储增长，维持“买入”评级 
2023H2起集中推新，叠加高价库存去化以及降本控费，2024年公司业绩显著改
善。截至目前公司形成户储高端系列、家庭备电系列以及便携系列三大产品矩阵
满足不同场景需求。新品具备差异化优势，看好便携储能份额提升以及移动家储
产品快速增长，根据业绩预告以及中长期移动家储增长潜力，我们调整 2024-2025

年并新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 2.34/4.07/5.37

亿元（2024-2025年原值为 2.70/3.28亿元），对应 EPS 分别为 1.87/3.26/4.31元，
当前股价对应 PE分别为 39.6/22.8/17.3倍，维持“买入”评级。 

 便携储能：行业回归常态，公司推新更加积极&新品差异化或带动份额回升 

行业层面，经历 2018~2021 年的野蛮生长后行业需求逐步回归常态化，但预计仍
保持双位数增长且空间足够大（预计大几百万台全球出货）。竞争层面，早期公
司凭借先发优势占据头部地位，但 2022-2023年产品推新节奏放缓叠加欧洲市场
下滑使得份额有所下滑。随着 2023H2 起公司新品集中推出且具备差异化优势
（产品较同行体积更小重量更轻），2024年公司份额重回上升通道，久谦数据显
示公司美亚销售额份额由 2022Q1 的 5%提升至 2024Q4 的 24%。截至目前公司
已实现全容量段覆盖以及户外露营、阳台光储、移动家储、固定家储四大产经全
覆盖，展望后续，公司保持积极推新策略且产品较同行保持差异化优势（例如近
期推出 3000 Pro 2，定位极致便携品线），配合线下渠道以及官网独立站发展，
我们认为公司份额有望稳步提升，同时或可期待欧洲市场重回增长通道。 

 移动家储：满足户外&家庭应急备电双重需求，或逐步切传统户储市场蛋糕 

2024H2公司推出 5000 Plus 移动家储形态产品，可通过 Home套件或者智能电源
套件接入家庭电路从而起到家庭备电作用。相较于传统户储产品，移动家储产品
具备多种优势：（1）安装更简便，定价较传统户储产品低。以公司为例，
7.2kw+10kWh 系统线上售价 6999 美元（含智能电源套件、不含安装费）。传统
户储产品定价 1~2万美元（含安装费）。（2）可同时满足户外露营需求以及家庭
备电需求。（3）具备 ToC 销售模式，利于品牌型企业发展且安装周期短：品牌
商可通过线上渠道销售产品。同时由于非依赖大型安装商，产品的安装周期较传
统户储短。传统户储市场规模超千亿，我们认为品牌型企业有望通过更有性价比
的移动家储以及更贴近消费者的销售模式逐步切到户储市场蛋糕从而实现增长。 

 风险提示：行业竞争持续激烈；上游成本上涨；新品销售不及预期等。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3,203 2,314 3,586 5,258 6,707 

YOY(%) 38.3 -27.8 55.0 46.6 27.6 

归母净利润(百万元) 287 -174  234 407 537 

YOY(%) 2.7 -160.5 234.7 74.0 32.0 

毛利率(%) 44.3 39.7 44.3 44.5 44.5 

净利率(%) 9.0 -7.5 6.5 7.7 8.0 

ROE(%) 4.5 -2.9 3.7 6.2 7.6 

EPS(摊薄/元) 2.30 -1.39  1.87 3.26 4.31 

P/E(倍) 32.3 -53.4  39.6 22.8 17.3 

P/B(倍) 1.4 1.5 1.5 1.4 1.3  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 业绩复盘 

