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摘要
1、 政策推动引领欧洲光储迅速发展

 光伏，5月18日欧委会对REPower EU方案进行详细解读，提出到2025年实现光伏装机320GW，2030年600GW。据Solarpower Europe，21年底欧洲累计装机约165GW，

对应欧委会制定的未来目标，则到2030年需年均装机达到49GW，复合增长率15.4%。

 储能，我们预计2022年欧洲户用储能需求将出现 122% 的强劲同比增长，装机量约为 4GWh；据Wood Mackenzie，到2031年欧洲将新增储能装机89GWh，其中前 10 大市

场将增加76.77GWh ，占比90%。政策有望推动欧洲户储快速增长。

2、能源缺口是欧洲光储发展的底层逻辑

 随着21年下半年能源危机和22年地缘政治局势不断恶化，欧洲能源市场面价格临剧烈波动和产能供给不足的风险。 2022年俄罗斯对欧洲天然气销售量约920亿立方米，同比减

少22.36%，REPower EU规定了欧盟22年需要达到约650亿立方米的天然气库存，截止四月库存仅有约100亿立方米。

 能源缺口导致电价、气价快速上行。欧洲天然气价格已由20年不到5美元攀升超过40美元/百万英热关口，涨幅超过8倍；据HEPI，截止22年3月，英国（伦敦）、丹麦（哥本哈

根）为欧洲电费最高的国家（城市），分别为0.4413、0.4325欧元/KWh，相比2020年涨幅均超过100%。

3、欧洲户用储能经济性测算

 欧洲户用储能市场空间：经我们测算，22年Q1欧洲户用储能装机约0.98GWh。我们预计22-25年将分别新增户储装机2.2、3.2、3.6、5.4GWh；对应22-25年欧洲户储装机容

量分别为4、7.2、10.8、16.2GWh，CAGR为73.21%；未来欧洲户储具备极大市场空间。

 欧洲户用储能经济性：欧洲户储凸显经济性，经我们测算，相比未配备光伏、储能系统，同时配备了光伏和储能设备十年期节省电费12673.64欧元，投资回收期为5年；而仅安

装光伏系统节省电费仅4816.87欧元，光伏+储能方案具备高经济性。

4、重点公司推荐

 户用储能市场龙头【派能科技】；逆变器行业新贵【德业股份】。

风险提示：国际能源供需形势不确定性，光伏、储能上游原材料价格超预期，测算具有一定主观性，仅供参考。
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重点公司盈利预测、估值与评级
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代码 重点公司
现价
（元）

EPS（元） PE（倍）
评级

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

688063.SH 派能科技 221.44 2.04 3.82 7.17 8.48 106 56 30 25 推荐

605117.SH 德业股份 202.23 3.39 5.39 7.13 8.50 58 38 29 24 推荐

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2022年6月10日收盘价）
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 3月8日欧委会提出了REPower EU方案，核心是保障欧盟能源安全，计划在2027年前逐步摆脱对俄化石燃料的依赖。5月18日的议案则明确了各项细则。

a）节能：将欧盟2030年的能效目标从9%提高到13%；b）加速可再生能源进度：到2030年将可再生能源在欧盟能源消费中的比重从40%提高至45%；

到2025年实现光伏装机320GW，2030年600GW；c）减少化石燃料消耗：2030年节省35bcm的天然气；d）投资支持：计划从现在到2027年间增加

2100亿欧元投资，用来支持上述计划顺利执行。

 据SolarPower Europe，2021年欧洲新增光伏装机达25.9GW，同增34%；其中德国为欧洲主要光伏市场，新增装机3.8GW，荷兰（3.3GW）、波兰

（3.3GW）紧随其后。

 21年底欧洲累计装机约165GW，对应欧委会制定的未来目标，则到2030年需年均装机达到49GW，复合增长率15.4%，考虑到21年累计装机增长率

16%-17%，此目标将按计划顺利实现。
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资料来源：SolarPower Europe，民生证券研究院

