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摘要
在前次报告《亚非拉专题：新能源及电力设备的出埃及记》（2024-08-15）中，我们分析了亚非拉部分地区可再生能源需求加速增长的

趋势及原因，光储需求层面，资金支持、光伏成本下降带动经济性、弱电网带来用电保障性问题加速驱动了亚非拉部分地区（典型如东南

亚各国、巴基斯坦、南非、巴西等）安装户用光储系统的装机需求。

本次报告，我们将着重从供给层面进行分析——从典型户储逆变器公司的新品产品设计思路看，什么样的公司更能受益本轮亚非拉光储需

求增长、获得更高的业绩弹性？

一、新品方向：低压系统，加入了兼容柴油发电机、并联扩展、更短的离网切换时间和更高的离网带载能力等功能。

从新品设计思路看，兼容柴油发电机+铅酸电池、离网切换时间缩短、离网带载能力等功能（对应弱电网下的离网运行功能），以及成本

性价比更高的低压系统成为各家新品趋势。横向对比看：

✓ 德业股份：所有新品均兼容柴油发电机和铅酸电池，可扩展性（最高并联16台、最高功率128KW）、离网切换时间（4ms）优于大部分

同行，新品均为20-30V/40-60V低压系统，均配置了2倍输出10秒的离网带载能力；

✓ 锦浪科技：类似德业，产品设计思路同样是适配亚非拉需求，但对比德业存在一定的产品差异化。公司部分新品兼容柴油发电机和铅酸

电池，最高并联数量10台（最高功率160KW）、离网切换时间分为4ms和10ms两档、部分新品为40-60V低压系统，部分新品配置了2倍

输出10秒的离网带载能力。对比德业的差异化之处为公司产品采用了IP66防护等级（对比IP65能够抵御更强的水射流）、而德业产品均

为IP65防护等级，此外，公司推出一款适用于并网光伏电站的储能系统改造的新品（EA1P(3.6-6)K-L）。

✓ 艾罗能源：新品最高并联10台（最高60KW），可兼容铅酸电池，未来版本可兼容柴油发电机，离网切换时间10ms，支持2倍输出10秒

的离网带载能力，为40-60V低压系统；

✓ 固德威：公司官网并无标注近期新品，已有产品功能上以高压系统为主（ES G2系列为40-60V低压系统），均未提及柴油发电机和铅酸

电池的兼容能力、未提及并联扩展能力，但高压系统的最高效率高于其他逆变器企业的低压系统新品。
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摘要
二、产品迭代方向与亚非拉需求的适配程度——低压系统对应经济性和系统扩展能力，离网运行能力对应亚非拉等地区的弱电网特性。

