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海外储能公司中报总结：高库存影响户储出货节奏，海外大储量利

持续提升
投资逻辑 

欧美储能规模保持高速增长态势。欧洲大储市场政策利好，英国 2023年 Q1/Q2 大型电池储能新增装机 470/413MW，

同比增长 543%/129%，上半年并网量已超去年全年装机；美国受项目确认周期较长、原材料碳酸锂降价影响，一季

度装机低迷，美国 2023 年 Q1/Q2 公用事业规模储能新增装机 461/1510MW，同比-39%/52%，二季度恢复增长态势，

上半年总体仍有小幅增长。 

Solaredge：2023H1 盈利同比高增，预计下半年收入小幅下降。上半年营业收入达 139.8 亿元人民币，同比增加

40.0％；Q2 收入达 71.6 亿元人民币，环比增加 5.0％，其中欧洲收入环比增长 18%，占比 70%，美国收入环比下降

23%，占比 20%。公司预计 Q3 营业收入 8.8-9.2 亿美元，环比下降 7%-11%，下降的主要原因是欧洲地区电池收入

的减少，公司认为欧洲需求仍然强劲，但由于四季度将迎来季节性低点，预计本次库存优化将持续到今年年底，四季

度指引持平。 

Enphase：受美国渠道高库存影响，Q3收入指引环比下降。上半年营业收入达 103.8 亿元人民币，同比增加 47.9％，

主要源于微型逆变器出货量增加，美国和国际分别占 62%和 38%；其中 Q2 收入达 51.4 亿元人民币，环比增加 3.0％，

由于美国融资利率高企，Q2 微逆出货并未出现如往年的类似环比高增长，渠道库存较去年底有所增加。Q2 电池出货

82.3MWh，环比下降 19.6%，公司认为电池业务在 Q2 已经触底，预计 Q3 出货持平在 80-100MWh，并在 Q4 随着

加州 NEM3.0 的推出将恢复增长。公司预计 2023 年 Q3 收入为 5.5-6 亿美元，环比下降 15.6%-22.6%，主要原因是

主动减少微逆出货以降低渠道库存以及欧洲季节性下降的影响，预计三季度末渠道库存将恢复到正常水平。 

Tesla：储能出货高增，能源业务成为盈利主力。上半年储能业务收入达 219.5 亿元人民币，同比增加 125.8％；Q2

收入达 109.0 亿元人民币，同比/环比增加 87.6％/3.8％，单季度收入创历史新高。公司上半年储能业务毛利率 14.7％，

其中 Q2 毛利率 18.4％，同比提高 7.2pct，上半年公司与 Megapack 的合作优化了交易成本，能源业务开始成为重要

的盈利贡献者。上半年储能装机 7.5GWh，同比增加 281.1%，其中 Q2 出货量 3.7GWh，同比增加 222.4%。 

Fluence：盈利能力同环比提升，再次上调 2023年收入指引。FY23Q3（实际为 23 年 4-6 月）营业收入达 38.8 亿人

民币，同/环比+141.6％/-19.2％，营业利润-2.79 亿人民币，同/环比+36.7%/-5.6%。从盈利能力来看，FY23Q1-Q3 营

业利润率分别为-16%、-5.2%、-7.2％，同比+46.7pct、+12.6pct、+18.4pct。FY23Q3 储能出货量 1500MWh，环比

减少 500MWh。截至 2023 年 6 月底，通道中的储备订单达到 11.5GW/29.8GWh。公司将 2023 财年总收入指引再次

上调至 20-21 亿美元，同比增加 66.8%-75.1%，前次指引为 18.5-20 亿美元；毛利润指引调整为 1.17-1.32 亿美元，

同比增加 87.6%-111.7%，前次指引为 1.10-1.35 亿美元。 

投资建议 

从 2023 年海外储能公司半年报情况来看，海外储能需求依然强劲，大储公司盈利能力持续提升中，相关公司收入目

标不断上调；但去年欧洲户储发货量的暴涨对今年户储电池出货带来一定压力，相关公司认为未来一到两个季度电池

的出货将保持环比持平，并预计到年底欧洲库存将逐步恢复正常水平。 

风险提示 

原材料价格波动超预期；国际贸易风险；海外储能政策不及预期风险；汇率波动风险。 
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1、欧美储能行业持续高景气，支撑公司业绩走高 