政策推动引领欧洲光储迅速发展

图1：欧洲历年光伏新增装机（GW）
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图2：2021年光伏新增装机分布

资料来源：SolarPower Europe，民生证券研究院
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 4月初，德国政府通过了一揽子法案，计划到2030年80%的电力由可再生能源提供，到2035年几乎所有的电力均由可再生能源提供。其中，风力发电和

太阳能发电是该法案的核心。根据该法案，到2030年，德国陆上风力发电装机容量将达到115GW；离岸风力发电装机容量至少达到30GW，2045年达到

70GW。到2026年，太阳能光伏装机容量将达到每年22GW，到2030年装机容量将达到215GW。德国可再生能源法案（EEG）详细规定了可再生能源

的招标政策，招标计划将为德国新能源发展提供稳定路径。

 储能方面，我们预计2022年欧洲户用储能需求将出现 122% 的强劲同比增长，部署量约为 4GWh；据Wood Mackenzie，到2031年欧洲新部署储能

89GWh，其中前 10 大市场将增加76.77GWh 的储能，占新部署的90%；这反映了储能作为主流电力技术的强劲表现。

01

资料来源：Clean Energy，民生证券研究院

政策推动引领欧洲光储迅速发展

表1：德国可再生能源项目招标计划（MW）
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图3：欧洲前十大储能市场；2022-2031新增产能（GWh）

资料来源：Wood Mackenzie，民生证券研究院
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能源缺口是欧洲光储
发展的底层逻辑

02.
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 随着21年下半年能源危机和22年地缘政治局势不断恶化，欧洲能源市场面价格临剧烈波动和产能供给不足的风险。a）俄罗斯将逐步采取各种制裁措施以限制其

天然气出口欧洲，如扣气和使用卢布结算订单；届时欧洲能源供给不足的局面将更加恶化。b）随着俄乌战争的持续，运输管道受损的可能性逐步增加；其中俄罗

斯天然气工业股份公司在 Nord Stream 1和通过Kondratki（Mallnow 上游）的运输管道受战争影响较大，它们的产能分别约为 160Mcm/d和90Mcm/d，分别

占两条运输路线流入量的60%和31%。

 由于目前天然气库存严重不足，欧洲仍需要从俄罗斯进口天然气。REPower EU规定了欧盟22年需要达到约650亿立方米的天然气库存，截止四月库存仅有约100

亿立方米。根据BloombergNEF数据，乐观情况下欧洲库存在10月可达标，但只要俄罗斯方面减少供应，则欧洲需要寻找其他方式来填补空缺。从下图可以看

出，如果俄方减少40%的供应量，欧洲将会有约25亿立方米的天然气库存空缺；如果从俄方夏季净进口量明显低于367亿立方米，欧洲在建立库存方面将面临更

大的挑战。

02 能源缺口是欧洲光储发展的底层逻辑

资料来源：BloombergNEF，民生证券研究院

图4：欧盟天然气库存预测
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图5：22年夏季欧洲天然气库存情况

资料来源：BloombergNEF，民生证券研究院
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 根据BNEF预测，2022年俄罗斯对欧洲天然气销售量约920亿立方米，同比减少22.36%，且已形成连续三年销售量减少的局面，相比2019年高点减少

40.76%；如俄方愿意承担毁约等负面影响，22年销量还有可能继续下降。

 能源缺口导致电价、气价快速上行。欧洲天然气价格已由20年不到5美元攀升超过40美元/百万英热关口；电价方面，2021年英国电价远超往年价格。据

HEPI，截止22年3月，英国（伦敦）、丹麦（哥本哈根）为欧洲电费最高的国家（城市），分别为0.4413、0.4325欧元/KWh，相比前年涨幅均超过

100%。

 能源价格骤增主要由于供需不平衡，其中地缘政治形势、国家能源结构造成了目前能源缺口的局面。

02 能源缺口是欧洲光储发展的底层逻辑
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图6：欧洲天然气价格（美元/百万英热）

