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1、便携式储能是什么——小型储能系统，通过填补现有产品空缺快速打开市场

• 便携式储能容量一般在100-3000Wh之间，又称“大号充电宝”、”户外电源“，主要应用于户外出行、应急备灾等场景，可为烤炉、电

饭锅、照明设备等短时供电。

• 核心卖点为填补了充电宝和燃油发电机之间存在的空缺，容量可支撑短期用电且便于携带。便携式储能输出功率在1-3KW，功率段处于充

电宝及燃油发电机之间，较充电宝可满足更多的用电需求，对比燃油发电机，重量更轻，可实现单人搬运，使用更为方便。

• 市场规模：2020年达42.6亿元，16-20年CAGR+190%。2016年起，便携储能产品陆续推出，经过产品推广+锂电成本下降，市场高速增长，

2020年出货量达208.8万台，16-20年CAGR+152%，2021年预计市场规模达到111.3亿元，yoy+161.3%。

• 主要市场：美国、日本为主要市场，分别以户外出行、应急备灾需求为主，两者分别占全球出货47%、30%。

2、如何看待华宝新能的核心竞争力？

1）先发优势：公司是2020年便携式储能行业全球龙头，拥有行业内领先的品牌认知度+渠道布局。

• 行业地位：营收规模口径20年公司市场份额21.0%，便携式储能行业全球市占率第一；

• 销量：基于我们的统计口径，公司面向国内、国外的自有品牌“电小二”、“Jackery”在国内外市场的线上销量均显著领先行业；

• 渠道：公司产品销售以线上为主（21年线上收入占比达88.4%），而目前线上官网、线下门店渠道等自有渠道开拓亦取得成效。

2）中期竞争优势：产品+成本优势，有望获得竞争对手的追赶时间差，凭此持续稳固龙头地位。

• 产品：公司产品容量段覆盖240-2160Wh，产品矩阵密集，每隔500Wh左右的容量区间基本有一款产品覆盖，更丰富的产品矩阵有望覆盖

更多不同容量段消费者的需求；此外，公司各容量段产品中轻质化优势明显，更轻量的产品将满足消费者对易携带性的需求。

• 成本：公司核心供应商均为国内企业，生产模式为在国内实现核心环节的M2C自主生产，成本管控能力有望优于选择国内企业进行代工的

美国企业Goal Zero。
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3）中期格局判断：横向对比电动OPE行业龙头创科实业——先发优势+本土供应链优势，有望助力公司稳固市场地位。

• 相似性及可比性：两行业驱动逻辑相似，锂电技术驱动OPE行业电动化、驱动便携储能产品部分替代燃油发电机；终端市场及市场分布相

似——均为类消费品行业，且消费市场主要集中于北美、欧洲及亚太地区。

• 市场格局展望：2020年电动OPE、便携式储能的行业CR5分别为62.7%、50.3%，两大行业的龙头企业创科实业、华宝新能市占率分别为

20.4%、21.0%，电动OPE市场格局较便携式储能更集中。我们认为，两大公司的成长路径在产品供给、渠道、供应链上均有相似性，实现了

锂电对传统产品的替代、线上+线下渠道双布局、本土供应链带来成本优势。我们认为，未来便携式储能的行业集中度有望上升，拥有品

牌、渠道、供应链优势的公司市场份额将有望增加。而公司的先发优势及中期竞争力有望带来竞争对手的追赶时间差，我们预计中期层面

公司龙头地位有望保持稳固。

3、行业空间及增速测算——我们预计22、25年分别为230.96、645.62亿元，22-25年CAGR+40.9%。

• 销量假设：预计25年全球销量2148万台，22-25年CAGR+46.3%，主要增长市场来自美国、日本、欧洲、中国。

✓ 美国：以户外出行需求为主，我们假设户外活动家庭及产品渗透率不断提升，预计25年美国市场销量达928.7万台，22-25年CAGR+52.9%。

✓ 日本：应急备灾需求为主，在产品渗透率25年达20%的假设下，对应预计销量达355万台，22-25年CAGR+24.1%。

✓ 欧洲：各品牌加速布局欧洲市场，叠加俄乌危机带来的户储高增，我们预计25年销量达433万台。

✓ 中国：露营文化驱动销量增长，我们预计25年国内销量达302万台，22-25年CAGR+76.1%。

• 容量假设：随户外活动消费者的露营天数不断增加、产品进一步普及、能量密度提升等带来的产品更新迭代因素，我们预计2021-2025年

产品平均容量将不断提升。结合我们对销量的预测，预计25年全球市场容量规模有望达15.49GWh，22-25年CAGR+58.2%。

• 市场规模：结合我们对21-25年便携式储能全球销量、容量的假设，并通过电商平台价格加权计算得到21-22年产品单位均价，我们预计

22、25年分别为230.96、645.62亿元，22-25年CAGR+40.9%。



摘要

4请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

4、投资建议：建议关注便携式储能行业龙头【华宝新能】

公司在深交所创业板的IPO注册已在2022年7月29日获证监会同意，我们认为，公司上市后的投资机会来自行业高增速+公司竞争优势，预计

公司有望维持现有龙头地位，并充分受益行业高增长，带来公司业绩的持续提高。

• 行业高增速：我们预计2025年行业规模将达645.62亿元，22-25年CAGR+40.9%。

• 公司竞争优势：品牌+渠道带来先发优势，产品+成本优势打造竞争对手的追赶时间差。我们认为，在未来市场竞争中，公司的品牌及渠道

优势已拉开与现有参与者的差距，且更密集的产品矩阵、本土产业链+自主生产带来的成本优势，将有望成为公司在中期层面的竞争优势，

拉开竞争对手的追赶时间差。

风险提示：行业需求不及预期；境外经营恶化风险；第三方平台相关风险；竞争加剧风险；测算具有主观性，仅供参考。
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16年后推出，通过填补现有产品空缺快速打开市场
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产品定义：小型储能系统，填补充电宝-燃油发电机之间的空缺地带