欧美储能规模保持增长态势。上半年欧洲大储市场需求爆发，英国 2023 年 Q1/Q2 大型
电池储能分别新增装机 470MW/413MW，分别同比增长 543%/129%，上半年并网量已超
去年全年装机；美国受项目确认周期较长、原材料碳酸锂降价影响，一季度装机低迷，美
国 2023 年 Q1/Q2 公用事业规模储能分别新增装机 461MW/1510MW，分别同比-
39%/52%，二季度恢复增长态势，上半年总体仍有小幅增长。 

图表1：美国公用事业储能新增装机规模  图表2：英国大型电池储能电站季度装机规模 

 

 

 

来源：ACP，国金证券研究所  来源：Modo Energy，国金证券研究所 

海外储能公司利润率实现高速增长。2023 上半年海外储能公司营收持续高增长，营业利
润率整体向好。Solaredge 2023 上半年储能收入增速 39.9%，营业利润率达 15.1％，同
比+8.5pct；Enphase 2023 上半年储能收入增速 47.9%，营业利润率达 23.6％，同比
+7.5pct；Tesla 2023 上半年整体营业利润率达 10.5%，同比-6.8pct，公司主营汽车业务
在今年上半年的降价对公司盈利能力造成了一定的压力，单独看储能业务收入增速
120.7%，毛利润率达 14.7％；Fluence 2023 上半年（FY23Q2、FY23Q3）储能收入增
速 114.9%，营业利润率达-6.1％，同比+15pct。 

图表3：各公司收入增速  图表4：各公司营业利润率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2、Solaredge：2023H1盈利同比高增，预计下半年收入小幅下降 

Solaredge 2023 上半年营业收入 139.8 亿元人民币，同比增加 40.0％，逆变器系统出货
量大幅增长；其中 Q2 收入 71.6 亿元人民币，同比/环比增加 36.2％/5.0％，欧洲收入环
比增长 18%，占比达到 73%，德国、英国、瑞士地区收入创历史新高；美国收入环比下
降 23%，占比 21%，；其他地区收入占比 7%左右，主要来自南非和泰国市场。 

营业利润来看，1H23 营业利润达 21.2 亿元人民币，同比增加 220.1%；Q2 营业利润 10.9
亿元人民币，同比增加 269.4%，健康的毛利水平与优异的运营能力推动季度营业利润再
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创新高。 

营业利润率来看，公司 23 上半年营业利润率 15.1％，同比变化+8.48pct，主要源于产品
营收结构调整，高毛利产品收入增加，以及欧元走强；Q2 营业利润率达 15.2％，随着公
司逆变器交付量高增，欧洲地区产品在欧元走强下涨价，盈利能力保持较高水平。 

毛利率来看，2023 上半年销售毛利率 31.9%，同比变化+5.8pct；Q2 毛利率 32.0%，其
中太阳能业务毛利率 34.7%，同比/环比变化+6.6pct/-0.3pct。公司 Q3 太阳能业务毛利率
指引 30%-33%，环比下降 1.7-4.7pct，主要原因是考虑到欧洲市场对三相商用逆变器的
需求强劲，公司将在下半年增加出货，但作为除电池外毛利最低的产品，对太阳能业务毛
利率将产生短期的消极影响，该影响将在 Q4 后得到改善。 

图表5：Solaredge 营业收入  图表6：Solaredge 营业利润 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（同比增速基于原始币种比较）  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表7：Solaredge 2Q23收入地区分布  图表8：Solaredge 季度毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

上半年逆变器出货 66.4 万台，同比增加 51.1%，折合出货 7.9GW，同比增加 70.7%，其
中户用出货 3.3GW,占 41%，工商业出货 4.7GW，占 59%。Q2 逆变器出货量达 33.5 万
台，同比增长 46.5%，折合出货 4.3GW，同/环比增加 71.9%/19.8%，其中 60%为商业产
品，40%为住宅产品。 

公司销售和安装数据显示，上半年美国市场逆变器出货 1.6GW，同比下降 1%，其中 Q2
出货 0.7GW，环比下降 31.7%，美国住宅市场停滞，环比下降 29%，商业市场受 IRA 政
策影响，前期停止的项目复工时间预计延长，但可以看到需求已经开始陆续复苏；上半年
欧洲市场逆变器出货量达 5.4GW，同比增长 132.6%，其中 Q2 出货 3.3GW，环比增长
52.4%，住宅市场环比增长 57%，商业市场环比增长 50%，欧洲需求持续强劲但略低于
预期，主要原因是今年市场对能源供给的担忧减少，同时电价也有下跌。 