资料来源：wind，民生证券研究院
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 欧洲尝试从其他地区进口以弥补能源缺口，但存在潜在风险。美国和卡塔尔是欧洲首要选择，但从上述地区进口天然气除了需要支付高昂的运输成本和更高的天

然气价格外，如果更多能源流入欧洲也会影响到亚洲地区的供需格局。此外天然气合约持有者会根据合约价格决定未来交割与否，有很大不确定性。

 加快能源转型是欧洲应对能源缺口的最佳选择。英国一些买家正逐步退出与俄罗斯天然气工业股份公司子公司 Gazprom Marketing and Trading的合作。同时

随着REPower EU方案实施，欧洲光储项目从发电侧到户用侧全面铺开覆盖，户用端由于电费上涨幅度大，居民可以通过户用储能来进行削峰填谷和提高户用光

伏自发自用电力来进行套利和节省电费。户用储能目前更多用于中高产阶级民众，据EUPD数据，德国21年消费电量在3000-4000KWh和大于6000KWh的用户

更多的选择安装户用储能系统，分别占总用户的24%、22%。

02 能源缺口是欧洲光储发展的底层逻辑

资料来源：BloombergNEF，民生证券研究院

图8：欧盟对应FOB需求情况
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图9：德国户用储能年度消费电量

资料来源：EUPD，民生证券研究院

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告

欧洲户用储能经济性测
算03.
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 21年欧洲户储装机1.8GWh，预计今年增速122%，全年户储装机3.8-4GWh，22Q1欧洲户用储能装机约0.98GWh。

 据SolarPower Europe，2020、2021年欧洲光伏装机分别新增19.3、25.9GW，我们作出如下假设和预计：

• 根据欧盟REPower EU政策，光伏装机目标复合增速15.4%，结合21年新增光伏增速34%，预计未来新增装机增速17%。

• 渗透率测算：经我们测算，21年户用储能在户用光伏中渗透率为8.69%，由于欧洲很多国家户储都处于起步阶段，未来户储市场空间大，预计今年渗透率

将达到16.5%，随着政策支持+电价居高不下+光储成本下降，储能渗透率将持续走高，结合今年增速为122%，预计近几年将维持高增速，假设23-25年

储能装机增速80%、80%、50%，则渗透率分别25.38%、32.54%、41.7%。

 我们预计22-25年将分别新增户储装机2.2、3.2、3.6、5.4GWh；对应22-25年欧洲户储装机容量分别为4、7.2、10.8、16.2GWh，CAGR为73.21%；

未来欧洲户储具备极大市场空间。
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资料来源：SolarPower Europe，民生证券研究院测算

未来欧洲户用储能空间

图10：未来欧洲户储空间（GWh）
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2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

户储能装机（GWh） 同比增长 渗透率

2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

光伏累计装（GW） 183.56 213.86 249.32 290.80 339.33 

光伏新增装（GW） 25.90 30.30 35.45 41.48 48.53 

光伏装机增速 34.20% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00%

户用光伏（GW） 20.72 24.24 28.36 33.19 38.83 

渗透率 8.69% 16.50% 25.38% 32.54% 41.72%

户储装机（GWh） 1.80 4.00 7.20 10.80 16.20 

户储新增（GWh） 2.2 3.2 3.6 5.4

同比增长 122.22% 80.00% 50.00% 50.00%

资料来源：SolarPower Europe，民生证券研究院测算

表2：欧洲户储空间测算
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 为了测算经济性，我们将分几种场景进行测算比较，场景1: 无光伏，无储能；场景2: 有光伏，无储能；场景3: 有光伏，有储能。我们作出如下假设：

• 假设居民日均用电20KWh，居民电价为0.3267欧元/KWh，欧洲主流FIT上网电价为0.0372欧元/KWh。

• 假设户用光伏（4KW）造价2533.33欧元，使用年限为25年且每年线性衰减0.55%；光伏日均利用4小时，发电自用率17%。

• 假设户用储能功率为13KWh造价为5590欧元，使用年限为10年且每年线性衰减3%，安装储能设备后居民发电自用率为80%。
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资料来源：EuroStat，Renewables Now，LG CHEM，Panasonic，民生证券研究院假设

