
摘要
 核心要点：

东南亚双反悬而未决，美国光伏产品进入壁垒逐步提升。5月15日DOC（美国商务部）宣布对来自东南亚四国的晶体硅光伏电池启动反倾销和反补贴税调查，反

补贴/反倾销初步裁定税率将在9月23日/10月1日左右公布。后续具体如何执行仍需要等待初裁结果，核心是初步裁定的关税税率。若裁定税率较高则东南亚的

电池组件出口美国都将受到一定阻碍，若裁定税率较低，由于美国市场高溢价东南亚产品出口仍有经济性。由于美国本土电池供给有限，美国光伏产品有望价格

维持高位，看好布局领先的电池组件企业。

美国现有光伏组件来源主要靠进口+本土制造，随着美国本土组件产能快速提升，本土制造贡献比例逐步提升。此前东南亚四国是美国电池组件进口的重要来源。

2022年以来东南亚四国出口美国的电池组件金额占美国进口总额的70-85%，2023年四国合计占比达75.7%。IRA补贴下美国本土产业链投资兴起，且扩产集中在组

件环节，美国本土组件供应能力逐步增强，2024年底美国组件产能有望达68GW，能够满足本土需求。同时由于美国对使用本土制造的组件有额外10%的ITC税收抵

免，因此美国厂商会优先使用本土组件产品，第二选择才是进口组件。

海外电池稀缺性较强，美国本土组件产能扩张过程中电池供应相对紧缺。由于IRA对美国光伏电站有一定本土供应补贴额度，因此美国本土组件产能将优先被下

游客户采购。根据PVinfolink数据，截至2023年底美国本土光伏电池产能仅为0.3GW，预计2024/2025年美国本土电池产能约7.3/32.7GW，较57.8/68.5GW的晶硅

组件产能存在较大供给缺口，因此要靠进口电池片弥补产能缺口。但除去东南亚四国、中国电池产能，全球电池冗余产能有限，2024/2025年预计电池片冗余产

能约15.6、17.8GW。倘若东南亚双反关税落地，东南亚出口至美国的电池组件规模预计会明显减少，后续美国终端开发商可能会通过在东南亚以外其他国家进口。

但目前东南亚四国以外的电池产能明显小于组件产能，预计海外电池产能可能会成为后续出口美国市场的一大瓶颈。

由于美国电池供给相对紧缺，美国光伏产品有望价格维持高位，预计电池片出口厂商有望分走部分利润。关注中国光伏龙头美国、中东、东南亚等地区建厂进展。

目前头部厂商积极推动美国本土产能建设，根据各公司公告，其中天合光能美国5GW组件、印尼1GW电池组件产能正在建设；隆基绿能美国5GW合资工厂在今年一

季度已投产；晶科能源2024年底前预计投产2GW美国组件产能；晶澳科技美国2GW组件产能预计将于今年投产；阿特斯5GW组件产能已于2023年底投产，目前正在

爬坡，5GW TOPCon电池预计将在25年投产。此外，晶科能源、天合天能、钧达股份、TCL中环等头部厂商积极布局中东产能，横店东磁2GW东南亚电池产能已投产，

预计8-10月进入产能爬坡期。



投资建议
看好全球产能布局领先的头部一体化组件厂及海外产能建设领先的电池、硅片龙头。海外电池有望贡献超额利润，看好布局领先的电池组件企

业。关注全球组件龙头晶澳科技、隆基绿能、阿特斯、横店东磁，TOPCon电池龙头钧达股份，硅片龙头TCL中环等。

数据来源： Wind，中信建投

注：带※为Wind一致预期

表、核心标的估值表（截止2024年8月11日）

公司名称 市值（亿元） 2023A 2024E 2025E PE-24 PE-25

隆基绿能 1046.5 107.5 -5.3 33.9 - 30.9

晶澳科技 354.1 70.4 -1.1 23.9 - 14.8

阿特斯※ 358.9 29.0 35.3 46.4 10.2 7.7

横店东磁 198.6 18.2 19.2 22.1 10.3 9.0

TCL中环 332.3 34.2 -4.1 15.2 - 21.9

钧达股份 98.4 8.2 -2.1 7.6 - 12.9
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东南亚双反悬而未决，美国光伏产品进入壁垒逐步提升