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，淘宝官网，智能制造网，电工之家，天风证券研究所

◼ 便携式储能是什么？

• 灵活、便捷的小型储能系统，又称“大号充电宝”、“户外电源”。采用内置锂电池提供稳定交、直流电输出，电池容量一般在100-

3000Wh，配有AC、DC、Type-C、USB、PD等多种接口；此外，可搭配太阳能板，组成小型发电系统。

◼ 便携式储能的核心卖点？

• 填补了充电宝和燃油发电机之间存在的空缺，容量可支撑短期用电且便于携带。对比充电宝、燃油发电机，我们发现两者之间存在空白

功率段：1）充电宝：便于携带，容量一般在20-100Wh，输出功率10-100W，仅适合对手机等小型电子产品供电；2）燃油发电机：

考虑转化率，一升柴油可发约3KWh电，输出功率2-8KW，重量较重、不易携带，且产生污染，不适合短途旅行或室内使用。而便携

式储能刚好填补了两个产品之间的空缺，即可满足短期用电需求，又便于携带：便携式储能产品容量在100-3000Wh之间，输出功率

在1-3KW，从功率段来看处于充电宝及燃油发电机之间，较充电宝可满足更多的用电需求；对比燃油发电机，重量更轻，可实现单人

搬运，使用更为方便。

图：华宝新能便携式储能产品图

项目 便携式储能 传统燃油发电机 充电宝

能源 电能 柴油、汽油 电能

容量 100-3000Wh - 20-100Wh

功率 1-3KW 2-8KW 10-100W

体积和重
量

重量较轻，单人可
搬运

重量重，一般需要
2人及以上配合搬

运
重量轻、体积小

使用方法
操作简单，无需转
换，即插即用，节
省大量准备时间

接口较多，操作复
杂

操作简单、即插即
用，可为手机、笔
记本电脑充电

购买成本 1000Wh/3000元 单机2000元左右 50-300不等

表：产品对比
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行业发展：16年推出后快速打开市场，16-20年CAGR+152%

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，各公司官网，华宝新能招股书，天风证券研究所

◼ 2016年起，便携储能产品陆续推出。华宝新能2016年底推出全球首款锂电便携储能产品，2017年正浩科技推出睿系列、Goal Zero

锂电便携储能产品上市、德兰明海2019年注册BULETTI及铂陆帝商标。

◼ 行业增速：多年产品推广+消费者教育+锂电成本下降+产品趋于成熟，16-20年CAGR达+152%。此前户外出行、应急备灾等用电场

景通常依赖燃油发电机；2016年前后便携式储能推出后迅速放量。根据中国化学与物理电源行业协会，出货量口径看，2016-2020年

行业CAGR+152%，2021年预计出货量484万台，yoy+132%。我们认为，较快的行业增速，得益于以下原因：

• 多年产品推广+消费者教育：在应急备灾、户外出行等用电场景中，便携式储能解决了燃油发电机不易携带、产生污染等痛点。2016年

前后产品推出后，经历1-2年的产品推广、消费者认知期，同时在户外运动参与率上升的催化下，行业在2018年进入高增期。

• 锂电成本下降+产品趋于成熟：近年来，随锂电池技术不断发展，锂电成本有较大的下降；同时便携储能产品向较高密度、轻量化、大

容量方向发展，产品趋于成熟。

表：各品牌便携式储能产品推出时间 图：便携式储能产品出货量及增速（单位：万台，%）
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华宝新能 Explorer系列 2016年11月推出第一款锂电便携式储能电池

正浩科技
睿RIVER、德
DELTA系列

2017年Q1推出睿RIVER系列，2021年推出德
DELTA系列

Goal Zero Yeti系列 2017年12月推出公司首款锂电便携式储能产品

德兰明海
铂陆帝AC、铂陆

帝EB等
2013年推出首款太阳能便携式电源，2019年注册

BULETTI、铂陆帝商标
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应用领域：在户外活动、应急备灾等场景作为临时电源供电

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，华宝新能招股书，天风证券研究所

便携式储能产品的主要应用场景为户外活动和应急备灾。根据中国化学与物理电源行业协会，预计2021年户外领域、应急领域、其他

占比分别为43.6%、41.5%、14.9%。分场景看：

• 户外领域：在户外活动中，便携储能产品可实现对手机、电脑等个人数码产品多次充电，以及对烤炉、电饭锅、冰箱、暖炉、照明灯具

等电器的短时供电；此外，还可为车辆打火启动，应急照明、SOS求救提供临时电源。

• 应急领域：在自然灾害或电力故障断电时作为临时电源，提供照明、烹饪、取暖等基本生活用电的短时保障，还可为医疗、通信等关键

设备供电。

• 其他领域：用于车充、DIY以及电力缺乏地区供电等。

图：便携式储能在不同应用领域出货占比
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图：便携式储能户外场景应用
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发展趋势：高容量段占比上升带来ASP提升，市场规模增速高于出货量增速