2020年及以前：受益海外户外活动和应急备电需求高增，公司自主品牌便携储

能快速放量带动业绩高增长，2019-2020年公司营收同比分别+55%/+235%。 

2021-2022年：行业需求逐步回归常态化，上游原材料、海运成本上涨以及拓展

业务带来的人工成本增加致利润增速大幅低于收入增速。2021-2022年公司营收同比

分别+116%/+38%，保持较高增长态势，但归母净利润同比分别+19%/+3%，主要系

毛利率下降以及费用率提升影响所致。其中毛利率同比下滑主系电芯、海运成本上

涨所致；费用率同比提升主要系拓展业务带来的员工数量以及薪酬较大幅度增加所

致。 

2023年：高价库存积压、行业竞争加剧叠加产能利用率下降致公司营收和利润

双承压。随着行业需求进一步放缓，前期高价库存积压导致 2023年全年处在去库存

周期中，去库存以及产品滞销使得欧洲以及日本市场营收较大幅度下滑，资产减值

损失增加以及行业竞争加剧进一步影响公司盈利情况。2023 年营收/利润同比分别

-28%/-161%，其中毛利率同比-4.6pct，产能利用率进一步下降至 27%。 

2024年以来：高价库存去化、新产品推出叠加降本控费措施下公司营收和利润

快速恢复增长。2023H2 公司推出 v2 系列新品，定义“更轻、体积更小”具备差异

化竞争能力；推出 5000Plus、3000 Pro 等大容量段新品，在新品推动下 2024年公司

营收显著改善。此外，随着高价库存出清以及公司持续降本控费下，2024年公司毛

利率以及费用率显著改善。 

表1：2021年业绩受海运以及电芯成本上涨影响，2022-2023年受竞争以及海外高库存影响，2024年以来随着库存

去化+降本控费，业绩恢复较高增长 

  2020 2021 2022 2023 2024H1 2024Q3 

营业总收入 10.70 23.15 32.03 23.14 11.42 9.90 

YoY 235.44% 116.38% 38.35% -27.76% 24.02% 50.41% 

归母净利润 2.34 2.79 2.87 -1.74 0.73 0.87 

YoY 541.43% 19.46% 2.64% -160.60% 242.70% 888.90% 

分地区营收增长 

日本/亚洲 289% 66% 2% -34% 53% 
  

/ 

  

美国/北美洲 215% 144% 27% -11% 34% 

欧洲 -24% 5458% 417% -67% -34% 

中国大陆 163% 62% 10% 7% -28% 

分业务营收增长 

便携储能 257% 106% 34% -23% 19%   

/ 

  

太阳能板 934% 183% 60% -43% 54% 

其他配件 414% 141% 29% -30% -3% 

毛利率 56.1% 47.4% 44.3% 39.7% 46.4% 43.8% 

YoY 7.4% -8.7% -3.0% -4.6% 7.3% 2.4% 

期间费用率 29.4% 33.3% 34.4% 48.9% 39.9% 36.1% 

YoY -7.0% 3.9% 1.1% 14.5% -9.42% -11.16% 

销售费用率 21.2% 24.4% 27.4% 35.5% 29.1% 26.7% 

管理费用率 4.2% 4.1% 4.3% 9.6% 7.2% 4.6% 
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  2020 2021 2022 2023 2024H1 2024Q3 

研发费用率 2.2% 2.8% 3.7% 6.5% 6.9% 3.9% 

财务费用率 1.8% 2.0% -1.1% -2.7% -3.2% 0.9% 

数据来源：Wind、公司公告、开源证券研究所 

 

图1：2024H1公司产能利用率有所回升  图2：2024Q1-Q3公司存货周转天数环比持续改善 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 便携储能赛道：行业回归常态，公司推新更加积极&新品具

备差异化优势 

2.1、 行业与竞争：行业回归常态化增长，2024年公司份额重回上升通道 

行业层面，经历 2018~2021 年的野蛮生长后，2022年以来行业增速放缓，但预

计仍保持双位数增长且空间足够大。观研数据显示，2018~2021 年受益海外户外活

动和家庭应急备电需求高增，便携储能全球出货量由 36 万台快速增长至 483 万台。

2022-2023 年行业增速虽放缓但仍有双位数增长，预计 2023 年全球出货量达到 800

万台以上，行业空间仍足够大。 

图3：2022年以来行业增速放缓但预计仍有正增长，行业空间仍足够大 

 

数据来源：观研天下、开源证券研究所 

竞争层面，早期公司凭借先发优势占据头部地位，根据中国化学与物理电源行

业协会数据显示，2020 年公司在便携储能领域营收份额达 21%。但 2022-2023 年产
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品推新节奏放缓叠加欧洲市场下滑使得正浩创新后来居上，2022-2023H1 正浩创新

营收份额分别提升至 31%/35%，而公司份额有所下降。随着 2023H2 公司新品集中

推出且具备一定竞争优势，2024年预计公司份额特别是美国市场份额重回上升通道，

久谦数据显示公司美亚销售额份额由 2022Q1 的 5%提升至 2024Q4 的 24%，卖家精

灵数据显示公司日亚销售额份额提升至 2025年 1月份的 40%，稳居行业第一，欧洲

市场预计仍以正浩创新为主。 

图4：2020 年便携储能市场中华宝新能营收份额 21%  图5：2022-2023H1正浩创新营收份额跃居行业第一 

 

 

 

数据来源：中国化学与物理电源行业协会、开源证券研究所  数据来源：高工产研储能研究所、中国储能网、开源证券研究所 

 

图6：Jackery 在美国亚马逊便携储能销售额份额由

2022Q1的 5%提升至 2024Q4的 24% 

 图7：Jackery 在日本亚马逊便携储能销售额份额提升至

2025M1的 40% 

 

 

 

