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 与市场对逆变器的一般认知不同，微型逆变器是一个国内企业尚未实现大规模替代的赛道，本篇报告将首先对微逆进行简单介绍，再对行业空间进行测算，最后探讨微

型逆变器赛道的格局变化带来的投资机会，核心结论为微型逆变器行业空间在扩张，且正在复刻组串式逆变器的海外替代路径，未来国内头部微型逆变器企业或可享受

持续数年的高业绩增速。

 1、微逆的特点和应用场景是什么？

（1）更高的安全性：组件并联连接，彻底解决高压直流拉弧所引起的火灾问题，同时也解决了施救障碍。

（2）更高的发电增益：对每一块光伏组件进行单独的最大功率点跟踪，提高整体发电增益。

（3）主打分布式的细分市场：经过经济性测算，在3kw及以下的项目中，微逆较“组串+关断”具有更低的单瓦价格。在10%的MPPT发电增益下，微逆在10kw及以下的项

目中较纯组串式的方案具有更高的IRR，而在15%的MPPT发电增益下，微逆在20kw及以下的项目中较纯组串式的方案具有更高的IRR；而在20kW以上项目中，微逆单瓦价格

高于其他方案，IRR略低于配优化器方案。总体而言，微逆适用于对安全性要求较高或有遮挡的户用与小型工商业场景。

 2、微逆的行业空间：分布式装机占比↑+分布式市场中渗透率↑（安全性和经济性是两大重要因素）=25年市场空间达240亿元，5年CAGR=22%

全球分布式占比稳中有升：国内分布式光伏将从当前仅占比30%左右快速增长至占比40%+，海外分布式光伏占比提升，整体分布式光伏占比稳中有升，预计25年将达45%。

微逆在分布式市场中渗透率提升：安全性角度看，美国首先提出组件级关断要求，澳洲更新直流隔离器关断标准，欧盟对屋顶光伏限制了最高电压，国内浙江与安徽亦出

台“关断”相关文件；经济性角度看，考虑微逆发电增益在10-20%，则20kW以下装机中微逆相较其他方式具备经济性，预计25年渗透率达20%。预计2025年微型逆变器的

市场规模将达到240亿元，2020-2025年CAGR为22%。

 3、微逆市场格局变化——国内龙头企业出口替代，看好禾迈股份

（1）产品上：国内龙头禾迈和昱能产品囊括一拖一、一拖二及一拖四产品，品类较全；海外龙头Enphase目前仅有一拖一产品，产品功率范围较窄，单瓦价格较高。

（2）渠道上：海外企业长期耕耘传统市场，国内企业在新兴市场快速发展，并逐步突破最大微逆市场美国（占全球30%+的需求），未来有望在欧洲市场取得更高份额

（欧洲微逆需求占全球30%左右）。

（3）成本上：Enphase≈昱能>禾迈，禾迈凭借全程自己设计、生产与营销实现高达50%+的毛利率。

投资建议：建议关注国内进行出口替代的龙头公司【禾迈股份】。

2020年公司实现营收4.95亿元，其中微逆与监控设备2亿元，同增65%，归母净利润1.0亿元，同增29%，净利率21%；根据未审计的报表数据，2021年上半年实现营收3.2亿

元，同增109%，归母净利润0.8亿元，同增181%，净利率25%。2020年出货17.7万台，主要客户包括美国销售商World Technology Supply Corp以及巴西厂商Genyx Solar 

Comercio LTDA，表明公司在美洲地区开始放量；公司优势产品为一拖四逆变器，2020年在微逆收入中占比达75%。

风险提示：下游需求不及预期、海外贸易政策变动；测算具有一定主观性，仅供参考。



1. 微型逆变器的特点与应用场景

MLPE系列产品之一，可提高发电量&安全性

主要应用场景为对安全性要求高或屋顶有遮挡的分布式
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微型逆变器：主要目的是提高每块组件输出功率