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，KOA，BNEF，华宝新能招股书，天风证券研究所

高容量段产品出货量占比上升：据中国化学与物理电源行业协会，预计21年市场

主流容量段为100-500Wh，占比约50%；但从16-21年的结构变化看，500-

1000Wh容量段的市场份额由2016年的22.2%上升至2021年预计的39.8%；我

们认为主要系：

• 户外场景：出行天数增加。据KOA，2018-2020年美国露营平均天数由3.1天增

长至6.2天，带来更高的便携能源带电量要求。

• 应急场景：对产品的容量需求更高。根据华宝新能官方网店，3-7天用电场景适用

容量在600Wh以上，而在应急场景中需要用电时间更高；据中国化学与物理电源

行业协会，2016-2021年应急场景的出货结构由38.9%提升至预计的41.5%，此

类应用场景的出货提高带来整体容量提升。

• 产品层面，电芯成本下降或带来高容量段产品价格下降。近年电芯成本不断下降，

据BNEF统计，锂电池组的平均单位成本由13年的$684/kWh降至21年的

$132/kWh，降幅达80.70%；成本下降或带动高容量段产品的出货价下降。

高容量段产品销售单价更高，高容量段产品出货占比提升带来ASP提高，带动市

场规模增速高于出货量增速。以华宝新能为例，2021年，容量在100-500Wh、

500-1000Wh、1000Wh以上产品平均销售单价分别为1245/2545/5760元/台，

高容量段出货占比提升将带动ASP提高。ASP不断向上，市场规模增速超过出货

量增速，根据中国化学与物理电源行业协会， 2016-2020年市场规模

CAGR+190%（高于出货量CAGR+152%），2021年预计市场规模达到111.3

亿元，yoy+161.3%。
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消费市场分布：美国、日本为主要市场，20年终端市场占比分别达47%、30%

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，天风证券研究所

据中国化学与物理电源行业协会，2020年便携式储能主要销售市场在美国、日本。

美国、日本分别以户外运动需求、应急备灾需求为主。

• 美国：据美国户外运动协会（OIA），2020年户外运动参与率达53%。市场需求

主要来自户外运动带来的用电需求。2020年终端市场占比47.3%，其中户外运动

领域出货量约80万台，应急及其他领域出货量约20万台。

• 日本：由于地震等自然灾害频发，对应急电力设备需求较高，2020年终端市场占

比达29.6%，其中应急领域出货量约50万台，户外应用领域出货量约5万台。

其他市场：目前占比较低，但消费潜力大，中国、欧洲市场有望逐渐实现放量。

• 中国：目前市场处于起步阶段，但疫情后复苏+露营习惯养成有望催化释放消费潜

力。1）疫情居家隔离后出行需求回暖，参与露营、自驾游等的人群和频次上升；

2）户外露营出行距离较短、更加方便，成为长途旅游的替代选择。

• 欧洲：俄乌冲突背景下，能源稳定性需求或推动销量上升。俄乌战争催化欧洲对

能源安全性及稳定性的需求，不配备户储的居民或选择配备便携储能产品作为家

中的应急电源，以防备电力系统不稳定的情况。

图：2020年全球便携式储能主要销售国家和区域分布
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二、如何看待华宝新能的竞争力？

11请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明



2.1、现状：

12请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

品牌认知度领先行业，线上+线下渠道均已打通
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市场格局：行业集中度较低，当前头部企业大多聚焦便携储能产品

便携式储能行业在2020年的行业格局较分散，出货量、营收规模口径的CR5

分别为36%、50%。据中国化学与物理电源行业协会，2020年行业前五大企

业分别为华宝新能、正浩科技、Goal Zero、德兰明海、安克创新，出货量、

营收规模口径的CR5分别为36%、50%，营收规模口径CR5高于出货量口径，

我们认为，可能系头部企业产品的单位均价、平均容量高于其他企业。

当前头部企业大多聚焦于便携储能产品及相关产品。

• 华宝新能：中国企业，原业务为充电宝ODM，15年后主营业务转向自有品

牌的便携式储能销售，以营收规模口径看，20年市场份额为21.0%。

• 正浩科技：中国企业，成立于2017年，专注移动储能和清洁能源领域，17Q

1推出低容量的睿RIVER系列，21年推出高容量的德 DELTA系列；以营收规

模口径看，20年市场份额为10.2%。

• Goal Zero：美国企业，主营业务为便携式储能及太阳能发电机，旗下Yeti系

列产品覆盖多个容量段；以营收规模口径看，20年市场份额为9.5%。

• 德兰明海：中国企业，主营业务为分布式储能、微电网相关产品，旗下产品

包括便携式储能产品AC系列、移动电源EB系列等；以营收规模口径看，20

年市场份额为7.0%。

• 安克创新：中国企业，主要销售消费电子产品（充电宝、充电线等）及户外

电源等；以营收规模口径看，20年市场份额为2.6%。

图：2020全球便携式储能竞争格局（出货量口径）
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21.0%
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华宝新能 正浩科技 Goal Zero 德兰明海 安克创新 其他

图：2020全球便携式储能竞争格局（营收规模口径）

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，各品牌官网，华宝新能招股书，天风证券研究所
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竞争力1-品牌：便携式储能有类消费属性，品牌认知度为重要的竞争优势

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，各公司官网，天风证券研究所

便携式储能产品具有明显的类消费品属性，且行业尚处发展初期，品牌认知度对销售量及客户粘性较为重要。便携式储能的终端用户为

C端消费者，具有明显的类消费品属性；而从行业规模看，据中国化学与物理电源行业协会，2016-2020年行业市场规模

CAGR+190%，预计2021年市场规模超100亿，整体来看行业仍处于高速增长的发展初期。在此背景下，对企业而言，建立消费者的

品牌认知对提高销售量及打造客户粘性极为重要。

现有行业参与者在各平台均已积累了一定的粉丝和流量，从而打造了一定的竞争壁垒。当前便携式储能产品的销售以线上为主（中国化

学与物理电源行业协会预计21年线上收入占比86.2%），现有企业已在各网络平台有了一定粉丝积累，我们认为，对潜在市场参与者

而言，电商平台运营推广、社交媒体平台的粉丝积累等均需一定时间，行业内已有头部企业的营销布局具备一定的竞争壁垒。

图：以渠道分，便携式储能销售收入占比
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竞争力1-品牌：公司自有品牌在国内外市场的线上销量均显著领先行业