数据来源：久谦数据、开源证券研究所  数据来源：卖家精灵、开源证券研究所 

2.2、 公司：2023年以来产品矩阵补全，新品凭差异化优势快速增长 

2023 年以来公司快速补齐大容量段产品，并且在 2 度电以下市场推出 v2 系列

主打便携属性特点，近日进一步将便携属性延伸至大容量段产品。2023年以前公司

以 2 度电以下产品为主，2 度电以上产品相较于正浩创新较为薄弱。2023 年以来公

司产品推新速度明显加快，相继推出 2000 v2、2000 Plus、3000 Pro、5000 Plus在内

的多款大容量段产品逐步完善产品矩阵，2024年2月26日公司再次发布3000 Pro 2，

定义“全球最轻最小 3度电”。同时，公司产品矩阵已实现户外露营场景、阳台光储

场景、移动家储场景、固定家储场景全覆盖。 
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图8：2023年以来公司逐步补齐大容量产品空白，大容量及小容量段均有新品露出 

 
资料来源：各公司官网、开源证券研究所 

 

图9：公司产品矩阵已涵盖户外露营场景、阳台光储场景、移动家储场景、固定家储场景等 

 

资料来源：各公司官网、开源证券研究所 

拆解公司 2024 年营收增长，或主要来自于 v2 系列、Plus 系列等新品贡献，侧

面反应新品较强的竞争力。美国亚马逊市场为例，2024Q1-Q4 新品销售占比分别达

到 39%/46%/63%/80%，随着新品放量口碑提升，新品销售占比也在逐季度提升（其

中 1000 v2放量明显）。 

具体看 0~2kWh容量段，公司均有旗舰产品以及定位极致便携产品布局，v2系

列产品体积和重量较同行有明显优势。v2系列覆盖 200Wh、1kWh、2kWh三个容量

段，定价较同行高但体积和重量优势明显（2kWh 为例，公司产品重量为 39.5 磅，

而 ECOFLOW 产品重量为 50 磅）。v2 系列之外公司已有 Plus 旗舰产品，容量延展

性更强，例如 2kWh单系统最高可扩展至 12kWh且可配对两个系统，充电接口数量

也更多。 

展望后续，随着公司推新更加积极（例如 2025年 2月推出 3000 Pro 2，定位极

致便携品线），产品较同行保持差异化优势，配合线下渠道以及官网独立站发展，公
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司份额有望稳步提升，同时或可期待欧洲市场重回增长通道。 

图10：美国亚马逊市场为例， 2024Q1-Q4 公司新品销售占比分别达到

39%/46%/63%/80%，占比逐季度提升 

 

数据来源：久谦数据、开源证券研究所 

 

表2：0~2kWh 容量段公司均有旗舰产品以及定位极致便携产品布局，v2系列产品体积和重量较同行有明显优势 

  产品 定价 容量 
交流输出功

率 

太阳能

输入功

率 

扩展性 重量 体积 接口数量 

2kWh 

Jackery 2000 

Plus 
$1,999  2043Wh 

3000W，峰值

6000W 
800W 

可扩展至

12kWh，输出

功率 6000W 

61.5磅 
14.7*14.1*18.

6英寸 

10个

（5*AC+2*USB-C+2

*USB-A+1*Car 

charger） 

Jackery 2000 

v2 
$1,499  2042Wh 

2200W，峰值

4400W 
400W / 39.5磅 

11.5*10.4*13.

2英寸 

7个

（3*AC+2*USB-C+1

*USB-A+1*Car 

charger） 

ECOFLOW 

DELTA 2 MAX 
$1,099  2048Wh 

2400W，峰值

4800W 
1000W 

可扩展至

6kWh 
50磅 

19.6*9.5*12

英寸 

9个

（2*DC+2*USB-C+4

*USB-A+1*Car 

charger） 

Anker F2000 $1,199  2048Wh 
2400W，峰值

2800W 
1000W 

可扩展至

4kWh 
67.2磅 

20.7*15.5*9.8

英寸 

11个

（5*AC+3*USB-C+2

*USB-A+1*Car 

charger） 

1kWh 

Jackery 1000 

v2 
$799  1070Wh 

1500W，峰值

3000W 
200W / 24磅 

12.87*8.82*9.

72英寸 

7个

（3*AC+2*USB-C+1

*USB-A+1*Car 

charger） 

Jackery 1000 

Plus 
$999  1264Wh 

2000W，峰值

4000W 
800W 

可扩展至

5kWh 
32磅 

14*10.24*11.

14英寸 

8个

（3*AC+2*USB-C+2

*USB-A+1*Car 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

2000 v2 1000 v2 240 v2 5000 Plus 2000 Plus 1000 Plus 300 Plus 其他产品
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charger） 

Anker C1000 $499  1056Wh 
1800W，峰值

2400W 
600W 

可扩展至

2kWh 
28磅 

14.8*8.07*10.