产品迭代方向可概括为：

电压等级维度，低压系统（40-60V）产品比例增加，对应的是更低的系统投资成本（高经济性），和更灵活的户储系统扩展能力，对

应的是亚非拉地区较快的用电需求增速和较低的电气化程度。德业的4款新品均为低压系统（40-60V）；锦浪的6款新品中除功率较

高的12-20KW&29.9-50KW两款产品外，其他4款产品均为低压系统；艾罗的1款新品同样为低压系统。

特点1：更低的成本（对电芯一致性和BMS的要求更低）。低压系统的转换效率相对较低，但对电芯一致性和BMS的要求同样低于高压

系统。高压户储系统原理为通过多个电芯串联来实现电池包的电压升高，从而降低电池电流、减少内阻发热及能量损耗，获得更高的能量

转换效率；但由于系统原理为电芯串联，对电芯的一致性和BMS（电池管理系统）管理能力提出了更高的要求，以减少容量木桶短板效

应。而低压户储系统的原理为多个电芯并联、不存在容量木桶短板效应的问题。

特点2：低压系统并联原理对应的可扩容性，可扩展能力（最大并联数量及最大可扩容功率）德业≥锦浪≥艾罗（未来版本可用）。低压

系统每个电池模块电压较低，扩容时只需增加新的电池组并进行并联连接，而不需要改变系统的整体架构，因而可以根据需求更灵活地扩

容，而不受到电压一致性的限制。从各公司可扩容性看，1）德业：8KW及以下的三款产品最大可并联16台（最大可扩容至128KW）；

8-12KW产品最大可并联10台（最大可扩容至120KW）；2）锦浪：最大可并联数量低于德业，但单台户储逆变器的功率更大，以典型

新品看，EH1P(12-16)K03-NV-YD-L最大扩容功率可达160KW（即16KW产品最大可并联10台）；3）艾罗：最高可并联10台、扩

容至60KW。我们认为，低压系统的可扩容性更适合亚非拉等用电需求高增速国家、以满足其未来电力需求进一步增加的供电需求。

离网运行能力维度，产品需求包括兼容柴油发电机、更短的离网切换时间、更高的离网带载能力。概括而言，离网运行能力：德业≥锦

浪＞艾罗＞固德威。德业的4款新品均可兼容柴油发电机，离网切换时间均做到的4ms，离网带载能力均为2倍输出10s；锦浪部分产

品可兼容柴油发电机、离网切换时间在4-10ms不等、配备2倍输出10s的离网带载能力；艾罗的新品提及未来版本可兼容柴油发电机，

离网切换时间10ms，支持2倍输出10秒的离网带载能力。
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摘要
特点1：兼容柴油发电机可以有效实现离网状态的供电质量提升。兼容柴油发电机这一功能适合电网覆盖率不足以及电网不稳定的偏远或