数据来源：各国亚马逊官网，淘宝官网，天风证券研究所

公司目前有两大自有品牌：Jackery、电小二，分别面向国外、国内销售。我们基于亚马逊、淘宝两大国内外电商平台的销售数据，对公

司及其他头部企业销量情况进行了估算，并发现在两大电商平台中，公司自有品牌销量均显著领先行业。由于两大电商平台的具体销售

数据无法获得，因此我们基于已有数据对各品牌销量情况进行估算，统计数据不代表真实值，仅展示各品牌的销量差距。

• 国外-Jackery：我们统计了在亚马逊平台上各品牌店铺的产品评分（rating）数量，具体方法为选取店铺内所有便携储能产品，统计

各产品评分数量，最终加总。从结果看，公司主打国外市场的“Jackery”在美国、欧洲（仅统计英德意三国）、日本亚马逊平台的评

分数量均大幅领先行业。

• 国内-电小二：以各品牌淘宝官方旗舰店铺为基准，统计店铺内各产品上线以来的累计销量并加总；由于淘宝旗舰店并未公布具体销量，

因此我们仅对数据进行保守估算（如9000+记为9000台、1万+记为1万台）。从结果看，公司主打国内市场的“电小二”淘宝旗舰店

总销量超3万台，领先行业。

图：各国亚马逊网站评分数量（截至2022.07.31） 图：各品牌淘宝旗舰店销量估算（截至2022.07.31，单位：台）
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竞争力2-渠道：线上线下多渠道均有布局，官网+线下持续开拓有望进一步打开品牌认知

数据来源：华宝新能招股书，公司官网，天风证券研究所

公司多年深耕便携式储能市场，当前线上、线下渠道均有布局。公司产品销售以线上为主（2021年线上收入占比达88.4%），而目前

线下渠道的开拓亦取得成效，销售渠道覆盖线上的电商、官网+线下的商超、零售商等。

• 线上：公司已入驻亚马逊、日本乐天、日本雅虎、天猫、京东等国内外电商平台，并凭此实现对美国、日本、中国等主要市场的销售。

此外，公司建有品牌官网，有效拓宽销售渠道，并有望降低在电商平台销售支付的平台费和营销费用。

• 线下：目前公司已开设线下店铺，并与JVC、Canon、Harbor Freight Tools、Sam’s Club 等全球知名品牌商或零售商建立合作关

系。

我们认为，公司的渠道优势在于电商平台较成熟的渠道布局+官网&线下等自有渠道有望进一步打开品牌认知。公司近年在官网、线下

等渠道的持续开拓，有望进一步触达终端消费者，提高品牌认知度；同时，线下布局渠道亦将有望覆盖更多的消费者，为公司实现销量

增长提供又一途径。

图：华宝新能销售收入占比（以销售渠道区分） 图：华宝新能渠道布局
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2.2、中期：
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产品+成本优势，有望持续拉开与竞争对手的差距



数据来源：亚马逊官网，京东官网，天风证券研究所 18

对比现有市场参与者：公司中低容量段产品丰富，产品容量段分布密集。公司产品容量覆盖240-2160Wh，在2500Wh以下容量段

内，产品矩阵密集，每个500Wh左右的容量区间基本有一款产品覆盖。行业来看，与公司产品矩阵布局相似的仅有正浩科技，其

余企业中低容量段产品容量覆盖面相较略弱。

公司更丰富的产品矩阵可以覆盖更多不同容量段消费者的需求，成为中期层面的产品层面壁垒。目前，便携式储能行业的热销产品

为中低容量段产品（300-2000Wh），此部分容量段的现有产品众多、分布密集，各品牌已推出各具优势的产品。从产品布局来看，

更密集的中低容量段产品，或将能覆盖更多的消费者需求，成为公司的一大竞争壁垒；而对于潜在进入者而言，在中低容量段推出

多款产品打造产品矩阵需要一定的时间。

中期竞争力1-产品：产品矩阵完整，覆盖不同容量段消费者的需求
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华宝新能 正浩科技 Goal Zero 德兰明海 安克创新