5英寸 

11个

（6*AC+2*USB-C+1

*USB-A+1*Car 

charger） 

ECOFLOW 

DELTA 2 
$699  1024Wh 

1800W，峰值

2700W 
500W 

可扩展至

3kWh 
27磅 

15.7*8.3*11

英寸 

15个

（6*AC+2*USB-C+4

*USB-A+2*DC+1*Ca

r charger） 

<1kWh 

Jackery 300 

Plus 
$299  288Wh 

300W，峰值

600W 
200W / 8.27磅 

9.1*6.1*6.6英

寸 

5个

（1*AC+2*USB-C+1

*USB-A+1*Car 

charger） 

Jackery 240 v2 $249  256Wh 
300W，峰值

600W 
100W / 7.94磅 

9.1*6*6.6 英

寸 

5个

（1*AC+2*USB-C+1

*USB-A+1*Car 

charger） 

ECOFLOW 

River 3 
$179  245Wh 

300W，峰值

600W 
110W / 7.8磅 

10*8.3*4.4英

寸 

6个

（2*AC+1*USB-C+2

*USB-A+1*Car 

charger） 

ECOFLOW 

River 2 
$189  256Wh 

300W，峰值

600W 
110W / 7.7磅 

9.6*8.5*5.7英

寸 

6个

（2*AC+1*USB-C+2

*USB-A+1*Car 

charger） 

Anker C300 $209  288Wh 
300W，峰值

600W 
100W / 9.1磅 

9.5*6.3*6.5英

寸 

8个

（3*AC+3*USB-C+1

*USB-A+1*Car 

charger） 

资料来源：各公司官网、开源证券研究所 

3、 移动家储赛道：满足户外&家庭应急备电双重需求，或逐步

切传统户储市场蛋糕 

3.1、 传统户储市场：全球多点开花，但需求波动相对较大 

全球户储市场以欧洲为主，欧洲又以德国、意大利为主。EESA数据显示，2023

年按照装机容量统计，预计 2023 年全球户用储能市场装机规模将达到 16.1GWh，

其中德国/意大利占比分别达到 30%/32%，其次为美国（9%）、日本（9%）、澳大利

亚（5%）。 
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图11：2023年户用储能市场以德国、意大利、美国、日本等区域为主 

 

数据来源：EESA、开源证券研究所 

不同国家户储的装机需求驱动因素不同，主要可以分为政策驱动型（美国、东

南亚等）、经济驱动型（欧洲地区，电价以及光伏计费模式的变化等）、用电刚需型

（南非、巴基斯坦、乌克兰等新兴市场，美国）。受电价以及政策波动影响，全球户

储装机需求波动较大，例如欧洲受电价回落以及部分地区政策退坡影响 2024年需求

较大幅度回落，但可以看到乌克兰、巴基斯坦等地区的快速增长。 

图12：2024 年欧洲受电价回落以及部分地区政策退坡影响逆变器出口较大幅度下

滑，美国降幅收窄，乌克兰/巴基斯坦等新兴市场增长 

 