海岛地区，由于可再生能源的不稳定性，光+储+柴油发电机一体化系统可以有效解决离网状态下的负载缺电情况（即光伏供电不能满足

负载需求），混合系统会较好地提高新能源发电利用率、降低负载缺电率。

特点2：以德业为代表，离网切换时间从10ms缩短至4ms。在电网供应不稳定、停电较频繁或缺少电网设施地区的实际使用中，可进一

步保证系统关键负荷不断电、增强系统稳定性。目前德业所有产品及锦浪部分产品可实现4ms的响应时间，锦浪其余产品、艾罗、固德威

的响应时间为10ms。

特点3：离网带载能力普遍达到2倍输出10秒。德业、锦浪、艾罗三家公司（除锦浪适用于并网光伏电站的储能系统改造的产品外）均配

备了2倍输出10秒的离网带载能力，功能的意义在于离网系统中，组件、蓄电池、逆变器、负载构成电气系统，逆变器的输出功率由负载

决定，感性负载如空调、水泵等的电动机启动功率是额定功率的3-5倍，因此离网逆变器对过载有特别要求，离网带载能力越高的逆变器

将能在离网状态下带动更多的负载。

三、投资建议

行业需求层面，我们维持前次报告对亚非拉市场的需求判断观点：往后看，我们预计亚非拉市场的光伏、储能需求存在持续增长的可能性。

而从供给层面，我们认为能充分受益亚非拉市场需求提升的公司，依靠的不仅是其过往在亚非拉市场的销售渠道布局，更重要的是对亚非

拉户储市场底层需求的挖掘能力（如低压系统对应的经济性和可扩展能力，以及弱电网背景下户储系统的离网运行能力）。

基于我们对各公司的新品参数梳理，我们重点推荐【德业股份】（与家电团队联合覆盖），建议关注【锦浪科技】、【艾罗能源】。

风险提示：可再生能源项目投资进度不及预期；境外业务经营风险；技术迭代风险；原材料价格波动风险。



一、新品方向

5请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

低压系统，加入了兼容柴油发电机、并联扩展、更短的离网切换时
间和更高的离网带载能力等功能



我们统计了部分核心逆变器公司新品，借此看逆变器环节供给端的变化趋势。总结看，我们发现兼容柴油发电机和铅酸电池、

离网切换时间缩短、离网带载能力等更适合亚非拉市场需求的功能，以及成本性价比更高的低压系统成为趋势。横向对比看：

✓ 德业股份：所有新品均兼容柴油发电机和铅酸电池，可扩展性（最高并联16台、最高功率128KW）、离网切换时间优于大部

分同行，新品均为20-30V或40-60V低压系统，均配置了2倍输出10秒的离网带载能力；

✓ 锦浪科技：大部分新品兼容柴油发电机和铅酸电池，最高并联数量10台（最高功率160KW）、离网切换时间分为4ms和

10ms两档、大部分新品为40-60V低压系统，均配置了2倍输出10秒的离网带载能力，均为IP66防护等级（对比IP65能够抵

御更强的水射流）。此外，新品EA1P(3.6-6)K-L适用于并网光伏电站的储能系统改造。

新品方向：柴油发电机兼容、并联扩展、低压系统等适配亚非拉需求的功能

图：各逆变器公司新品技术参数（固德威未标注新品）

6资料来源：德业股份官网、锦浪科技官网、艾罗能源官网、固德威官网、天风证券研究所

公司 产品系列 功率等级 最大充电/放电电流 柴油发电机兼容性 铅酸电池兼容性 可扩展性 电压范围 最高效率 离网切换时间 离网带载能力 防护等级

德业

SG05LP1-EU-SM2 3.6-8KW 190A √ √ 最高并联16台 40-60V 97.60% 4ms 2倍输出10秒 IP65

SG04LP1-24-EU-SM1 3-6KW 140A √ √ 最高并联16台
20-30V/
40-60V

97.60% 4ms 2倍输出10秒 IP65

SG05LP3-EU-SM2 3-6KW 135A √ √ 最高并联10台 40-60V 97.60% 4ms 2倍输出10秒 IP65
SG05LP3-EU-SM2 8-12KW 240A √ √ 最高并联10台 40-60V 97.60% 4ms 2倍输出10秒 IP65

锦浪

EH1P(3-8)K-L-PLUS 3-8KW 190A √ √ 最大功率48kW 40-60V 96.20% 4ms 2倍输出10秒 IP66

EH3P(8-15)K02-NV-
YD-L

8-15KW 290A √ √ 最高并联6台 40-60V 97.60% 10ms 2倍输出10秒 IP66

EH1P(12-16)K03-NV-
YD-L

12-16KW 350A √ √ 最大功率160kW 40-60V 97.60% 4ms 2倍输出10秒 IP66

EH3P(12-20)K-H 12-20KW 50A √ 未提及 最高并联6台 120-800V 97.70% 10ms 2倍输出10秒 IP66

EH3P(29.9-50)K-H 29.9-50KW 140A √ 未提及 未提及 150-800V 97.80% 10ms 1.6倍输出10秒 IP66

EA1P(3.6-6)K-L 3.6-6KW 125A 未提及 未提及 未提及 40-60V 93.50% × × IP66

艾罗 X1-HYBRID LV 3-6KW 120A √（未来版本可用） √
最高并联10台(未
来版本可用）

40-60V 97.60% 10ms 2倍输出10秒 IP65

固德威

ES G2 3.6-6KW 100A 未提及 未提及 未提及 40-60V 97.60% 10ms 1.5倍直流超配 IP65
ET系列 5-10KW 25A 未提及 未提及 未提及 180-600V 98.20% 10ms 1.3倍超配输入 IP66

ET系列 15-30KW 50A 未提及 未提及 未提及 200-800V 98.00% 10ms 短时间1.6倍输出 IP66



✓ 艾罗能源：新品最高并联10台（最高60KW），可兼容铅酸电池、未来版本可兼容柴油发电机，离网切换时间10ms，支持2

倍输出10秒的离网带载能力，为40-60V低压系统；

✓ 固德威（未标注新品，我们选择了部分官网产品进行对比）：产品功能上以高压系统为主（ES G2系列为40-60V低压系统），

均未提及柴油发电机和铅酸电池的兼容能力、无法并联扩展，但高压系统的最高效率高于其他逆变器企业的低压系统新品。

7

新品方向：柴油发电机兼容、并联扩展、低压系统等适配亚非拉需求的功能



二、产品迭代方向
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低压系统对应经济性和系统扩展能力，离网运行能力对应亚非拉等
地区的弱电网特性



