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问题 1：当前时点为什么关注户用储能？ 

2022 年户用储能需求景气度持续攀升：去年蔓延全球的能源危机在俄

乌冲突下进一步加剧，电价暴涨和能源安全隐忧让户用光伏配储热潮持续

升温，户用储能需求景气度也不断上升。 

2022 年 Q1 户用储能相关企业盈利率先企稳回升：受上游碳酸锂价格

持续上涨压制，大型储能需求受到抑制，即使户用储能企业在 2021 年 Q4

也是增收不增利，但 2022 年 Q1 在旺盛需求带动下，户用储能提价顺利，

相关企业盈利企稳回升。 

问题 2：户用储能增长的持续性如何？ 

俄乌冲突只是加速器，“高电价+政策支持”是当前海外户用储能快

速增长的双重动力 

高电价和光储系统降本是海外户用储能实现经济性的重要源动力：1）

当前户用储能主要集中在高电价国家或地区，据 IHSMarkit 数据，2020

年德、美、日、澳四国的户用储能合计占比达 74.8%。2）户用储能主要作

用在于实现白天户用光伏发电在晚上的自用，主要获利来自于晚上居民电

价与白天户用光伏上网电价的差额，通过提高户用光伏发电量自用来节省

电费，高电价和光储系统降本是实现户用储能经济性的重要前提。3）对于

南非等国家及地区，由于当地电网设施相对薄弱或不时面临自然灾害威胁，

相对富裕家庭对于配置户用储能提升供电可靠性的诉求也较为迫切。 
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户用光伏“自消费”是户用储能发展的重要政策基础：1）对于不少国

家及地区采取的完全“净计量”政策，户用光伏上网电价可等效为居民电

价，若该地区居民电价不具有较大的晚间峰时和白天谷时的电价差，居民

缺乏配置储能的经济动力；2）在“自消费”方式下，较低的户用光伏上网

电价与较高的居民电价的价差为户用储能提供套利空间；在“净计量”方

式下，若存在晚间峰时和白天谷时的较大电价差也可为户用储能提供套利

空间。3）德国、日本、澳大利亚等国户用光伏普遍采取基于 FiT 的“自消

费”政策，美国仅部分州采取户用光伏“自消费”政策或具有较大的晚间

峰时和白天谷时居民分时电价差。 

补贴政策支持是海外户用储能快速发展的助推剂：为鼓励户用储能发

展，户用储能需求集中国家或地区普遍推行储能补贴政策，例如美国和意

大利的税收抵免政策、日本和澳大利亚的投资补贴政策等。 

问题 2：户用储能增长的持续性如何？ 

能源转型下的新家电，户用光储一体化渐成趋势是户用储能发展的持

续动力 

近中期户用储能需求主要来自优势地区户用光储一体化渗透率提升：1）

发达国家及地区加速能源绿色转型，户用光伏有望持续得到更大力度政策

支持；加速“退煤”、“去核”等能源政策难免会持续推高或维持相关国

家居民用电价格；更多地区预计逐步退出户用光伏“净计量”政策，政策

有望不断利好户用光储一体化。2）近中期户用储能需求主要驱动力来自于
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发达地区户用光伏渗透率和户用光伏功率的持续提升，以及光储一体化渗

透率的同步提升。3）对于电力设施薄弱或不时面临自然灾害威胁地区，户

用光储系统有望逐步成为柴油发电机等自供电方式的替代品以及相对富裕

群体提升电力供电可靠性的经济选择。 

中远期户用储能增长的关键在于户用光储一体化持续降本：1）随着光

伏持续发展及其渗透率稳步提升，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。预计更多国家及地区不断退出“净计量”户用光伏政

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电力系统“鸭型”曲线问题。2）中远期户用储能增长

的关键在于户用光储系统成本持续下降，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，尤其是电力基础设施薄弱地区。 

增长空间测算 

总量方面：2022 年在欧洲市场的强劲带动下，全球户用储能需求有望

迎来接近翻倍增长，我们预计新增容量增速达 97.9%。但考虑到近中期户

用储能市场范围仍局限在全球少数地区或群体，2023-2025 年增速可能略

有放缓，但仍将维持较高增速，我们预计新增容量三年复合增速为 48.3%。

若美国等国家户用光伏“净计量”政策加速退出、户用光储一体化成本加

速下降等利好因素超预期，户用储能市场将有望迎来更快发展。 

区域结构方面：近中期看，美国、德国、日本和澳洲仍是全球最主要

的户用储能市场，但同时由于意大利、西班牙、荷兰等国家户用储能市场
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初始规模小、增速更快，预计将推动前述四国的新增容量占比不断下降，

到 2025 年，我们预计前述四国占比降至 50%左右。 

问题 3：户用储能市场格局及投资思路？ 

海外市场入局不易，品牌与渠道构建先发优势 

户用储能为海外市场，认证是基础门槛：当前国内几乎没有户用储能

市场，户用储能需求集中在以美国、德国、澳大利亚和日本为主的高电价

国家。海外市场涉及大量严苛的安全标准及认证程序，对国内企业出海提

出较高要求，同时认证周期限制新进入者切入市场速度。 

户用储能具有消费属性，品牌与渠道开拓是竞争核心：该市场以高端

市场为主，品质胜于价格，为企业保持高毛利提供很好保障。同时，户用

储能具有消费属性，品牌与渠道开拓成为相关企业最为核心的竞争力，也

为具有先发优势的企业构建了一段时期的护城河。 

本地化有望成为户用储能竞争的护城河：户用储能的难度在于分销市

场的建立，包括解决本地仓库、物流、语言支持等，以及本地安装商的支

持。分销业是本地化的业务，本地化是中国户用储能相关企业持续做大做

强的重要条件。 

确定性为王，高户用储能占比和分布式光伏逆变器企业是投资推荐重

点 

投资思路：在当前碳酸锂价格高位下，户用储能细分赛道业绩具有更
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