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关于浙江艾罗网络能源技术股份有限公司 

首次公开发行股票并在科创板上市的审核中心意见落实函 

中有关财务会计问题的专项说明 

容诚专字[2023]200Z0249 号 

 

上海证券交易所： 

根据贵所 2023 年 3 月 10 日出具的《关于浙江艾罗网络能源技术股份有限

公司首次公开发行股票并在科创板上市的审核中心意见落实函》(上证科审

〔2023〕84 号)（以下简称“落实函”）的要求，容诚会计师事务所（特殊普通

合伙）（以下简称“我们”、“申报会计师”）对问询函中提到的需要申报会

计师说明或发表意见的问题进行了认真核查。现做专项说明如下：  
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TEL: 010-6600 1391  FAX: 010-6600 1392 
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问题二 

请发行人结合储能电池生产模式及同行业情况，进一步分析储能电池业务

毛利率的合理性。 

回复： 

一、发行人储能电池生产模式 

发行人储能电池业务采用外购电芯和自主研发电池管理系统（BMS）相结

合的策略。电芯是储能电池的基础，是储能电池能量的存储载体；BMS 是储能

电池的核心组成部分，对储能电池整体性能的提升以及安全稳定运行发挥了关

键作用。目前电芯市场供应相对充足，有诸多厂家能够向储能电池厂商供应，

是储能行业的通用材料。 

发行人立足技术引导和轻资产模式，采用外购电芯和自主研发 BMS 的策略，

有助于发行人集中研发资源聚焦 BMS，充分发挥电力电子技术优势；也有助于

发行人提高生产效率，抓住机遇满足户储行业高速增长的市场需求。 

储能行业里，派能科技较早进入储能领域，具有电芯和电池模组生产能力，

采用自主生产电芯和 BMS 的策略；发行人、三晶股份、首航新能等储能行业参

与者则以逆变器技术为引导，切入储能电池生产领域，采用外购电芯和自主研

发 BMS 相结合的策略。 

二、报告期内储能电池毛利率的变动分析 

报告期内，公司储能电池毛利率分别为 21.15%、32.75%、35.26%和

31.79%，各期变动分析如下： 

1、2019年 

2019 年，发行人毛利率为 21.15%，低于报告期其他期间，具体原因如下： 

（1）2019 年，公司研发的第一代储能电池型号 T45 和 T63 开始大规模投

放市场，为了打开市场，采用了低价策略，导致销售毛利率较低，第一代储能

电池的毛利率为 20.83%。由于上述型号为公司当年销售主要的储能电池型号，

销售占比为 91.78%，因此，导致整体毛利率较低。 
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（2）2019 年，公司对外直接采购了少量储能电池成品，该部分产品相对