基于前文我们梳理的不同公司新品发布方向，我们认为比较具备共通性的迭代方向包括：1）兼容柴油发电机及成本更低的铅

酸电池：典型公司为德业、锦浪、艾罗。兼容柴油发电机这一功能适合电网覆盖率不足以及电网不稳定的偏远或海岛地区，可

有效提高新能源发电利用率、减少负载缺电情况，实现供电质量的提升。

电站控制逻辑：以德业储能逆变器为例，在电网停电或离网状态下，白天光伏发电首先供给负载，其次给储能电池充电；晚上

储能电池放电供给负载，当电池电量不足时由柴油发电机供给负载。处于并网状态时，光伏发电的优先级取决于设定的是负载

优先还是电池优先。

由于可再生能源的不稳定性，光+储+柴油发电机一体化系统可以有效解决离网状态下的负载缺电情况（即光伏供电不能满足负

载需求），混合系统会较好地提高新能源发电利用率、降低负载缺电率。另一方面，在低负荷的情况下，柴油机的燃油利用率

很低，会造成燃油的浪费，混合系统可以进行综合控制、使得柴油机在额定功率附近工作，从而提高燃油效率。

迭代方向1：兼容柴油发电机，有效实现离网状态的供电质量提升

图：德业储能逆变器智能负载功能

9资料来源：德业股份官网，天风证券研究所



 2）低压系统占主流：从数量看，德业的4款新品均为低压系统（主要是40-60V）；锦浪的6款新品中除功率较高的12-

20KW&29.9-50KW两款产品外，其他4款产品均为低压系统；艾罗的1款新品同样为低压系统。低压系统的特点为成本更低

（对电芯一致性和BMS的要求更低），可扩容性更强（并联连接，不影响电压），更适用于亚非拉等对户用光储系统投资成本

更敏感、用电需求高增长地区。

成本：尽管低压系统的转换效率相对较低，但对电芯一致性和BMS的要求低于高压系统。高压户储系统的额定电压通常高于

100V，原理为通过多个电芯串联来实现电池包的电压升高，从而降低电池电流、减少内阻发热及能量损耗，获得更高的能量

转换效率；但由于系统原理为电芯串联，对电芯的一致性和BMS（电池管理系统）管理能力提出了更高的要求，以减少容量木

桶短板效应。为解决这一痛点，以古瑞瓦特户储产品为例，加入了电池Pack级DCDC模块，在电池Pack级别对电芯单体进行

控制，每个电芯都可以根据其自身的状态和需求独立工作，从而实现了高压系统电池包的新旧混用的可能性。

可扩容性：从各逆变器企业的新品看，可扩展能力（最大并联数量及最大可扩容功率）德业≥锦浪≥艾罗（未来版本可用），

固德威的相关产品未提及其扩展能力。1）德业：8KW及以下的三款产品最大可并联16台（最大可扩容至128KW）；8-

12KW产品最大可并联10台（最大可扩容至120KW）；2）锦浪：最大可并联数量低于德业，但单台户储逆变器的功率更大，

以典型两款新品看，EH3P(8-15)K02-NV-YD-L最大可并联6台至90KW，EH1P(12-16)K03-NV-YD-L最大扩容功率

可达160KW（即16KW产品最大可并联10台）；3）艾罗：最高可并联10台、扩容至60KW。

基于并联及串联的电压原理不同，低压系统的可扩容性通常优于高压系统，更适合亚非拉等用电需求高增速国家、以满足其未

来电力需求进一步增加的供电需求。低压系统每个电池模块电压较低，扩容时只需增加新的电池组并进行并联连接，而不需要

改变系统的整体电压等级，因而可以根据需求更灵活地扩容。

迭代方向2：各家新品低压系统占主流，特点是成本相对低、可扩容性强
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 3）离网切换时间：从10ms进一步缩短至4ms（以德业为代表），在电网供应不稳定、停电较频繁或缺少电网设施地区的实际