上半年储能电池出货 490.4MWh，同比增加 39.7%，其中 Q2 出货 269.2MWh，同/环比
增长 7%/22%。一般来说，一个逆变器匹配 2-3 个电池，受限于三相逆变器供应量，公司
渠道中的电池库存处于高位，预计下半年电池出货量减少。Q2 电池平均售价 479 美元
/KWh，环比提高 0.8%，单相电池价格小幅降低，公司预计下半年电池价格不会有重大变
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化。 

公司预计 3Q23 营业收入 8.8-9.2 亿美元，环比下降 7%-11%。公司下调指引源于欧洲地
区电池收入的减少，公司电池、逆变器交付不匹配，导致电池产品库存增加，下半年公司
计划调整销售结构，增加逆变器出货。公司认为欧洲需求仍然强劲，但由于四季度将迎来
季节性低点，公司预计本次库存优化将持续到今年年底，四季度指引持平。 

图表9：Solaredge 逆变器出货量（GW）  图表10：Solaredge 户用、工商业逆变器出货量 

 

 

 

来源：Solaredge 官网，国金证券研究所  来源：Solaredge 官网，国金证券研究所 

图表11：Solaredge 逆变器出货量（万台）  图表12：Solaredge 功率优化器出货量（万台） 

 

 

 

来源：Solaredge 官网，国金证券研究所  来源：Solaredge 官网，国金证券研究所 

 

图表13：Solaredge 电池季度出货量（MWh）  图表14：Solaredge 产品平均售价 

 

 

 

来源：Solaredge 官网，国金证券研究所  来源：Solaredge 官网，国金证券研究所 
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3、Enphase：Q3 收入指引环比下降，NEM3.0 有望推动Q4户储需求增长 

Enphase 2023 上半年营业收入达 103.8 亿元人民币，同比增加 47.9％，主要源于微型逆
变器出货量增加，美国和国际分别占 62%和 38%；其中单 23Q2 收入达 51.4 亿元人民
币，同比/环比增加 44.4％/3.0％，美国市场占比 59%，环比减少 6pct，其他国际市场占
比 41%，欧洲、澳大利亚市场占比大幅增长。 

营业利润来看，1H23 营业利润达 24.5 亿元人民币，同比增加 117.4%；单 23Q2 营业利
润 12.3 亿元人民币，同比增加 95.2%。 

营业利润率来看，公司 2023 上半年利润率达 23.6％，同比增加 7.5pct；单 23Q2 营业利
润率达 24.0％，同比增加 1.6pct。 

毛利率来看，公司 2023 上半年销售毛利率 45.2%，同比增加 4.5pct；单 23Q2 毛利率
45.5%，同比/环比增加 4.2pct/0.5pct。公司季度毛利率持续高增，主要原因是公司成本管
控能力优异，以及收入结构中毛利较高的 IQ8 组合产品占比提高，同时公司电池产品毛利
率也有改进。 

图表15：Enphase 营业收入  图表16：Enphase 营业利润 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表17：Enphase 2Q23 收入地区分布  图表18：Enphase 季度毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

上半年微型逆变器出货 1002.9 万台，同比增加 62.1%，折合 4.1GW，同比增加 81.9%；
Q2 逆变器出货 519.8 万台，同比增长 55.2%，折合 2.1GW，同比增加 74.9%，环比持
平，其中 IQ8 微型逆变器出货占比 78%。公司预计 Q3 美国本土制造的微型逆变器出货
60 万台，美国本土代工厂计划 2023 年底全面投入运营，到 2024 年底，美国本土制造微
型逆变器产能将实现 450 万台/季度。 

美国市场情况来看，户用光伏在美国市场的渗透率仅 4%-5%，30% ITC 税收抵免、电价
上涨、电网不稳定性、气候变化和电动汽车渗透率增加，将推动户用光伏在美国的普及，
公司市场前景广阔。但短期由于融资利率高企，Q2 微逆出货并未出现如往年类似的环比
高增长，美国市场 2023 年 Q1、Q2 微型逆变器销售额比 2022 年 Q4 低了约 20%，然而
对分销商的销售额仅下降 10%，表明渠道库存进一步增加。 
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欧洲市场情况来看，公司作为新进入者，收入增长趋势强劲，其中德国具有目前欧洲最大
的户用市场（约 3GW），户储渗透率约 80%，是公司重点增长市场。2Q23 公司在德国市
场太阳能和电池的安装数量、销售、激活量保持持续性增长。此外，公司计划在今年下半
年将 IQ8 微型逆变器和电池推广到英国、意大利、瑞典等更多的欧洲国家。目前公司欧洲
渠道中仍有 8-10 周库存，考虑到公司在欧洲市场的市占率有大幅提高空间，公司对此持
乐观态度。 