新双反调查启动，旧双反关税豁免到期

数据来源：美国商务部国际贸易管理局，中信建投

 5月15日DOC（美国商务部）宣布对来自东南亚四国的晶体硅光伏电池启动反倾销和反补贴税调查。调查范围包括来自柬埔寨、马来西亚、泰国和越南的晶体硅

光伏电池（无论是否组装成组件）。1）反补贴调查方面，本次认定的国家补贴率较低，标准仅为高于最低限度（发达国家1%，发展中国家2%）。2）反倾销调

查方面，本次调查涉嫌的倾销幅度较高，范围在70.36%-271.28%，具体来看四个东南亚国家涉嫌的倾销幅度分别为：柬埔寨125.37%，马来西亚81.22%，泰

国70.36%，越南271.28%。市场对本次双反调查已有预期。4月24日First Solar、Q-CELLS等美国光伏制造商向美国商务部提交请愿书对进口自东南亚四国（柬

埔寨、马来西亚、泰国和越南）的光伏电池（无论是否组装成组件）申请发起反倾销调查、反补贴调查。4月30日美国国际贸易委员会（ITC）宣布展开初步阶

段调查。

 此外，2024年6月6日为期两年的进口东南亚光伏产品关税豁免到期。之后可能所有来自东南亚的光伏组件，都将被征收关税，除非制造商能自证清白。
图、5月15日DOC宣布对来自东南亚四国的晶体硅光伏电池启动双反调查
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数据来源：FederalRegister.gov，中信建投

图、4月30日ITC宣布建立针对东南亚四国光伏产品双反调查并安排初步阶段调查



回顾美国22年双反，核心因素为初裁税率

数据来源：白宫，美国商务部、Pvinfolink，中信建投

图、回顾美国22年双反，核心因素为初裁税率
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2022/2
•Auxin Solar 提交实名请愿书

2022/3

•3月28日美国商务部启动反规避立案，对东南亚四国厂商启动反规避调查。调查对象包括在反倾销/反补贴范畴内、在柬埔寨、马来西亚、泰国或越南生产，并使用中国硅片的光伏
电池。使用中国硅片，在柬埔寨、马来西亚、泰国及越南制作电池，且其他6种材料中（银浆、铝框、玻璃、背板、胶膜、接线盒）有3种（含）以上为中国生产的组件。

2022/5

•美国商务部出台备忘录，表示硅片(包含使用中国硅料产制)制造为海外或是非中国厂家制造者，能够不受反规避限制。但如果中国硅片被用在中国厂家在东南亚产的电池片、组件
上，这类的进口就被视为同等于中国制造/出口。

2022/6

•白宫声明稿释出东南亚反规避为期两年的免税期。指出除不利可得事实以外的所有厂家，可以满足条件，即不构成规避行为：（A）非使用中国硅片制成的东南亚电池、组件（可
以使用中国硅料）B）使用中国硅片制成的东南亚电池，但满足辅材条件的东南亚组件，6种材料（银浆、铝框、玻璃、背板、胶膜、接线盒）之中中国制造占比不超过2种的产品。

2022/8
•反规避调查初裁出台，并公布初步关税税率。

2022/12
•公布初判结果八家厂商中有四家被认定反规避事实成立（比亚迪香港、阿特斯（泰国）、天合（泰国）、越南光伏），未来几个月内将对进行现场核查。

2023/4
•众议院投票通过CRA国会审查法案，反对拜登先前提出的东南亚光伏进口两年豁免。5月遭拜登政府否决。

2023/8
•反规避终判公布·全境式判决基本与初判一致，但认定规避事实厂家由四家增加为五家（比亚迪香港、阿特斯（泰国）、天合（泰国）、越南光伏、新东方太阳能）。

2024/6
•豁免期满终止，反规避税率也将正式征收。



关注新双反初裁结果和旧双反豁免到期落地影响

数据来源：美国商务部国际贸易管理局，中信建投

 按照新双反调查节奏来看，反补贴/反倾销初步裁定税率将在9月23日/10月1日左右公布。①6月7日ITC发布新闻稿，认定东南亚四国的光伏存在双反行为。②

DOC将于10月1日前公布反倾销调查初裁结果，9月23日前公布反补贴调查初裁结果（由此前7月18日推迟至9月23日）。③DOC将于12月16日前公布反倾销调

查终裁结果，10月1日前公布反补贴调查终裁结果。④ITC将在25年1月30日前公布反倾销调查终裁结果， 24年11月15日前公布反补贴调查终裁结果。

 后续具体如何执行仍需要等待初裁结果，核心是初步裁定的关税税率。若裁定税率较高则东南亚的电池组件出口美国都将受到一定阻碍，若裁定税率较低，由于

美国市场高溢价东南亚产品出口仍有经济性。另外在初裁结果发布至终裁结果落地的时间段内，我们认为需要重点观察出口至美国的组件产品是否具有关税追溯

的可能。

图、DOC反倾销初裁将于10月1日前公布，反补贴初裁将于7月18日前公布（已推迟）
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图、根据美国联邦公报，DOC反补贴初裁结果公布时间推迟至9月23日