图：头部企业产品容量分布 图：头部企业2500Wh以内产品的覆盖容量对比



型号 容量（Wh）
额定输出功率

（W）
充电时间 重量（kg） 体积（cm3）

价格
（美元）

图片

华宝新能
Explorer 

300
293 300

墙壁插座+USB-C PD 2h

充至80%
3.2 23x13.3x19.9 299.99

正浩科技
ECOFLOW 
River EF4

288 600
1h内从0% 充电至80%，

1.6h充满
4.95 28.7x17.9x18.9 299

德兰明海
BLUETTi 
EB3A

268 600
市电充电功率最高可达

268W，1小时充入 80% 

电量
4.6 25.5x18x18.3 299

安克创新 Anker 521 256 200
PD65W USB-C口+墙插

市电 2.5h充满
3.69 20.8x12.9x20.4 249.99

表：亚马逊平台各品牌销量第一产品对比（截至2022.7.27）

数据来源：亚马逊官网，天风证券研究所 19

我们选取了截止2022年7月27日的美国亚马逊平台便携式储能Best Seller榜单，并发现榜单中各品牌的销量第一产品均为各家低容

量段产品（在250-300Wh之间）。通过对比各产品，我们发现：

• 华宝新能-Explorer 300：优势在于轻质化，重量仅为3.2kg，携带方便；

• 正浩科技-River EF4、德兰明海EB3A：优势在于充电速度快，一小时即可充至80%；同时具备升维驱动功能，输出功率更高；

• 安克创新-Anker 521：价格相对较低。

中期竞争力1-产品：对比同行，公司产品特点在于重量更轻



数据来源：亚马逊官网，京东官网，天风证券研究所 20

在产品重量方面，公司各容量段产品中轻质化优势明显。除两款低于500Wh的产品外，相较于其他四家头部企业，公司产品重量

在不同容量段中均为最轻。在大容量段产品中，公司的轻质化优势更明显。

我们认为，便携式储能重在“便携”，需要关注产品重量带来的使用便携式问题，而在此方面公司产品具备优势。便携式储能的主

要应用场景——户外活动或应急备灾中，消费者均需要手提，偏好轻质化、小体积产品。

中期竞争力1-产品：对比行业内其他产品，公司在各容量段的产品轻质化优势明显

图：头部企业产品重量分布
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中期竞争力2-成本：本土供应链+M2C生产模式，带来较海外企业的成本优势

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，华宝新能招股书，天风证券研究所

从供应链角度看，相较海外企业，公司的成本优势主要体现在本土供应链+M2C生产模式上。 2020年，中国生产比例占全球便携式储

能91.9%，且中国的锂电材料相关供应链更完善，国内便携式储能企业较海外企业，具备成本优势。对比公司与海外企业Goal Zero的

供应链及生产模式，我们发现：

• 公司产品的核心原材料供应商均为国内企业，且M2C生产模式实现自主生产。公司产品的核心原材料——电芯、逆变器、太阳能板等

供应商均为国内企业；此外，公司采用M2C生产模式，生产核心环节均自主完成，只有SMT贴片和少量包装等由外协加工完成，因此不

仅具备成本控制优势，且对产品质量更可控，新品迭代的响应速度更快。

• Goal Zero主要采取贴牌形式生产，代工厂包括中国企业豪鹏科技。

表：华宝新能、Goal Zero供应链对比图：2020年全球便携式储能主要生产国家或地区分
布

华宝新能 Goal Zero

项目 采购方 地点 采购方 地点

电芯 比克电池、横店东磁等 国内

仅贴牌，豪
鹏科技、博
力威代工

国内

逆变器 拓邦股份、高斯宝等 国内

充电器 航嘉驰源、英辉源等 国内

太阳能板 深圳光瑞 国内

生产环节 自主完成，少量外协加工 国内91.9%

3.2%
2.1% 2.8%

中国 美国 日本 其他



数据来源：亚马逊官网，京东官网，天风证券研究所 22

我们选取各头部企业便携式储能产品在美国亚马逊平台、中国京东平台的售价进行对比，并发现：

美国市场：公司产品售价低于Goal Zero，但在国内企业中处于较高水平。在美国亚马逊平台，公司产品售价居于行业内中上游，

低于美国本土品牌Goal Zero，但在中国同类企业中处于较高水平。我们认为，由于生产模式及供应链不同，公司较Goal Zero有一

定的成本优势，且对比国内同行公司具备一定的产品溢价，有望获得一定的盈利能力优势。

中国市场：公司产品售价低于正浩科技、安克创新等，略高于德兰明海。

中期竞争力3-价格：从终端售价看，公司美国售价居行业前列

图：头部企业产品价格分布（美国） 图：头部企业产品价格分布（国内）

注：国内价格来源为京东各品牌官方旗舰店7.12-7.15促销价格



2.3、中期格局：

横向对比电动OPE行业龙头创科实业——先发优势+本土供
应链优势，有望助力公司稳固市场地位

23请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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中期市场格局：OPE行业与便携式储能行业有较高相似性及可比性

数据来源：泉峰控股招股说明书，弗若斯特沙利文，天风证券研究所

便携式储能与OPE行业具有较高的行业相似性，主要体现在行业驱动逻辑、终端市场及市场分布上。

• 行业驱动逻辑相似——锂电新技术带来新的产品供给及需求，驱动行业高增长：便携式储能产品通过一定程度的替代柴油发电机及填补

充电宝-柴油发电机之间的空白功率段，完成行业的快速增长；OPE行业亦是通过将锂电池应用到OPE工具中，从而实现由有绳或汽

油发动机向无绳的转变。我们发现，OPE行业中，根据弗若斯特沙利文预测，2020-2025年无绳类OPE CAGR将达+9.0%，增速明

显高于汽油发动机及有绳类OPE，锂电化带来产品高速增长。

• 终端市场及市场分布相似——均为类消费品行业，且消费市场主要集中于北美、欧洲及亚太地区。

图：全球OPE市场规模划分（按供电技术，十亿美元） 图：全球OPE市场规模划分（按地区，十亿美元）
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中期市场格局：类比电动OPE行业，格局趋于分散但公司龙头企业有望稳固