欧洲户储经济性测算

表3：价格假设
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项目 价格

居民电价（欧元/KWh） 0.3267

上网电价（欧元/KWh） 0.0372

光伏系统造价（欧元） 2533.33

储能系统（13KWh）造价（欧元） 5590

项目 值

日均用电（KWh） 20

光伏日均利用小时 4

光伏系统每年线性衰减 0.55%

储能系统每年线性衰减 3%

光伏系统使用年限 25

储能系统使用年限 10

表4：其他假设



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

 场景一:居民未配备光伏、储能设备，所有用电均按照标准电费缴纳，年均电费支出2384.91欧元，10年期电费支出约23849.1欧元。

 场景二:基于上述假设，支出部分有电费支出和购买光伏设备支出；居民除了可使用部分自发电量节省开支外，还可将剩余自发电量按照FIT政策赚取收益。

经我们测算此场景10年期相比场景一节省电费4816.87欧元。

 场景三:基于上述假设，支出部分有电费支出和购买光伏、储能设备支出，但由于增加了储能系统，在使用自发电量的比例上大大提升，经我们测算此场景

10年期相比场景一节省电费12673.64欧元；投资回收期为5年，具备良好经济性。

03

资料来源：民生证券研究院测算

欧洲户储经济性测算

表5：经济性测算（10年期）
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项目
场景一

无光储系统
场景二

有光伏、无储能
场景三

有光伏、有储能

用电量
（KWh，10年期）

73000 73000 73000

光伏自用率 - 17% 80%

光伏发电自用量
（KWh，10年期）

- 9395.10 37719.16 

光伏发电上网量
（KWh，10年期）

- 46975.50 9429.79 

电费支出
（欧元，10年期）

23849.1 20779.72 11526.25 

上网收益
（欧元，10年期）

- 1747.49 350.79 

比场景一节省电费
（欧元，10年期）

- 4816.87 12673.64 

0.00

2000.00

4000.00

6000.00

8000.00

10000.00

12000.00

1 2 3 4 5 6 7

光储投资（欧元） 节省支出（欧元）

图11：场景三投资回收期约5年
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重点公司推荐04.
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 全球户用储能龙头企业，市占率全球第三。公司是行业领先的锂电池储能系统提供商，专注于磷酸铁锂电芯、模组及储能电池系统的研发、生产和销售。公司在

全球电化学储能市场中具有较高品牌知名度和较强市场竞争力。据 IHS Markit 的统计数据，2020 年公司自主品牌家用储能产品出货量约占全球出货量13%，位

居全球第二名，相较2019年份额提升了4.5pct，超过LG化学前进一名。

 公司业绩保持高速增长，主要营收来自海外户用储能业务。2018-2021年公司营收分别为4.26、8.2、11.2、20.63亿元，同增202.13%、92.49%、36.59%、

84.2%；21年公司81.3%营收来自海外，包括欧洲、非洲、亚洲等地区。

04 派能科技：户用储能市场龙头

资料来源：IHS Markit，民生证券研究院

图12：2020公司市占率
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图13：公司海外营收占比

资料来源：wind，民生证券研究院
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 公司深度绑定下游优质客户资源，具备渠道壁垒优势。公司与英国最大的光伏系统提供商Segen、德国头部光伏系统提供商Krannich、全球分布式能源存储系统

领导者之一Sonnen、意大利领先的储能系统提供商Energy以及其他多家优质企业建立了长期稳定的合作关系。欧洲客户有较高品牌忠诚度，更看重双方长时间

合作带来的信誉度，和优质客户的紧密合作使公司具备较高的渠道壁垒优势。同时公司在欧洲地位稳固的同时积极推进日本、美国等地业务。

 公司获得全面的海外储能资质认证，具备先发优势。海外储能资质认证是企业进入市场的准入门槛，只有具备相关资质才能获得海外成熟市场的认可。公司主要

产品通过国际IEC、欧盟CE、欧洲VDE、美国UL、澳洲CEC、日本JIS、联合国UN38.3等安全认证，并符合REACH、RoHS和WEEE等环保指令要求，是行业内拥