使用中，可进一步保证系统关键负荷不断电、增强系统稳定性。从我们梳理的结果看，当前主流逆变器公司的户储逆变器新品

大多配备了并离网切换功能（典型如电网突然停电时，设备实现自动并离网切换，从而保证供电不中断），而从响应时间看，

目前德业所有新品及锦浪部分新品可实现4ms的响应时间，锦浪其余产品、艾罗、固德威的响应时间为10ms。

当前逆变器实现自动并离网切换功能，主要通过配置STS（静态转换开关）来实现。STS静态转换开关功能在于实现两路交流

电源之间进行不间断转换，在一路输入电源发生故障或需要检修测试时实现从一路电源到另一路电源的不间断转换，同时避免

所接入的两路电源之间产生回流。缩短并离网切换时间的本质是缩短STS双路电源切换时间，方法包括：1）采用交流接触器

与可控硅相并联的混合切换技术，可控硅在切换的瞬间导通、并联接触器将可控硅短路，双路交流电源投切装置的切换时间小

于5ms（双路电源同步时）；2）两路交流电源的幅度、频率和相位差应控制在一定小的范围内时，STS的切换时间可以小于

5ms；否则切换时间可以约10ms。

迭代方向3：以德业为代表，离网切换时间从10ms缩短至4ms

11资料来源：禾望电气官网，天风证券研究所

图：禾望电气STS装置实现并离网切换的产品原理



 4）离网带载能力：德业、锦浪、艾罗三家公司（除锦浪适用于并网光伏电站的储能系统改造的产品外）均配备了2倍输出10秒

的离网带载能力。光伏并网系统中，组件、逆变器、电网构成电气系统，组件转化太阳能功率=逆变器功率，因此并网逆变器

对交流过载没有特别要求。而在离网系统中，组件、蓄电池、逆变器、负载构成电气系统，逆变器的输出功率由负载决定，感

性负载如空调、水泵等的电动机启动功率是额定功率的3-5倍，因此离网逆变器对过载有特别要求，离网带载能力越高的逆变

器将能在离网状态下带动更多的负载。

技术方向看，采用高频隔离技术的离网逆变器峰值功率可以达到额定功率的两倍；采用工频隔离技术的离网逆变器峰值功率可

以达到额定功率的三倍。

迭代方向4：离网带载能力普遍达到2倍输出10秒
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行业需求层面，我们维持前次报告对亚非拉市场的需求判断观点：往后看，我们预计亚非拉市场的光伏、储能需求存在持续增

长的可能性。而从供给层面，我们认为能充分受益亚非拉市场需求提升的公司，依靠的不仅是其过往在亚非拉市场的销售渠道

布局，更重要的是对亚非拉户储市场底层需求的挖掘能力（如低压系统对应的经济性和可扩展能力，以及弱电网背景下户储系

统的离网运行能力）。

基于我们对各公司的新品参数梳理，我们重点推荐【德业股份】（与家电团队联合覆盖），建议关注【锦浪科技】、【艾罗能

源】。

✓ 【德业股份】：低压系统的可扩容性、离网运行能力等在技术参数维度均处于领先地位。

【锦浪科技】：差异化打造产品特色，如IP66的防护等级能抵御更强大的水射流，差异性推出用于原有户用光伏系统改造的储

能逆变器；此外，公司产品同样布局了可扩容性及离网运行能力的功能，有效匹配亚非拉高用电增速和弱电网的需求。

【艾罗能源】：产品仍在迭代周期，下一版本将能兼容柴油发电机，目前产品具备可扩容性、离网运行能力，预计未来随产品

不断迭代，有望加速打开亚非拉市场、受益需求高增长。

投资建议：看好具备对亚非拉户储市场底层需求的挖掘能力的逆变器公司
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风险提示

可再生能源项目投资进度不及预期：当前相关公司的海外业务经营发展较高比例依赖于国内及海外可再生能源项目投资及相关政策支持，

若后续政策支持力度减弱，或相关投资放缓，行业发展或不及预期。

境外业务经营风险：各国政治、经济、法律、贸易保护及政府投资计划等因素复杂、具有不确定性。若相关公司主要海外市场环境发生

不利变化，可能对公司的海外业务产生负面影响。

技术迭代风险：如果公司未能准确把握行业技术发展趋势，不能及时实现研发技术创新，新技术未能形成符合市场需求的产品或研发失

败，则可能出现技术落后的风险，造成公司产品市场占有率下降。

原材料价格波动风险。逆变器制造原材料中包括逆变器产品电子元器件、机构件、电感电容等，原材料价格的波动将对相关公司盈利能

力产生一定程度的影响。
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