于公司自产储能电池而言，新增了外部储能电池厂商的环节，该环节制造厂商

需预留部分利润空间，因此导致发行人销售该类产品的毛利率相对较低。当年

销售外采电池的收入占比为 4.83%，毛利率为 13.78%，在一定程度拉低了储能

电池整体毛利率。 

2、2020年 

2020 年，发行人储能电池毛利率较 2019 年提高 11.60 个百分点，主要原因

包括： 

（1）2020 年，公司产品更加成熟，进一步推出新的型号，市场认可度不

断提高。公司 2019 年四季度推向市场的第二代储能电池型号 T58 成为 2020 年

主要的销售型号，该型号在第一代储能电池的基础上，对材料、设计等方面进

行了优化，满足用户需求的同时，成本更有优势，受到市场的欢迎，亦提高了

该型号的毛利率。2020 年，公司 T58 型号的储能电池的毛利率为 36.62%，销售

占比由 2019 年的 3.40%提升至 54.53%，因此拉动了整体毛利率的提升。 

（2）2019 年，公司对外直接采购了部分储能电池，该部分产品毛利率较

低，从 2020 年开始，公司储能电池的生产和研发能力得到提升，足以满足市场

需求，大幅减少了对外直接采购，收入占比已不到 1%，对整体的毛利率提升有

一定的拉动作用。 

（3）2020 年，储能电池主要原材料电芯/电池模组的采购价格较 2019 年略

有所下降，单位采购成本由 2019 年的 0.81 元下降至 2020 年的 0.79 元，对储能

电池成本的下降具有一定的作用。 

3、2021年 

2021 年，发行人毛利率较 2020 年毛利率提高 2.51 个百分点，主要由于随

着公司产品的更新换代和市场认可度的提升，第二代储能电池的销售占比进一

步提高，由 2020 年的 54.53%提高至 2021 年的 83.09%，拉动了整体毛利率的提

高。 

4、2022年 1-6月 
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2022 年 1-6 月，发行人毛利率较 2021 年毛利率降低 3.47 个百分点，主要

由于电芯/电池模组等主要原材料的采购价格上涨导致成本增加所致，导致发行

人毛利率有所下降。 

三、可比公司毛利率对比分析 

发行人选取报告期内，主要面向境外市场销售户用储能产品的公司作为此

处分析的可比公司。其中，披露储能电池毛利率数据的公司包括上市公司派能

科技、固德威，以及上市审核阶段的三晶股份、首航新能，具体情况如下： 

公司 2022 年 1-6 月 2021 年 2020 年 2019 年 

三晶股份 32.03% 38.75% 8.65% 未披露 

派能科技 28.86% 29.73% 43.65% 36.72% 

  其中境外收入 未披露 34.51% 45.82% 未披露 

首航新能 25.74% 23.87% 27.11% - 

平均值
注 3 28.88% 32.38% 27.19% 36.72% 

发行人 31.79% 35.26% 32.75% 21.15% 

注 1：固德威披露的其 2021 年、2022 年 1-6 月储能电池毛利率分别为 12.26%和

11.26%，但由于其外采储能电池均为成品，非自主生产，可比性较低，因此上表未予列示；

首航新能的毛利率采用自产产品的毛利率。 

注 2：三晶股份毛利率数据系根据其披露的各区域数据，计算的境外收入毛利率。 

注 3：由于发行人的收入基本来自于境外，因此计算平均值时，可比公司若有境外毛

利率数据，则按照境外的毛利率数据计算。 

注 4：首次申报时，三晶股份尚未披露数据；首航新能处于新申报阶段，出于谨慎性

考虑，未将其列为可比公司。 

（一）可比公司毛利率整体分析 

发行人储能电池毛利率介于同行业可比公司毛利率之间，不存在异常情形。

具体而言： 

1、三晶股份 

发行人与三晶股份 2021 年、2022 年 1-6 月份毛利率较为接近；2020 年由

于三晶股份刚推出储能电池，销售额较少，且主要区域为澳大利亚，与发行人

有所差异，因此，毛利率数据可比性较差。 

2、派能科技 

派能科技 2019 年、2020 年储能电池毛利率高于发行人，主要由于派能科
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技作为国内较早进入储能电池领域的厂商之一，拥有电芯和电池模组生产能力，