有最全资质认证的储能厂商之一。由于海外储能资质认证周期较长，结合渠道开发预计需要一年以上的时间，公司具备充足先发优势。

派能科技：户用储能市场龙头

资料来源：公司招股书，民生证券研究院

图14：20H1公司下游客户分布
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图15：储能行业标准认证周期

资料来源：中国能源网，民生证券研究院

Segen Ltd/Segen Solar Pty

ENERGY S.R.L

CNBM International South
Africa (PTY) Ltd

Solar Rocket Distribution

EFFEKTA Regeltechnik
GmbH

标准 认证周期

国际IEC 3-6个工作周

欧盟CE 3-6个工作周

欧洲VDE 4-5周

美国UL 8-16周

澳洲CEC 8个工作日

联合国UN38.3 15个工作日

04
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 2021营收短期承压，22Q1有所改善。上游原材料碳酸锂21年价格最高接近26万元/吨，22年三月涨至50万元/吨，原材料价格大涨导致公司21年营收虽大幅增

加，但净利表现不佳。22年随着原材料价格企稳下降和公司产品提价实现成本向下游传导，预计公司盈利能力将大为改观。

 公司产能稳步提升，助力提升市占率。公司21年底已形成3GW电芯产能和3.5GW系统产能；随着公司锂离子电池及系统生产基地项目和2GWh 锂电池高效储能

生产项目顺利建成和投产；22年底有望达到5GW电芯产能和6.2GW电池系统产能，23年底电芯、电池系统产能预计分别为7.5、9.3GW。

 积极布局钠离子电池，有望成为第二增长点。公司在钠离子电池领域进行技术储备，开展核心材料体系开发、关键材料自主研究开发、匀浆及涂覆工艺开发与电

芯设计等研究工作，已开发出了第一代钠离子电池产品并完成小试；未来有望成为公司第二增长点。

04 派能科技：户用储能市场龙头

资料来源：wind，民生证券研究院

图16：碳酸锂价格（元/吨）
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图17：公司营收情况

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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 欧洲户储量利齐升，公司业绩增长可期，我们预计公司2022-2024年净利润分别为5.91、11.10、13.13亿元，6月10日收盘价对应PE为56、30、25倍，首次覆

盖，给予“推荐”评级。

 风险提示：原材料涨价风险；储能业务进展不及预期；下游需求不及预期等。

04 派能科技：户用储能市场龙头

20

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2022年6月10日收盘价）



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

 公司主营业务为逆变器、热交换器、环境电器。21年营收41.68亿元，同增38%；归母净利润5.79亿元，同增51%；扣非净利润5.33亿元，同增54%。公司将逆

变器定位为未来的核心业务，基于自身研发优势，近年来不断推出逆变器新产品，包括微型逆变器、组串逆变器、储能逆变器等，成为公司业绩重要增长点。

 公司业务以海外为主。21年业务分布为国内 10%，海外 90%；其中巴西占36%，美国 17%，南非 16%，波兰 6%， 印度 4%，巴基斯坦 2%。公司未来主要发

展方向为美国和欧洲，已于去年四季度在西欧、英国等市场有所突破，预计今年Q2将有所体现。

 研发能力优秀，拥有技术优势。公司拥有热交换器硬件和变频控制软件两大核心技术平台。此外，公司拥有省级高新技术企业研究开发中心、CNAS中国合格评

定国家认可委员会认可实验室、SGS 通标标准技术服务有限公司认可实验室等研发中心。目前，公司在各系列产品领域均掌握多项先进技术，领先同业标准。

04 德业股份：逆变器行业新贵，看好储能业务放量

资料来源：wind，民生证券研究院

图18：公司营收情况
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图19：2021公司海外业务分布（%）