数据来源：海关总署、开源证券研究所 

 欧洲市场：需求进入常态化，第三方数据保守至中性预期未来装机量

10~23Gwh 

2022~2023H1 出货量大幅高于装机量使得行业库存达到新高，2023H2~2024H1

处在去库周期，2024H2起逐步回归常态水平。根据 SolarPower数据显示，预计 2028

德国, 30%

意大利, 

21%

美国, 9%

日本, 9%

澳大利亚, 5%

英国, 4%

南非, 5%

西班牙, 4%

奥地利, 3%
瑞士, 1%

比利时, 2% 其他, 7%

德国 意大利 美国 日本 澳大利亚 英国

南非 西班牙 奥地利 瑞士 比利时 其他

逆变器出口同比 2021 2022 2023 2024 逆变器出口占比 2021 2022 2023 2024

逆变器 47% 75% 11% -21% 逆变器 100% 100% 100% 100%

美国 6% 10% -28% -6% 美国 11% 8% 5% 3%

亚洲 24% 23% 24% 33% 亚洲 33% 28% 20% 22%

印度 49% -25% 5% 110% 印度 6% 6% 3% 3%

日本 47% 39% 1% -1% 日本 3% 3% 2% 2%

巴基斯坦 89% 2% 42% 259% 巴基斯坦 1% 2% 1% 1%

越南 -84% -56% 88% 47% 越南 11% 1% 0% 0%

泰国 111% 52% 60% -7% 泰国 1% 1% 1% 2%

韩国 44% -2% -21% 13% 韩国 2% 2% 1% 1%

阿联酋 359% 63% -9% 102% 阿联酋 0% 1% 1% 1%

土耳其 94% 199% 53% -56% 土耳其 1% 1% 1% 2%

沙特阿拉伯 223% 87% 240% 141% 沙特阿拉伯 0% 0% 0% 1%

欧洲 68% 139% 11% -45% 欧洲 36% 41% 56% 56%

德国 32% 105% 59% -54% 德国 7% 6% 7% 10%

意大利 284% 183% -13% -60% 意大利 1% 2% 4% 3%

英国 37% 175% -34% -10% 英国 2% 2% 3% 2%

波兰 46% 25% -21% -12% 波兰 3% 3% 2% 2%

西班牙 50% 251% 5% -3% 西班牙 1% 1% 2% 2%

法国 -1% 227% 123% -43% 法国 1% 1% 1% 2%

捷克 94% 386% -38% -50% 捷克 1% 1% 2% 1%

瑞典 283% 376% 99% -20% 瑞典 0% 0% 1% 1%

比利时 70% 153% -44% -30% 比利时 1% 1% 1% 1%

奥地利 74% 824% 22% -86% 奥地利 0% 0% 1% 1%

乌克兰 101% -55% 129% 136% 乌克兰 0% 0% 0% 0%

非洲 46% 118% 89% -33% 非洲 3% 3% 4% 7%

南非 63% 189% 99% -69% 南非 2% 2% 3% 5%

拉美 95% 39% -20% 29% 拉美 11% 15% 12% 8%

巴西 124% 46% -33% 45% 巴西 7% 11% 9% 5%

墨西哥 53% 2% 30% -16% 墨西哥 2% 2% 1% 1%

智利 12% 19% -21% -23% 智利 1% 1% 1% 0%
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年欧洲主要户储国家装机量 10.9Gwh，回到 2023年水平。此外保守至中性预计 2028

年欧洲整体户储装机量 10~23Gwh，2024~2028年复合增速 3%~27%。 

图13：预计 2028年欧洲主要户储国家装机量 10.9Gwh  图14：保守至中性预计 2028 年欧洲整体户储装机量

10~23Gwh，2024~2028年复合增速 3%~27% 

 

 

 

数据来源：SolarPower Europe、开源证券研究所  数据来源：SolarPower Europe  

 美国市场：户储政策相对稳定，停电风险短期难解除，预计需求维持稳定

增长态势 

（1）补贴支持政策充分且稳定：加州 SGIP 太阳能激励计划和 ITC联邦税收激

励政策提升户储系统经济性。 

（2）光伏计费政策变化：加州从净计量改为净计费模式利好配储经济性。 

（3）停电风险短期难以解除：美国输配电网络老化，部分组件已远超预期寿命；

极端自然灾害频发导致大面积停电事件。 

 日本：FIT政策到期后配储意愿有望提升 

 巴基斯坦&乌克兰：电价上涨以及停电事件频发刺激户储装机需求。海关

总署数据显示，2024年中国累计出口巴基斯坦/乌克兰逆变器金额同比分别

+259%/+136% 

3.2、 传统户储产品的不足：销售通路复杂致终端定价高，且新进入玩家

较难开拓安装商渠道 

传统户储市场为安装商/经销商主导的市场，经历两层加价后终端系统成本（安

安装）较高。传统户储销售通路一般由产品制造商销售至经销商，经销商销售至安

装商，最后再由安装商销售给消费者，经销商和安装商均有 20~40%不等的利润空间，

层层加价使得产品终端定价高。以美国市场主要玩家产品为例（Enphase、Tesla等），

单套 10kWh 系统售价 1~2万美金，其他制造商定价或更高。 

表3：美国市场主要玩家 10kWh 户储产品定价（含安装）1~2万美金，定价普遍偏高 

电池型号（同规格系统比较） 富兰克林 WH FHP Enphase 5P*2 Tesla Powerwall 3 Anker X1*3 

单套系统成本 $18,000  $15000~17000 $16,600  $11250~$14750 

是否堆叠模块化设计 × √ × √ 

单套电池系统大小 43.5*29.5*11.4 38.6*43.4*7.4inch 43.5*24*7.6inch 58.5*26.4*5.9inch 

单套电池系统重量 408磅 348磅 287磅 389磅 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

德国 意大利 英国 捷克 奥地利
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$/kWh（安装前） $1,066  $1,500  $674  $650  

单套系统容量 13.6kWh 5kWh*2 13.5kWh 5kWh*3 

最大系统容量 204kWh / 40.5kWh 180kWh 

最大限度连续输出 5kW 3.84kw*2 11kw 6kw 

峰值功率输出 10kW 7.68kw*2 / 12kw 

往返效率 89% 90% 89% 90% 

保修 
12年后 70%或每 kWh吞

吐量 3.16MWh 
15年，6000 次循环 10年 

10年后 60%或每 kWh吞

吐量 3.3Mwh 

工作模式 

Self-consumption； 

Time-of-use； 

Emergency Backup 

Self-consumption； 

Time-of-use； 

Emergency Backup 

Self-consumption； 

Time-of-use； 

Emergency Backup 

Self-consumption； 

Time-of-use； 

Off-Grid Mode； 

NEM 3.0 Mode 

资料来源：各公司官网、开源证券研究所 

此外，传统户储需重新搭建安装商渠道，而大安装商大多掌握在少数品牌中，

新进入者有机会突破但短期增长斜率或有限。美国加州为例，Wood Mackenzie数据

显示 Tesla能源和 Sunrun占据 65%户储安装量，其余 2000 多家中小安装商占据 35%

安装量。对于新品牌来说较难进入道头部安装商市场，而中小安装商相对分散，短

期若无强品牌背书或较难开拓从而实现快速增长。 

图15：头部安装商占据较大市场份额  图16：渠道为王的情况下美国户储市场呈双寡头垄断格

局 

 