具有成本优势，且储能市场尚未爆发，竞争厂商较少，因此其毛利率较高。 

2021 年、2022 年 1-6 月，派能科技储能电池境外收入毛利率与发行人较为

接近，虽然其在产业链上更具有成本优势，但发行人产品的市场溢价更高，具

体体现在： 

（1）发行人的产品主要定位于欧洲市场，在产品功能以及外观设计方面均

具有较高的标准。欧洲市场为高端市场，用户收入水平普遍较高，价格敏感度

较低，愿意为设计较好的产品付出更高的价格，因此，具有较高的产品溢价；

根据派能科技披露信息，除欧洲市场之外，非洲市场也是其重要市场之一，相

对欧洲市场而言，非洲市场用户收入水平较低，价格敏感度较高，产品所形成

的溢价相对较低。 

（2）不同于派能科技仅提供储能电池的模式；发行人同时向用户提供储能

电池和储能逆变器，构成完整的储能系统，且发行人储能电池采用特定适配模

式，储能电池和储能逆变器形成封闭式的一体化系统，具有良好的用户体验，

提升了发行人产品的议价能力和用户粘性。 

（3）产品路线上，发行人的产品全部选择了高压储能的路线；而派能科技

的产品大部分为低压路线，仅有少量产品为高压路线。 

目前，欧洲户储市场正在经历低压储能向高压储能产品迭代的阶段，通过

提高平台电压以降低电流，最终降低系统发热量，提高放电效率，高压储能产

品更加符合欧洲市场的趋势。因此，从产品结构上看，发行人的储能产品较派

能科技可以获得更高的市场溢价。 

综上所述，派能科技虽然拥有更为齐全的储能电池产业链，较发行人具有

一定的成本优势；但发行人产品全部定位于高端市场，且与自主研发的储能逆

变器形成一体化的储能系统，具有良好的用户体验和较高的用户粘性，发行人

产品的高压储能路线亦符合欧洲市场的趋势，价格更具优势。因此，综合考虑

上述因素，发行人储能电池毛利率与派能科技境外产品的毛利率差异较小，具

有可比性。 
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3、首航新能 

首航新能储能电池毛利率低于发行人，主要由于受双方销售模式、销售区

域、客户集中度、产品结构等方面的差异影响所致。 

（1）首航新能储能电池主要销售区域为意大利、捷克和英国，2021 年之

后主要以 ODM 的模式向其第一大客户意大利 ZCS 销售储能电池，毛利率与发

行人在意大利市场采用 ODM 模式下或类似区域的毛利率较为接近。2020 年-

2022 年 1-6 月，首航新能毛利率分别为 27.11%、23.87%和 25.74%，发行人类

似模式或区域的毛利率分别为 27.62%、27.24%和 24.16%，整体较为接近； 

（2）首航新能储能电池的主要客户为 ZCS，收入占比超过 70%，客户集

中度高；而发行人储能电池客户较为分散，德国等高收入市场收入占比较高，

发行人较其具有更强的产品议价能力； 

（3）发行人产品全部为高压储能产品，更加符合欧洲市场趋势，首航新能

仅有部分产品为高压储能产品。高压储能产品相对于低压储能产品具有更高的

放电效率和系统安全性，因此，发行人的产品可以获得更高的市场溢价。 

（二）可比公司毛利率具体分析 

1、2019年 

2019 年，发行人储能电池毛利率为 21.15%，低于可比公司毛利率，主要由

于受 2019 年发行人第一代储能电池大规模推向市场所采用的销售策略以及部分

外采成品电池的影响，具体分析参见本问题回复之“二、报告期内储能电池毛

利率的变动分析”之“1、2019 年”之分析。 

2、2020年 

2020 年，同行业可比公司储能电池平均毛利率为 27.19%，其中，三晶股份

毛利率较低，仅为 8.65%，当年为其销售储能电池第一年，销售收入较少，为

349.67 万元，且销售区域主要为澳大利亚，与发行人的主要销售区域不同，此

外，相对于三晶股份其余年份以及同行业可比公司而言，数据较为异常，可比

性较低，因此，对比 2020 年平均值时将其剔出。剔出三晶股份后，2020 年同

行业可比公司平均毛利率为 36.47%。 
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发行人 2020 年储能电池毛利率为 32.75%，介于派能科技和首航新能之间，