数据来源：泉峰控股招股说明书，天风证券研究所

电动OPE市场格局：2020年行业CR5=62.7%，其中龙头企业创科实业市占

率20.4%。电动OPE市场格局较便携式储能更集中（便携式储能2020年行业

CR5=50.3%），前三名分别为创科实业、泉峰股份、史丹利百得，市占率分

别为20.4%/11.4%/10.4%。

公司对比——创科实业为何领先：1）供给：较早推出锂电OPE产品，凭借安

全、低噪音、高性能、长寿命的等优势，实现对有绳类、汽油发动机产品替代；

2）渠道：与家得宝建立了较强的合作关系，且加速布局线上渠道；3）供应

链：大部分产能在国内，充分利用国内供应链优势。

公司对比——类比创科实业，华宝新能在供给、渠道、供应链上均有相似之处。

基于公司之间的相似性，我们认为：

• 行业层面：未来格局仍将趋于分散，但行业集中度有望上升，拥有品牌、渠道、

供应链优势的公司市场份额将有望增加。

• 公司层面：行业参与者预计将增加，但仍然看好公司的先发优势及中期竞争力

带来的竞争优势时间差，我们预计中期层面公司龙头地位稳固。当前行业参与

者有所增加，如华为在2021年下半年发布了500Wh和1000Wh两种规格的户

外移动电源，我们认为，传统UPS电源、移动电源等行业的部分企业进入便

携式储能行业的难度同样不高。但我们认为，如前文论证，公司品牌、渠道、

产品矩阵、成本控制等方面均具备领先优势，有望通过此部分优势持续获得竞

争对手的追赶时间差。

图：2020年电动OPE市场格局（按收入）
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图：2020年便携式储能市场格局（按收入）
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三、市场空间及行业增速测算？

预计22、25年分别为230.96、645.62亿元，22-25年
CAGR+40.9%

26请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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销量测算-美国市场：预计美国25年市场渗透率约25%，对应销量929万台

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，中国新闻网，中国体育用品联合会，艾媒咨询，天风证券研究所

美国市场：场景以户外活动为主，我们基于新增及合计渗透率假设进行销量测算。核心假设包括：

• 家庭户数：美国人口年均增速约1%，根据皮尤调查，2020年美国家庭户数1.268亿户，我们假设21-25年家庭户数每年增速1

%。

• 参加户外运动家庭比例：根据美国户外运动协会，2020年53%的6岁及以上美国人至少参与一次户外运动，新增户外运动参与者

710万人，若按每户3人预计，对应新增237万户，保守估计有效新增比例为75%，则对应19-20年新增户外运动参与家庭比例

为1.4%。我们假设，21-25年参与户外运动的家庭比例每年增长1.4%。

• 便携式储能增量渗透率：在美国市场测算过程中，渗透率为便携储能产品在户外运动家庭中的渗透率，即分母为户外运动家庭户

数。据中国化学与物理电源行业协会，2020年美国便携式储能销量99万台，对应增量渗透率1.5%；往21-25年看，在行业高景

气度背景下，我们假设21年便携式储能在美国市场的增量渗透率上升至3.1%，同时考虑户外活动频繁使用下便携式储能的寿命

约3年，我们假设21-25年的增量渗透率分别为3.1%/3.6%/5.3%/8.3%/11.6%，对应25年合计渗透率24.6%。

测算结果：1）预计22年美国市场便携储能产品销量259.8万台，yoy+20%；2）预计25年美国市场销量达928.7万台；22-25

年CAGR+52.9%。
表：美国便携式储能市场销量测算

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

家庭户数（万户） 12680 12807 12935 13064 13195 13327 

参与户外运动的家庭比例（%） 53% 54% 56% 57% 59% 60%

参与户外运动的家庭户数（万户） 6720 6967 7218 7473 7732 7996

便携式储能增量渗透率（%） 1.5% 3.1% 3.6% 5.3% 8.3% 11.6%

便携式储能合计渗透率（%） 1.5% 4.5% 8.0% 11.6% 16.8% 24.6%

便携式储能销量（万台） 98.8 216.0 259.8 393.9 642.9 928.7
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销量测算-日本市场：预计日本25年渗透率约20%，对应销量355万台

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，中国新闻网，艾媒咨询，天风证券研究所

日本市场：场景以应急救灾为主，我们基于新增及合计渗透率假设进行销量测算。核心假设包括：

• 家庭户数：根据日本2020年人口普查数据，2020年日本家庭户数为5572万户（较2015年增长4.2%），主要增长点来自单身家

庭数量增加、户均人口降低。我们预计未来单身家庭增加将带动家庭户数增长，假设21-25年家庭户数分别增长

2%/2%/1%/1%/1%。

• 渗透率：日本市场测算过程中，渗透率为总家庭中渗透率，及分母为全国家庭户数。据中国化学与物理电源行业协会， 2020年

日本便携储能产品销量62万台，应急救灾场景下对应增量渗透率1.1%。往21-25年看，我们假设锂电替代燃油发电机背景下，

21年便携式储能在日本市场的增量渗透率上升至2.6%，同时考虑家用备灾需求对便携式储能的使用频率低于户外运动场景，假

设产品寿命约5年，预计22-25年新增渗透率分别为3.2%/3.8%/4.4%/5.9%，合计渗透率（近五年存量产品/家庭户数）分别为

6.8%/10.5%/14.8%/19.5%。

测算结果：1）预计22年日本市场销量185.5万台，yoy+28%；2）预计25年日本市场销量达354.5万台，22-25年

CAGR+24.1%。

表：日本便携式储能市场销量测算

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

家庭户数（万户） 5572 5683 5797 5855 5914 5973

便携式储能渗透率（%） 1.1% 2.6% 3.2% 3.8% 4.4% 5.9%

便携式储能合计渗透率（%） 1.1% 3.6% 6.8% 10.5% 14.8% 19.5%

便携式储能销量（万台） 61.8 144.9 185.5 222.5 260.2 354.5
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销量测算-中国市场：露营文化驱动销量增长，预计25年国内市场销量达302.4万台