 

 

数据来源：Wood Mackenzie、中国储能网、开源证券研究所  数据来源：集邦新能源 

欧洲市场准入相对友好，不排斥优质的非本土品牌，因此竞争格局相对分散，

但同样以强品牌力的玩家为主。根据 EuPD Research，2022H1 德国出货量最高的前

五大系统集成商包括比亚迪（24%）、Sonnen（23%）、SENEC（15%）、E3/DC（14%）、

沃太能源（6%）；根据 IHS Markit，意大利 2021年出货量最高的前五大系统集成商

包括派能（24%）、华为（20%）、比亚迪（12%）、LGES（12%）、古瑞瓦特（10%）。 
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图17：欧洲市场同样以强品牌力的企业为主 

 

数据来源：EuPD Research、 IHS Markit、开源证券研究所 

3.3、 公司移动家储：满足备电需求的同时简化销售通路，定价较户储产

品低 

ECOFLOW/Jackery/Anker 三大品牌型企业为代表，2023年以来均推出大容量

段储能产品配套 Home 套件、智能家居电源套件以满足家庭备电需求以及户外露营

需求。该形态产品不仅可在户外场景使用，亦可通过 Home 套件、智能家居电源套

件接入家庭电路从而实现家庭临时备电。相较于传统户储产品，移动家储形态产品

具备以下优势： 

（1）安装更简便，定价较传统户储产品低：以公司为例，7.2kw+10kWh 系统

线上售价 6999 美元（含智能电源套件、不含安装费）。以 ECOFLOW 为例，

7.2kw+12kWh 系统线上售价 11698美元（含智能电源套件、含安装费）。较 1-2万美

元的传统户储产品定价低。 

（2）可同时满足户外露营需求以及家庭备电需求：产品形态类似便携储能，因

此可满足户外露营需求。用作家庭备电产品时接入 Home 套件或者智能电源套件即

可，通过 Home 套件可以接入家庭关键电器从而在停电时可无缝切换；通过智能电

源套件则可提高电力使用效率，例如在高峰时段自动切换到存储电力。 

（3）具备 ToC 销售模式，利于品牌型企业发展且安装周期短：由于安装更加

简单，品牌商可通过线上渠道销售产品而后安排用户临近安装商到户安装，弱化了

安装商的话语权。同时由于非依赖大型安装商，产品的安装周期较传统户储短，更

有利于品牌商发展。 

相较于 ECOFLOW，公司大容量段产品整体定价更低；相较于 Anker，公司可

覆盖的容量段更加全面。 

表4：ECOFLOW/Jackery/Anker 为代表企业推出移动家储形态产品，同时满足备电需求和户外露营等需求，定价

较传统户储产品低 

品牌 产品 定价 容量 
交流输出

功率 

太阳能最大输

入功率 
扩展性 其他 

Jackery 
Explorer 5000 

Plus 
$3,499  5040Wh 7200W 4000W 

可扩展至 60Wh，可连接

两台，配对输出功率
可利用电源套件接入家庭电路 
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14400W 