具体分析如下： 

2020 年，派能科技境外毛利率为 45.82%，高于发行人 13.07 个百分点，主

要系其为传统的电池生产厂商，具有电芯和电池模组生产能力，2020 年电芯和

电池模组生产所需的锂矿等原材料降幅较大，因此其具有较强的成本优势；除

此之外，2020 年海外户用储能行业尚未爆发，储能电池市场参与者较少，竞争

较为缓和，因此，2020 年派能科技储能电池毛利率较高。 

2020 年，首航新能毛利率为 27.11%，低于发行人 5.64 个百分点，主要系

销售区域的差异所致。根据首航新能披露的数据，其储能电池主要销售区域为

意大利、捷克和英国，上述地区发行人储能电池的销售毛利率为 27.62%，与首

航新能基本一致，具有可比性。 

3、2021年 

（1）整体毛利率可比性分析 

2021 年，发行人储能电池毛利率为 35.26%，与派能科技与三晶股份境外收

入毛利率较为接近，介于可比公司三晶股份和派能科技、首航新能的毛利率之

间，具有可比性。 

（2）与派能科技的对比分析 

派能科技拥有电芯/电池模组的生产能力，具有一定的成本优势；但发行人

与派能科技在产品定位和产品模式方面的差异，使得发行人的产品更具价格优

势。因此，双方的毛利率较为接近。 

根据公开资料，2021 年派能科技储能电池的销售单价为 1.37 元/Wh，按照

其 2021 年的毛利率测算，单位成本约为 0.96 元/Wh；而发行人 2021 年储能电

池的销售单价和单位成本分别为 1.97 元/Wh 和 1.28 元/Wh。发行人储能电池的

销售单价和单位销售成本均高于派能科技。 

具体分析如下： 

①生产模式的差异 
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发行人与派能科技生产模式的差异导致双方的成本有所差异。具体而言，

发行人采用外购电芯和自主 BMS 相结合的生产模式，电芯/电池模组需要对外

采购；而派能科技储能电池所需要的电芯/电池模组为自主生产，派能科技的产

业链更长，成本更具优势。 

②产品定位的差异 

发行人储能产品从研发设计到销售，均以欧美等高端市场为目标市场，产

品定位于高端。为满足高端市场的需求，发行人在产品功能、外观设计等方面

均做了较高的要求，比如，防水防尘等级方面，发行人第一代储能产品为 IP55

等级，第二代储能产品为 IP65 等级，可以适应室外各种恶劣天气；外观设计方

面，发行人优化储能产品的设计，以自然融入用户的家庭、工作环境，设计美

观度得到市场的好评，包括储能电池在内的一体机产品 X-ESS G4 型号亦获得

2021 年德国红点奖。 

发行人所面向的欧美等高端市场，用户普遍具有较高的消费能力，对生活

品质的要求较高，价格敏感度较低，愿意为设计较好的产品付出较高的价格。

因此，整体而言，发行人的产品售价较高。 

根据派能科技披露信息，除欧洲市场之外，非洲市场也是其重要市场之一，

相对欧洲市场而言，非洲市场用户收入水平较低，价格敏感度较高，产品所形

成的的溢价相对较低。 

③产品模式的差异 

一方面，不同于派能科技仅提供储能电池的模式，发行人研发了由储能电

池、储能逆变器组成的储能系统，并凭借长期的技术积累，在电源管理系统以

及光伏发电系统之间不断优化，能够向用户提供完整的储能系统解决方案，具

有更高的附加值； 

另一方面，发行人储能电池自批量生产销售以来，即采用特定适配模式，

只能搭配自有储能逆变器，而储能逆变器则从 2021 年初产品代际更新开始，仅

可适配自有储能电池。因此，储能逆变器与储能电池之间形成了封闭式的一体

化储能系统，具有良好的用户体验，形成一定的用户粘性，具有较强的议价能
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力，保证毛利率具有一定的稳定性。 