公司针对小型商用太阳能市场（20-200KW）推出最新产品 IQ8P 微型逆变器，提供 480W
交流电源，具有与标准住宅微逆产品相同的电网兼容性、高质量、快速关断能力，将为欧
美市场提供巨大的价值。  

图表19：Enphase 微型逆变器出货量（万台）  图表20：Enphase 微型逆变器出货量（GW） 

 

 

 

来源：Enphase 官网，国金证券研究所  来源：Enphase 官网，国金证券研究所 

上半年储能电池出货 184.7MWh，同比下降 26.9%，其中 Q2 出货 82.3MWh，同比/环比
下降 37.8%/19.6%，截止 2023 年 Q2 末，公司累计出货约 1GWh。公司认为电池业务在
Q2 已经触底，预计 Q3 出货持平在 80-100MWh，并在 Q4 随着加州 NEM3.0 的推出出货
将恢复增长。 

图表21：Enphase 储能电池出货量（MWh） 

 

来源：Enphase 官网，国金证券研究所 

公司预计 Q3 收入为 5.5-6 亿美元，环比下降 15.6%-22.6%，主要原因是主动减少出货以
降低渠道库存（主要是美国），以及欧洲季节性下降的影响，公司预计三季度末渠道库存
将恢复到正常水平。 

4、Tesla：储能出货高增，能源业务成为盈利主力 

Tesla 2023 上半年储能业务收入达 219.5 亿元人民币，同比增加 125.8％；其中 Q2 收入
达 109.0 亿元人民币，同比/环比增加 87.6％/3.8％，单季度收入创历史新高。上半年公司
总收入 3486.9 亿人民币，储能业务占比 6.3%，同比提高 2.1pct，主要原因是 Megapack
的销量随着平均售价的降低而提高。 
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盈利能力来说，2023 上半年公司销售毛利率 18.74%；储能业务毛利率 14.7％，其中 Q2
毛利率 18.4％，同比提高 7.2pct，随着 Megapack 产量提高，每兆瓦时平均成本得到优
化，能源业务开始成为重要的盈利贡献者。 

图表22：Tesla 储能业务收入  图表23：Tesla 业务毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表24：Tesla 储能业务占比 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

上半年储能装机量 7.5GWh，同比增加 281.1%，Q2 出货量 3.7GWh，同比增加 222.4%。
公司期望通过规模效应进一步提高储能产品利润率，Megapack 需求强劲，公司在加州已
经建立了 40MWh 产能的巨型工厂，第二条装配线正在建设中，预计到 2024 年实现产能
翻番，此外公司还宣布在上海建立新的大型工厂。 

图表25：Tesla 储能产品出货量  图表26：Tesla Megapack 储能产品 
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来源：Tesla 官网，国金证券研究所  来源：Tesla 官网，国金证券研究所 

上半年光伏装机量133MW，同比下降13.6%，受天气及供应链挑战影响，Q2装机量66MW，
同比下降 37.7%，主要原因是高利率环境导致全行业太阳能采购推迟。公司认为实用性和
电网稳定性有助于推动客户选择户用光伏产品，公司将致力于通过提供低成本和简洁的在
线订购体验来发展光伏业务。此外，公司期望通过强大的电池供应能力和熟练的技术人员
数量来提高太阳能屋顶的安装能力和销量。 

图表27：Tesla 光伏产品出货量  图表28：Tesla 屋顶光伏项目 

 

 

 
来源：Tesla 官网，国金证券研究所  来源：Tesla 官网，国金证券研究所 

 

图表29：Tesla Powerwall 产品  图表30：Tesla Powerwall 工作模式 

 

 

 