Explorer 3000 

Pro 
$2,499  3024Wh 3000W 1200W / 

可利用 Home套件接入家庭电

路 

Explorer 2000 

Plus 
$1,999  2043Wh 3000W 800W 

可扩展至 12kWh，可连接

两台，配对输出功率

6000W 

可利用 Home套件接入家庭电

路 

Home套件 $299  
    

适用 3000 Pro、2000 Plus，支

持选 6个家庭电路 

智能家居电源

套件 
$1,699          

适用 5000 Plus，支持 12个家庭

电路，集成太阳能 

Anker 

F3800 Plus 
暂未发

布 
3840Wh 6000W 3200W 

单台 6*BP3800，可连接两

台，配对输出功率 12kW 

可通过Home套件作备电电源，

支持 10个负载 

F3800 $2,699  3840Wh 6000W 2400W 
单台 6*BP3800，可连接两

台，配对输出功率 12kW 

可通过 Home套件、电源套件

接入家庭电路 

F2600 $1,799  2560Wh 2400W 1000W 
单台 1*BP2600，最大

5120kWh 

可通过 Home套件加入家庭电

路 

F2000 $1,199  2048Wh 2400W 1000W 
单台 1*BP2000，最大

4096Wh 

可通过 Home套件加入家庭电

路 

Home套件_1 $449  
    

适用于 F3800/F2600/F2000，支

持 6个家庭电路 

Home套件_2 $599  
    

适用于 F3800，支持 10个家庭

电路 

智能家居电源

套件 
$1,238          

适用于 F3800，集成公用电网和

太阳能 

ECOFLO

W 

DELTA Pro 

ULTRA 
$5,799  6000Wh 7200W 5600W 

单台 5*6000，可连接 3台

最大输出功率 21.6kW 

可通过 Home套件、电源套件

接入家庭电路 

DELTA Pro 3 $3,199  4096Wh 4000W 2600W 
单台 2*4096，可连接 2台

配对最大输出功率 12kW 

可通过 Home套件、电源套件

接入家庭电路 

DELTA Pro $2199  3600Wh 3600W 1600W 
单台 2*3600，可连接 2台

最大输出功率 9000W 

可通过 Home套件接入家庭电

路 

Home套件_1 $399  
    

适用 Pro 3/Pro，支持 6个家庭

电路 

Home套件_2 $499  
    

适用于 Pro ULTRA、Pro 3，支

持 10个家庭电路 

智能家居电源

套件 
$1,599          

适用于 Pro ULTRA、Pro 3，支

持 12个家庭电路 

资料来源：各公司官网、开源证券研究所 

进一步对比传统户储与移动家储产品的经济性。由于传统户储销售通路复杂，

我们预计光伏系统以及储能电池单位成本均要高于移动家储产品，例如传统户储市

场储能电池单位成本大于 1000美元/kWh，而移动家储市场储能电池成本为 500~1000

美元/kWh。因此以美国加州为例，5kw+10kWh移动家储系统 IRR普遍要高于同功

率和容量段的传统户储系统。 

展望后续，我们认为虽然移动家储产品不能通过卖电获得收益（即生命周期收

益少于传统户储产品），但通过简化安装环节/缩短销售通路的方式降低了终端产品定
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价，满足户外以及家庭备电双重需求的同时缩短安装周期，能够为消费者提供更具

性价比的体验，对于品牌型企业来说有望依托移动家储切传统户储蛋糕，从而实现

规模的快速增长。 

表5：美国加州为例，5kw+10kWh移动家储系统 IRR普遍要高于同功率和容量段的

传统户储系统 

5kw+10kwh传统户储 0.8 1.0 1.2 1.4 

2.6 25.0% 19.5% 15.0% 11.3% 

2.8 22.1% 17.1% 13.1% 9.8% 

3.0 19.5% 15.0% 11.3% 8.4% 

3.2 17.1% 13.1% 9.8% 7.1% 

5kw+10kwh移动家储 0.5 0.6 0.7 0.8 

1.4 32% 28% 24% 21% 

1.5 30% 26% 23% 20% 

1.6 28% 24% 21% 19% 

1.7 26% 23% 20% 18% 

数据来源：光伏盒子公众号、开源证券研究所（横轴为光伏系统单位成本；纵轴为储能电池系统

单位成本） 

4、 盈利预测与投资建议 

2023H2起集中推新，叠加高价库存去化以及降本控费，2024年公司业绩显著改

善。截至目前公司形成户储高端系列、家庭备电系列以及便携系列三大产品矩阵满

足不同场景需求。新品具备差异化优势，看好便携储能份额提升以及移动家储产品

快速增长，根据业绩预告以及中长期移动家储增长潜力，我们调整 2024-2025年并新

增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 2.34/4.07/5.37 亿元

（2024-2025 年原值为 2.70/3.28 亿元），对应 EPS 分别为 1.87/3.26/4.31 元，当前股

价对应 PE 分别为 39.6/22.8/17.3 倍，维持“买入”评级。 

表6：预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 2.34/4.07/5.37亿元 

 
2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 32.03 23.14 35.86 52.58 67.07 

YoY 38.3% -27.8% 55.0% 46.6% 27.6% 

便携储能 24.67 18.88 27.38 41.07 53.40 

光伏太阳能板 7.04 4.03 7.26 10.16 12.20 

毛利率 44.3% 39.7% 44.3% 44.5% 44.5% 

销售费用率 27.43% 35.49% 27.60% 27.50% 27.20% 

管理费用率 4.35% 9.56% 5.60% 5.20% 4.80% 

研发费用率 3.67% 6.55% 5.50% 5.50% 5.50% 

归母净利润 2.87  -1.74  2.34 4.07 5.37 

YoY 2.7% -160.5% 234.7% 74.0% 32.0% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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表7：相较于可比公司，公司营收增长斜率或更高且 PE处在行业合理水平 

证券代码 公司 
评

级 

总市值

（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） EPS 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

300866.SZ 
安克

创新 

买

入 
530.67  16.15 20.42  24.24  29.13  32.86  25.99  21.89  18.22  3.04  3.84  4.56  5.48  

301606.SZ 
绿联

科技 

买

入 
181.44  3.88 4.65  5.69  6.81  46.82  39.04  31.89  26.66  0.93  1.12  1.37  1.64  

605117.SH 
德业

股份 

买

入 
578.63  17.91 31.92  41.06  53.92  32.31  18.13  14.09  10.73  2.78  4.95  6.36  8.36  