数据来源：美国联邦公报，中信建投



美国光伏供需：此前对东南亚依赖较强，本土组件产能逐步起量
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美国现有光伏组件来源主要靠进口+本土制造
 美国现有光伏组件来源主要靠进口+本土制造，随着美国本土组件产能快速提升，本土制造贡献比例逐步提升。从美国单月装机量和单月组件进口差值来看，美

国本土组件供应能力不断提升。 2022年美国本土安装量达24.9GW，全年光伏进口规模达23.5GW，差值仅为1.46GW。 2023年美国本土安装量达33.176GW，

全年光伏进口规模达26.284GW，差值扩大至6.89GW，表明美国本土组件供应能力逐步增强。

图、2023年美国本土组件供应能力逐步提升（MW）
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数据来源：EIA，中信建投

22年8月起，美国单月组件安装量和单月进口量差值逐步拉大



组件环节单位投资强度较低，且IRA补贴力度更大

数据来源：盖锡咨询，中信建投

 组件环节单位投资强度较低，技术壁垒较低，且IRA补贴力度更大。以国内为例，单GW组件资本开支约0.6亿元，而电池环节资本开支约1.5亿元。同时电池环

节正面临N型技术迭代，技术门槛较高。且美国IRA对组件环节补贴力度较大，单瓦组件产能能够获得7美分的补贴，而电池环节则为4美分。

图、组件环节单位资本开支金额较低（亿元）
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数据来源：美国商务部，中信建投

图、美国IRA补贴项目组件单瓦补贴7美分，电池单瓦补贴4美分

项目 补助额 附注

补助生效日 2022年12月31日过后生产和销售的产品。 补助上限法案中尚未有说明，需等待细则明定。

多晶硅 3 USD/kg 纯度8N以上多晶硅产品

硅片 12 USD/m2

补贴金额换算(包含晶硅和薄膜)

M6每片补贴0.329元美金
M10每片 0.396元

G12每片0.529元美金

电池片 0.04 USD/W 包含晶硅和薄膜

组件 0.07 USD/W 包含晶硅和薄膜

背板 0.4 USD/m2

逆变器

Central inverter 0.0025 USD/W Central inverter(>1MW)

Utility inverter 0.015 USD/W Utility inverter(>125kW, <1MW)

Commercial inverter 0.02 USD/W Commercial inverter(>20kW,<125kW)

Residential inverter 0.065 USD/W Residential inverter(<20kW)

Microinverter 0.11 USD/W Microinverter(<650W)

追踪支架
Torque tube 0.87 USD/kg

Structural fastener 2.28 USD/kg

转轴
固件

环节 单位 资本开支 单GW资本开支

硅料 亿元/万吨 9 2.1

硅片 亿元/GW 2 2

电池 亿元/GW 1.5 1.5

组件 亿元/GW 0.6 0.6

支架 亿元/GW 1 1



IRA补贴下美国本土产业链投资兴起，且扩产集中在组件环节

数据来源：SEIA，中信建投

 2022年美国出台《通胀削减法案》，计划在10年内发放7370亿美元补贴，其中3690亿美元用于应对气候变化和提升能源安全，包括对太阳能产业各环节的补

贴和税收优惠。根据美国光伏协会统计，2022年以来美国本土拟建设产能规模较大，但多数集中在组件环节。

图、2022年以来美国本土拟建设产能规模较大，但多数集中在组件环节（GW）

12

13.1

40

20
80.0

44.9

27.0
14.0

19.4

3.3

3.3

3.3

4.5

0

20

40

60

80

100

120

140

组件 电池 硅片 硅棒 硅料（千吨）

运营中 重新启动 宣布拟建产能 正在建设中 协议扩大产能

0

10

20

30

40

50

60

70

80

CdTe 晶硅

图、2023年美国本土组件产能快速增长（GW）

数据来源：PVinfolink，中信建投
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