来源：Tesla 官网，国金证券研究所  来源：Tesla 官网，国金证券研究所 

5、Fluence：盈利能力同环比提升，再次上调2023 年收入指引 

Fluence2023 上半年营业收入达 86.7 亿人民币，同比增加 129.5%，除美洲外，其他地区
市场收入均有下滑。其中美洲市场占比 81%，同比变化+22pct，欧洲、中东、非洲地区占
比 11%，同比变化-3pct，亚太及日本地区占比 8%，同比变化-9pct。 

FY23Q3（实际为 23 年 4-6 月）营业收入达 38.8 亿人民币，同/环比+141.6％/-19.2％，
营业利润-2.79 亿人民币，同/环比+36.7%/-5.6%；FY23Q2（实际为 23 年 1 月-3 月）营
业收入为 48.0 亿人民币，同/环比+103.7%/+124.9%，营业利润-2.51 亿人民币，同/环比
+40.0%/+26.3%。 

从盈利能力来看，2023 上半年公司营业利润率-6.1%，同比+15.0%；其中 FY23Q2、Q3
营业利润率分别为-5.2%、-7.2％，同比+12.6pct、+18.4pct。2023 上半年公司销售毛利
率 4.3%，同比+7.7%；其中 FY23Q2、Q3 毛利率分别为 4.4%、4.1％，同比+8.7pct、
+6.3pct，盈利持续改善的主要原因是公司最新产品第六代储能解决方案具有更高的毛利
率，以及公司持有的部分衍生品实现收益以降低成本。 
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图表31：Fluence 营业收入  图表32：Fluence 营业利润 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 
图表33：Fluence2023 年上半年收入地区分布  图表34：Fluence 季度盈利能力 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2023 上半年公司的营业收入中，储能产品及解决方案收入占比达到 99%，同比+1.25pct，
各季度收入结构基本稳定。 

2023 年 4-6 月公司储能产品安装量 1.5GWh，环比减少 500MWh，新增储能系统订单
1400MWh，环比增加 300MWh。截至 2023 年 6 月底，公司正在运行中的储能产品累计
2.5GW/6.1GWh，在手订单 4.5GW，储备项目 11.5GW/29.8GWh。 

截至 2023 年 6 月底，公司运行维护中的储能产品达 2.3GW，在手订单 2.9GW，储备项
目 8.3GW；公司数字化平台管理中的储能产品达 14.4GW，在手订单 6.2GW，储备项目
19.4GW。 

图表35：Fluence 收入结构  图表36：Fluence 储能产品及解决方案订单 
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来源：Fluence 官网，国金证券研究所  来源：Fluence 官网，国金证券研究所 

 

图表37：Fluence 累计运行中储能产品（GW）  图表38：Fluence 累计运行中储能产品（GWh） 

 

 

 

来源：Fluence 官网，国金证券研究所  来源：Fluence 官网，国金证券研究所 

 

图表39：Fluence 运维产品订单（GW）  图表40：Fluence 数字化平台订单（GW） 

 

 

 

来源：Fluence 官网，国金证券研究所  来源：Fluence 官网，国金证券研究所 

考虑到强劲的需求以及供应链可见性增强，公司将 2023 财年总收入指引再次上调至 20-
21 亿美元，同比增加 66.8%-75.1%，前次收入指引为 18.5-20 亿美元，上调幅度为 5%-
8.1%；毛利润指引调整为 1.17-1.32 亿美元，同比增加 87.6%-111.7%。 

6、投资建议 

从 2023 年海外储能公司半年报情况来看，海外储能需求依然强劲，大储公司盈利能力持
续提升中，相关公司收入目标不断上调；但去年欧洲户储发货量的暴涨对今年户储电池出
货带来一定压力，相关公司认为未来一到两个季度电池的出货将保持环比持平，并预计到
年底欧洲库存将逐步恢复正常水平。 

7、风险提示 

原材料价格上涨超预期：储能系统原材料中电芯占比超过 50%，若碳酸锂价格波动幅度
超预期，可能将影响储能公司的盈利能力； 

国际贸易风险：从全球来看，海外储能市场占比大、竞争格局好，是储能公司重要的收入
组成部分，若国际贸易环境恶化，可能将导致相关公司业绩受影响； 

海外储能政策不及预期风险：海外储能市场受政府政策影响较大，若政府政策变化或执行
不及预期，或将导致下游需求受到影响； 

汇率波动风险：储能公司海外业务主要以美元、欧元等当地货币结算，如果汇率大幅波动，
海外收入占比高的公司业绩或将受到影响。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风
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