④产品路线上，发行人的产品全部采用了高压储能的路线；而派能科技的

产品大部分为低压路线，仅有少量产品为高压路线。 

高压储能产品相对于低压储能产品而言，具有如下特点：①低压储能产品

在市场上出现较早，市场参与者较多，竞争较为激烈；而高压储能产品出现的

时间相对较晚，发行人为市场上较早推出高压储能产品的厂商之一；②高压储

能产品相对于低压产品而言，具有更高的放电效率，能够为用户带来更多的用

电效益；③同等功率下，高压储能产品较低压储能产品电流小，能够大幅度减

少电流带来的产品发热，不易引起融化起火，系统安全性更高。 

目前，欧洲户储市场正在经历低压储能向高压储能产品迭代的阶段，通过

提高平台电压以降低电流，最终降低系统发热量，提高放电效率，高压储能产

品更加符合欧洲市场的趋势。因此，从产品结构上看，发行人的储能产品较派

能科技可以获得更高的市场溢价。 

综上所述，派能科技虽然拥有更为齐全的储能电池产业链，较发行人具有

一定的成本优势；但发行人产品全部定位于高端市场，且与自主研发的储能逆

变器形成一体化的储能系统，具有良好的用户体验和较高的用户粘性，发行人

产品的高压储能路线亦符合欧洲市场的趋势，价格更具优势。因此，综合考虑

上述因素，发行人储能电池毛利率与派能科技境外产品的毛利率差异较小，具

有可比性。 

此外，2021 年，派能科技毛利率下降幅度较大，而发行人毛利率相对稳定，

主要分析如下： 

①派能科技毛利率下降的主要原因在于 2021 年下半年，电芯/电池模组的

主要原材料锂辉石、锂盐、电解液等价格大幅上涨带来的成本上升，以及海运

运费上涨和人民币升值等不利因素，导致毛利率出现较大幅度下降； 

②对发行人而言，首先，生产电芯、电池模组的主要原材料价格上涨传导

至发行人具有一定的滞后性，对发行人 2021 年的毛利率影响较小；其次，2021

年，发行人第二代储能电池的销售占比进一步提高，由 2020 年的 54.53%提高
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至 2021 年的 83.09%，拉动了整体毛利率的提升。上述因素抵消了海运运费上

涨和人民币升值等不利因素，因此发行人的毛利率保持相对稳定。 

（3）与首航新能的对比分析 

2021 年，首航新能的毛利率为 23.87%，较发行人毛利率低 11.39 个百分点，

具体原因分析如下： 

①销售模式、销售区域的差异 

自 2021 年开始，首航新能储能电池主要采用 ODM 销售模式，且销售区域

集中在意大利，2021 年，其意大利区域 ODM 销售收入为 1.52 亿元，占 ODM

模式下储能电池收入的比重为 70.10%，ODM 模式毛利率为 23.54%。ODM 客

户往往为当地知名的企业集团，拥有较强的议价能力。首航新能储能电池的

ODM 客户为 ZCS，ZCS 成立于 1985 年，是意大利知名的信息通信技术公司，

议价能力较强。 

2021 年，发行人在意大利市场储能电池业务亦有采用 ODM 销售的情况，

销售收入为 4,421.95 万元，毛利率为 27.24%，低于发行人储能电池业务平均毛

利率，与首航新能储能电池 ODM 模式毛利率差异 3.70 个百分点，较为接近。 

②客户集中度差异 

首航新能储能电池的客户集中度较发行人高。2021 年，其向第一大客户

ZCS 销售储能电池的收入为 1.54 亿，占其储能电池总收入的比重为 71.03%。而

发行人向第一大客户销售储能电池的收入为 1.10 亿元，占储能电池总收入的比

重为 28.59%。 

一般而言，客户集中度越高，厂商对下游客户的议价能力越弱，越不利于

毛利率的提升。因此，发行人储能电池业务相对首航新能而言，下游客户更加

分散，具有更强的产品议价能力。 

③产品路线差异 

发行人与首航新能的储能电池产品路线有所差异。发行人的产品全部为高

压储能产品；而首航新能既有高压储能产品，也有低压储能产品。高压储能产

品更加符合目前欧洲市场的趋势，容易获得更高的市场溢价，有利于毛利率的
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提升。 