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，智研咨询，艾媒咨询，天风证券研究所

考虑国内消费水平及较发达的共享经济，我们以露营地租赁+个

人购置两种模式对中国市场进行测算，核心假设如下：

• 新增露营地需求：1）露营地数量：据智研咨询，20-21年分别

新增注册露营地企业0.88、2.1万家，yoy+227.5%/+139.5%，

我们假设22-25年yoy+100%/82.8%/94.2%/72.1%；2）渗透

率：预计21-25年分别为37%/40%/43%/45%/45%；3）单个

露营地平均拥有便携式储能数量：21-25年分别对应7/9/10/10/

10/10台。

• 存量露营地需求：1）露营地数量：截至20年存量露营地共计0.9

万家，21-25年基于增量计算得到；2）渗透率：考虑便携式储

能在中国普及程度较低，我们假设20年之前未配备产品，21-25

年分别为18%/22%/25%/25%/25%。

• 个人购置需求：据中国化学与物理电源行业协会， 20年中国总

销量10.2万台，除去上述假设销量，对应个人购买8.9万台，假

设个人购置增速较新增露营地增速低20%，对应21-25年个人购

买产品19.6/35.3/57.4/100/152.1万台。

测算结果：1）预计22年国内市场合计销量55.4万台，yoy+106

%；2）预计25年国内市场销量达302.4万台，22-25年CAGR+

76.1%。

表：国内便携式储能市场销量测算

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

露营经济带动市场规模（亿元） 2405 3812 5816 7873 11555 14403

yoy 25.3% 58.5% 52.6% 35.4% 46.8% 24.7%

新增露营地

中国露营地相关企业新增注册
量（万家）

0.88 2.10 4.20 7.67 14.89 25.63 

yoy 227.5% 139.5% 100.0% 82.8% 94.2% 72.1%

便携式储能渗透率（%） 20.0% 37.0% 40.0% 43.0% 45.0% 45.0%

平均拥有便携式储能的数量
（台）

5 7 9 10 10 10 

合计便携式储能数量（万台） 0.88 5.43 15.10 32.98 67.02 115.33 

存量露营地

露营地相关企业未配备便携式
储能注册量（万家）

0.9 1.5 2.5 4.5 7.7 14.0 

yoy 71.8% 71.8% 77.6% 72.4% 80.9%

便携式储能渗透率（%） 10.0% 18.0% 22.0% 25.0% 25.0% 25.0%

平均拥有便携式储能的数量
（台）

5 7 9 10 10 10 

合计便携式储能数量（万台） 0.4 1.9 5.0 11.2 19.3 35.0 

个人购置便携式储能

个人购置便携式储能数量（万
台）

8.9 19.6 35.3 57.4 100.0 152.1 

yoy 119.5% 80.0% 62.8% 74.2% 52.1%

合计

便携式储能销量（万台） 10.2 26.9 55.4 101.6 186.4 302.4

yoy 162.7% 106.0% 83.5% 83.4% 62.3%
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全球销量测算：预计25年全球销量2148万台，22-25年CAGR+46.3%

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，天风证券研究所

全球市场：基于中国化学与物理电源行业协会数据，我们对全球便携式储能销量测算如下，核心假设包括：

• 欧洲：2020年欧洲市场销量占比5.5%，对应销量11万台。考虑2022年以来俄乌危机带来的欧洲电力供应问题，我们预计2022

年欧洲家庭对备用电源等需求有所提高，便携式储能产品不断普及，我们预计2022年销量将以较快速度增长；我们假设2021-

2025年销量分别为31/130/218/328/433万台。

• 其他地区：2020年，其他地区销量占比13%，我们假设未来其他地区增速或不及美国、日本、中国、欧洲等市场，销售占比下

降，预计2021-2025年其他地区销量占比12%/8%/8%/6%/6%。

测算结果：1）预计22年全球市场销量686万台，yoy+44.0%；2）预计25年全球市场销量达2148万台，22-25年

CAGR+46.3%。

表：全球便携式储能市场销量测算（单位：万台）

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

美国 99 216 260 394 643 929

日本 62 145 186 222 260 354

欧洲 11 31 130 218 328 433

中国 10 27 55 102 186 302

美日中欧洲合计销量 182 419 631 936 1417 2019

其他地区占全球销量比例 13% 12% 8% 8% 6% 6%

全球销量 209 476 686 1018 1508 2148
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市场规模测算-容量口径：销量假设对应25年全球需求15.5GWh，22-25年CAGR+58.2%

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，KOA，FOSHO，淘宝官网，艾媒咨询，天风证券研究所