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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 公司逆变器业务盈利能力强。21年公司逆变器收入11.98亿，增长 262.34%，占公司总收入 28.92%，毛利率36.88%；其中储能逆变器收入5.32亿，同增

212%，毛利高达41%；组串逆变器收入5.39亿，同增265.53%，毛利为34%；微型逆变器收入1.06亿元，同增 257.94%，毛利为32%。储能逆变器业务占比上

升，且毛利率高于逆变器整体毛利。

 俄乌危机催化PCS与微逆需求。俄乌冲突与能源危机下，全球多地区加速推动能源独立与能源安全，居民部门光伏装机意愿亦有望提升，增强全球逆变器需求。

考虑到欧美居民部门更适合微逆+PCS装机，预计将促进德业该两类产品22年出货高增。

04 德业股份：逆变器行业新贵，看好储能业务放量

资料来源：公司公告，民生证券研究院

表6：21年逆变器业务营收情况
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图20：逆变器营收增长情况

资料来源：wind，民生证券研究院

产品 营收 营收同增 毛利率

储能逆变器 5.32亿 212% 41%

组串逆变器 5.39亿 265.53% 34%

微型逆变器 1.06亿 257.94% 32%

总计 11.98亿 262.34% 36.88%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2018 2019 2020 2021

逆变器营收增长率



证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

 “家电血统”加持优异供应链控制能力，预计将助力未来放量。公司在 2021 上半年对主要电子元器件提前备货控制成本，下半年大力投入研发力量对依赖进口

的电子元器件进行国产替代的测试并投入生产，有效保障业务发展。22年初至今，电子元器件依旧紧缺，公司优秀的保供能力将继续发挥比较优势，助力德业业

绩高增。同时依靠优秀的供应链管理和销售模式管理，公司期间费用率显著低于业内同行。

 经营业务转型，逆变器业务为核心。随着公司逐步将经营重心切换至逆变器相关业务，公司通过新产品的开发及产品应用的升级，不断挖掘客户的差异化需求，

稳固既有优势市场，开拓新兴市场。公司顺应市场需求，聚焦主业，完善产品矩阵，基于公司逆变器在控制算法和拓扑研究方面不断突破，完善产品矩阵，不断

拓展功率段，对产品软件升级提升客户使用感，从而提高市场竞争优势；逐步由传统家电业务向绿色新能源业务转型，保持逆变器产品核心技术行业领先。

04 德业股份：逆变器行业新贵，看好储能业务放量

资料来源：wind，民生证券研究院

图21：21年公司期间费用率对比
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图22：公司业务占比情况

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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 逆变器业务高增，看好后续储能及微逆持续放量，我们预计公司2022-2024年净利润分别为9.19、12.16、14.50亿元，6月10日收盘价对应PE为38、29、24倍，

维持“推荐”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险、公司产能放量不及预期风险等。

04 德业股份：逆变器行业新贵，看好储能业务放量
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项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入（百万元） 4,168 6,101 7,032 8,027

增长率（%） 37.8 46.4 15.3 14.2

归属母公司股东净利润（百万元） 579 919 1,216 1,450

增长率（%） 51.3 58.9 32.3 19.2

每股收益（元） 3.39 5.39 7.13 8.50

PE 58 38 29 24

PB 12.8 9.5 7.1 5.5

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测（注：股价为2022年6月10日收盘价）
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风险提示05.
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风险提示

 国际能源供需形势不确定性：高电价与高气价很大程度取决于国际能源供需形势，如供需趋于宽松则可能削弱欧洲户储需求。

 光伏、储能上游原材料价格超预期：若上游原料价格持续上涨，可能削弱下游需求，预计会影响相关公司销量和业绩。

 测算具有一定主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。

26
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派能科技公司财务报表数据预测汇总
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派能科技公司财务报表数据预测汇总
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研

究人员的研究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、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到任何形式的补偿。
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