可比公司平均 12.64 19.00 23.66 29.95 37.33 27.72 22.62 18.53 2.25 3.30 4.10 5.16 

301327.SZ 
华宝

新能 

买

入 
92.71  -1.74 2.34  4.07  5.37  (53.28) 39.63  22.77  17.25  (1.39) 1.87  3.26  4.31  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：绿联科技为 Wind一致预期，其余均为开源证券研究所预测，收盘日截至 2025年 3月 12日） 

5、 风险提示 

（1）行业竞争持续激烈：若竞争对手持续打价格战或者价格竞争加剧，则公司

有可能被迫跟进从而影响毛利率和盈利能力。 

（2）上游成本上涨：海运、电芯占公司成本比重较大，若后续海运以及电芯成

本快速回升，则有可能对公司盈利能力产生负面影响。 

（3）新品销售不及预期：新品占公司当年销售比重较大，若当年新品销售不急

预期或移动家储新系列销售不及预期，则有可能对公司营收增长产生负面影响。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7279 6728 13082 13276 14475  营业收入 3203 2314 3586 5258 6707 

现金 6204 1789 7060 7171 7435  营业成本 1783 1395 1996 2917 3723 

应收票据及应收账款 75 83 162 197 260  营业税金及附加 4 4 6 9 11 

其他应收款 8 17 21 35 37  营业费用 879 821 990 1446 1824 

预付账款 83 45 153 138 233  管理费用 139 221 201 273 322 

存货 851 573 1465 1513 2287  研发费用 118 152 197 289 369 

其他流动资产 58 4222 4222 4222 4222  财务费用 -35  -63  -29  -42  -54  

非流动资产 267 262 274 295 311  资产减值损失 -15  -46  61 11 13 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 22 21 5 5 5 

固定资产 71 111 124 147 163  公允价值变动收益 0 -6  -0  0 0 

无形资产 0 3 2 1 1  投资净收益 2 99 88 88 88 

其他非流动资产 196 148 147 148 147  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7546 6991 13356 13571 14786  营业利润 323 -151  261 453 598 

流动负债 1086 912 1480 1354 2120  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 167 448 180 180 180  营业外支出 7 8 1 1 1 

应付票据及应付账款 744 363 1221 1094 1861  利润总额 317 -158  260 452 597 

其他流动负债 174 102 78 80 79  所得税 30 15 26 45 60 

非流动负债 59 53 53 53 53  净利润 287 -174  234 407 537 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 59 53 53 53 53  归属母公司净利润 287 -174  234 407 537 

负债合计 1144 965 1533 1407 2174  EBITDA 340 -146  123 253 343 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS(元) 2.30 -1.39  1.87 3.26 4.31 

股本 96 125 96 96 96        

资本公积 5593 5583 11176 11176 11176  主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

留存收益 716 343 522 803 1244  成长能力      

归属母公司股东权益 6401 6025 11823 12164 12612  营业收入(%) 38.3 -27.8 55.0 46.6 27.6 

负债和股东权益 7546 6991 13356 13571 14786  营业利润(%) 2.7 -146.5 273.1 73.9 31.9 

       归属于母公司净利润(%) 2.7 -160.5 234.7 74.0 32.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.3 39.7 44.3 44.5 44.5 

       净利率(%) 9.0 -7.5 6.5 7.7 8.0 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE(%) 4.5 -2.9 3.7 6.2 7.6 

经营活动现金流 119 -102  -83  99 261  ROIC(%) 4.5 -3.1 1.4 3.0 3.8 

净利润 287 -174  234 407 537  偿债能力      

折旧摊销 16 36 24 30 35  资产负债率(%) 15.2 13.8 11.5 10.4 14.7 

财务费用 -35  -63  -29  -42  -54   净负债比率(%) -93.8 -21.8 -109.8 -105.9 -102.9 

投资损失 -2  -99  -88  -88  -88   流动比率 6.7 7.4 8.8 9.8 6.8 

营运资金变动 -187  40 -221  -202  -162   速动比率 5.8 5.7 7.2 7.9 5.2 

其他经营现金流 40 158 -3  -6  -7   营运能力      

投资活动现金流 -90  -4132  52 37 37  总资产周转率 0.7 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 92 70 36 51 51  应收账款周转率 43.0 29.3 29.3 29.3 29.3 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 7.2 6.7 6.7 6.7 6.7 

其他投资现金流 2 -4062  88 88 88  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5660 49 5302 -25  -35   每股收益(最新摊薄) 2.30 -1.39  1.87 3.26 4.31 

短期借款 117 280 -268  0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 -0.82  -0.67  0.80 2.10 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 51.29 48.28 50.15 52.88 56.48 

普通股增加 25 29 -29  0 0  估值比率      

资本公积增加 5575 -10  5593 0 0  P/E 32.3 -53.4  39.6 22.8 17.3 

其他筹资现金流 -57  -250  6 -25  -35   P/B 1.4 1.5 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 5723 -4185  5271 112 264  EV/EBITDA 3.3 -16.9  -25.1  -12.6  -10.1   
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。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、
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