综上所述，发行人和首航新能储能电池毛利率差异主要受销售模式、销售

区域、产品路线的影响，具有合理性。 

4、2022年 1-6月 

2022 年 1-6 月，发行人储能电池毛利率为 31.79%，与可比公司储能电池平

均毛利率差异较小，介于同行业毛利率之间，具有可比性。 

2022 年 1-6 月，发行人与首航新能毛利率差异较大，发行人较首航新能高

6.05 个百分点，主要是由于销售模式和市场的差异所致。首航新能储能电池主

要面向意大利客户 ZCS 采用 ODM 的销售模式，2022 年 1-6 月对该客户的收入

金额为 2.82 亿，占当期储能电池收入的比重为 73.64%，首航新能储能电池毛利

率主要受该客户毛利率的影响；2022 年 1-6 月，发行人向意大利市场采用 ODM

模式销售储能电池的毛利率为 24.16%，与首航新能储能电池平均 25.74%的毛

利率差异较小，具有可比性。 

综上所述，发行人储能电池的毛利率变动具有合理性，与同行业可比公司

具有可比性。 

四、核查程序及核查意见 

1、核查程序 

针对上述事项，申报会计师主要执行了以下核查程序： 

（1）访谈发行人管理层，了解、评价并测试发行人与收入确认相关的关键

内部控制的设计和运行的有效性；了解发行人的产品定价政策及实际执行情况，

检查价格审批相关支持性文件； 

（2）获取发行人报告期收入明细表，执行细节测试，以及通过函证、访谈、

海关数据核对等方法，核查销售收入的真实性和完整性； 

（3）获取发行人与客户签订的销售订单，检查销售数量、销售单价等，与

账面信息进行核对，检查发行人销售单价的真实性与合理性； 

（4）对主要客户进行访谈，了解发行人客户采购发行人产品的价格与其他

同类产品采购价格是否具有可比性； 
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（5）了解发行人生产工艺流程、成本核算方法、存货管理制度及其具体执

行情况，评价当前成本核算方法与其生产工艺流程及特点的匹配性； 

（6）获取采购台账，了解发行人磷酸铁锂电池模组等原材料采购单价波动

情况，结合行业情况分析采购价格的公允性，分析原材料价格波动对于发行人

储能电池成本和毛利率的影响； 

（7）访谈发行人研发负责人、销售负责人，了解发行人储能电池迭代情况，

分析储能电池单位成本结构及变动原因，以及发行人储能电池毛利率变动的原

因； 

（8）检查报告期内发行人成本核算是否准确、完整，查阅发行人生产成本

分配表，检查材料归集以及直接人工、制造费用的分配结果是否准确，执行存

货出库计价测试，检查存货出库成本是否准确，并分析波动原因； 

（9）查阅行业研究报告，了解储能电池细分市场情况，分析了发行人定价

策略与市场情况的匹配性以及对相应产品毛利率的影响； 

（10）查阅可比公司的招股说明书、募集说明书及定期报告等公开披露文

件，了解可比公司的业务模式、销售区域、产品类型、收入结构、毛利率及客

户构成，分析发行人储能电池与可比公司的相关产品毛利率存在差异的原因。 

2、核查意见 

经核查，申报会计师认为： 

（1）报告期内，发行人储能电池毛利率存在一定变动，主要原因系 2019

年发行人储能电池为了打开市场，采用了低价策略，同时采购了少量储能电池

成品，销售外采电池的毛利率较低；2020 年公司产品市场认可度不断提高，主

要原材料电芯/电池模组价格有所下降，储能电池毛利率提升；2021 年随着公司

产品的更新换代和市场认可度的提升，储能电池毛利率进一步提高；2022 年 1-

6 月，电芯/电池模组等主要原材料的采购价格上涨导致成本增加，发行人毛利

率有所下降，综上，发行人毛利率波动具有商业合理性； 

（2）发行人储能电池毛利率与同行业上市公司同类产品毛利率的差异主要

系产品定位、产品结构和业务模式差异导致，毛利率差异具有商业合理性，符
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合公司实际情况； 

（3）发行人储能电池的成本核算方法符合公司产品特点和业务流程，直接

材料、直接人工、制造费用等归集和分配方法准确、合理；存货出库成本计价

准确； 

（4）发行人储能电池销售价格受产品更新换代、原材料价格、产品市场

认可度、汇率波动等因素的影响，具有真实性。  
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