容量口径全球规模测算：随户外活动消费者的露营天数

不断增加、产品进一步普及、能量密度提升等带来的产

品更新迭代因素，我们预计2021-2025年产品平均容量

或将不断提升。核心假设包括：

• 户外活动场景对容量需求：据北美露营地连锁机构KOA，

北美平均露营天数由2018年的3.1天上升至2020年的

6.2天；中国方面，当前露营活动仍处于早期，据艾媒咨

询，2022年中国“Z世代”群体单次露营时长平均为2.4

天。我们预计，随着露营天数增加，以美国、中国为典

型的户外活动场景对便携式储能的容量需求或将持续上

升。

• 应急备灾场景对容量需求：以日本为典型市场，应急备

灾场景的使用天数通常高于户外活动，因此对容量要求

较高。我们预计，随着产品进一步普及，平均容量或将

持续上升。

测算结果：1）预计22年全球市场容量规模3.91GWh，

yoy+121.1%；2）预计25年全球市场容量规模达

15.49GWh，22-25年CAGR+58.2%。

表：全球便携式储能市场容量测算（单位：GWh）

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

正常露营天数 6.20 6.60 7.00 7.00 7.00 7.00 

平均产品容量（Wh） 300.00 340.00 550.00 650.00 682.50 716.63 

美国市场规模（GWh） 0.30 0.73 1.43 2.56 4.39 6.66 

平均产品容量（Wh） 400.00 430.00 650.00 750.00 787.50 826.88 

日本市场规模（GWh） 0.25 0.62 1.21 1.67 2.05 2.93 

平均产品容量（Wh） 300.00 340.00 550.00 650.00 682.50 716.63 

欧洲市场规模（GWh） 0.03 0.11 0.71 1.42 2.24 3.11 

正常露营天数 2.42 2.80 3.00 3.20 3.40 3.60 

平均产品容量（Wh） 300.00 347.72 450.00 550.00 584.38 618.75 

中国市场规模（GWh） 0.03 0.09 0.25 0.56 1.09 1.87 

美日中欧合计规模 0.61 1.56 3.60 6.21 9.76 14.56 

其他地区占全球销量比例 0.13 0.12 0.08 0.08 0.06 0.06 

全球销量 0.70 1.77 3.91 6.75 10.39 15.49 
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市场空间测算：预计25年全球市场规模达645.62亿元，22-25年CAGR达40.9%

数据来源：中国化学与物理电源行业协会，亚马逊官网，天风证券研究所

市场规模：结合我们对21-25年便携式储能全球销量、容量的假设，并通过电商平台价格加权计算得到的产品单位均价，我们对

21-25年全球便携式储能市场规模进行了测算。核心假设如下：

• 产品均价：1）海外价格：基于亚马逊平台价格；2）国内价格：基于天猫平台价格；我们根据不同容量产品占比、各品牌市占率

等加权计算得到产品单位均价。我们预计，考虑碳酸锂价格下降+技术进步带来的电芯成本下降等，22-25年产品单位均价或将

呈下降趋势。我们假设21-25年海外市场均价为0.93/0.89/0.78/0.71/0.64美元/Wh，中国市场均价为5.67/4.99/4.39/3.95/3.5

6元/Wh。

测算结果：1）预计22年全球市场规模230.96亿元，yoy+111%；25年全球市场规模达645.62亿元，22-25年CAGR+40.9%。

表：全球便携式储能市场空间测算

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

均价(美元/Wh） 1.02 0.93 0.89 0.78 0.71 0.64 

美国市场规模（亿美元） 3.03 6.82 12.74 20.09 30.98 42.29 

日本市场规模（亿美元） 2.53 5.79 10.75 13.09 14.47 18.62 

欧洲市场规模（亿美元） 0.33 0.99 6.37 11.13 15.80 19.74 

均价(元/Wh） 6.24 5.67 4.99 4.39 3.95 3.56 

中国市场规模（亿元） 1.92 5.30 12.44 24.54 43.05 66.56 

美日中欧合计规模(亿元） 41.34 96.42 212.48 321.37 453.35 606.88 

其他地区占全球规模比例 13% 12% 8% 8% 6% 6%

全球规模（亿元） 47.51 109.56 230.96 349.32 482.29 645.62 



四、投资建议

建议关注：便携式储能行业龙头【华宝新能】
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投资建议：建议关注行业高增速+竞争优势稳固市场份额的【华宝新能】

公司在深交所创业板的IPO注册已在2022年7月29日获证监会同意，我们认为，公司上市后的投资机会来自行业高增速+公司竞争优势，

预计公司有望维持现有市场份额，并充分受益行业高增长，带来公司业绩的持续提高。

• 行业高增速：便携式储能行业当前仍处于高速增长的发展初期阶段，我们预计2025年行业规模将达645.62亿元，22-25年

CAGR+40.9%。

• 公司竞争优势：品牌+渠道带来先发优势，产品+成本优势打造竞争对手的追赶时间差。1）品牌：公司在国内外均具备较高的品牌认知

度；2）渠道：除线上电商平台外，公司在线上官网及线下门店亦有持续布局，将有望覆盖更多消费者需求；3）产品：公司在中低容

量段的产品矩阵较现有市场参与者处于领先地位，可触达更多消费者在不同容量段的使用需求；4）成本：公司的核心原材料供应链均

在国内，且采用M2C的生产模式在国内进行核心生产环节的自主生产，较国外企业具备成本优势。我们认为，在未来市场竞争中，公

司的品牌及渠道优势已拉开与现有参与者的差距，且更密集的产品矩阵、本土产业链+自主生产带来的成本优势，将有望成为公司在中

期层面的竞争优势，拉开竞争对手的追赶时间差。



35

风险提示

行业需求不及预期：在宏观经济不景气、疫情冲击的影响下，户外出行需求或不及预期，相应需求或减少。

境外经营恶化风险：便携储能行业出口比例大，若海外国家与中国贸易摩擦加大，或导致出口门槛、关税成本加大，影响企业盈利能力。

第三方平台相关风险：行业多通过第三方平台开展销售，若第三方平台自身经营状况或平台经营规则发生重大变化，行业或面临一定风

险。

竞争加剧风险：便携式储能行业处于发展初期，增速较快，若行业内涌入更多市场参与者，可能导致市场竞争加剧，使得行业格局发生

变化，公司盈利能力或下降。

产品迭代速度放缓风险：若华宝新能在快充技术、高容量段产品开发方面进度放缓，市场份额或面临被其他品牌赶超的风险。

测算具有主观性，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。
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