图：集中式逆变器

图：组串式逆变器图：微型逆变器

资料来源：昱能招股说明书，昱能科技微信公众号，天风证券研究所

微型逆变器是2006年由美国企业Enphase最初开发的，开发微型逆

变器的契机是想将逆变器与单个组件的输出相匹配，以改善组串式

逆变器发电效率低的问题。

与集中或组串式逆变器相比，微逆的主要特点是与每块组件进行连

接，从而实现对每块组件的单独控制，微逆一般功率较小（0.25-

2kW），发电效率和安全性更高。



5

微型逆变器：组件级电力电子控制代表产品，与关断器、优化器面向同类客户

图：优化器在系统中与组件串联

表：微型、关断器、优化器的对比图：关断器与组件数量配比一般为1：1或1：2

资料来源：昱能科技微信公众号，禾迈招股说明书，索比光伏网，天风证券研究所

与微逆功能类似的还有关断器、优化器这两种MLPE产品，其中：

（1）关断器可实现组件级快速关断，解决施救风险。与组件数量配

比一般为1：1或1：2，主要生产厂商为Tigo。

（2）优化器可实现最大功率点追踪、组件级快速关断与运维。与组

件数量配比一般为1：1，主要生产厂商为SolarEdge，具有专利壁垒。

与上述产品相比，微型逆变器与组件并联接入系统，因此系统中仅

存在60V左右的直流电压，彻底解决了由于高压直流拉弧引起火灾的

风险；同时，每块组件都有独立的MPPT，可单独进行控制，既提高

了单块组件的发电量，又具备组件级关断&运维功能。

功能 关断器 优化器 微逆

解决施救风险 √ √ √

解决火灾风险 × × √

最大功率点追踪 × √ √

组件级运维 × √ √

与组件数量配比 1：1或1：2 1：1
1：1、1：2、1：4

或1：6

专利限制 一般 强 弱

代表企业 Tigo SolarEdge 禾迈、昱能
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微型逆变器：单瓦价格较高，主要用于对安全性要求较高或有遮挡的户用与小型工商业场景

图：微型逆变器的主要类型

图：微型、组串式、集中式逆变器的价格对比

图：微型逆变器的成本构成

资料来源：上能电气、禾迈股份招股书，禾迈公司官网，ENF，天风证券研究所

根据每台微型逆变器所连组件数量的不同，可将其分为一拖一、一

拖二、一拖四、一拖六这四类，功率分别在0.35、0.7、1.4、2.1kW

左右。

由于单台功率相对较低，但原材料构成与组串式比较类似，因此单

瓦价格明显高于组串式，主要适用于对安全性要求较高或有遮挡的

户用、小型工商业光伏装机场景。

微型逆变器 组串式逆变器 集中式逆变器

功率
每台价格
（元/台）

单瓦价格
（元/w）

功率
每台价格
（元/台）

单瓦价格
（元/w）

功率
每台价格
（元/台）

单瓦价格
（元/w）

0.4kw 1032 2.58 3kw 1807 0.602 500kw 64118.3 0.128

1.5kw 1125 0.75 20kw 5866.7 0.293 2.5MW 381043.2 0.152



2、微型逆变器市场空间测算

对【安全性】和【经济性】的考虑
分布式装机占比：预计受中、印、巴政策带动将从30%提升至45%

分布式中微逆渗透率：欧、美、澳、中均已有相关安规要求，20kW以
下装机中具备经济性，预计可从10%提升至20%

市场空间：预计2025年可达240亿元，5年CAGR=22%，高于行业增速
20%
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微逆：分布式占比决定可达市场容量，预计中国分布式装机占比将受益于整县推进而提升

图：2020年中国分布式装机约占30%（MW）

图：2020年印度分布式装机约占10%（MW）图：2020年美国分布式光伏装机约占35%（MW）

资料来源：BNEF，天风证券研究所

微逆市场空间=分布式装机占比*分布式装机中微逆的渗透率，而渗透率由其经

济性和安规标准所决定，我们对此逐一分析。

分市场看：

中国：近年随投资回收期的缩短，分布式装机增长较快，2020年分布式在整体

装机中约占30%；未来随整县推进政策的逐步落实，预计分布式装机仍将保持较

高增速，占比可提升至40%。

美国：加州自2020年1月起规定所有三层及以下新建住宅都必须强制安装光伏系

统，2020年分布式占全国总装机需求37%，预计未来分布式装机占比将有提升。

印度：2020年分布式装机占比10%，而此前印度政府的装机目标为到2022年实现

光伏装机累计100GW，其中分布式占比40%，预计未来分布式装机占比将有提升。
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微逆：分布式占比决定可达市场容量，预计巴西分布式装机将受益于免税政策而保持高增速

图：2020年欧盟分布式占比约60%（MW）

图：2020年巴西分布式占比约80%（MW）图：2020年澳大利亚分布式占比约80%（MW）

资料来源：BNEF，巴西政府官网，国际太阳能光伏网，天风证券研究所

欧盟（含英国）：2020年分布式光伏占比达62%，由于市场相对成

熟，变化已较小，预计未来分布式占比将保持稳定。

澳洲：2020年分布式装机占比达78%。2018年，澳洲公用事业装

机比例迅速提升，主要系于2017年澳洲各州政府陆续公布积极的

减排目标，如维多利亚州，宣布到2020年，新能源占电力比例为

25%；到2025升至40%，并正式立法，因此需要增加地面电站装机。

巴西：2020年分布式装机占比约80%，巴西于2015年通过

Convention 16/15公约，并于2018年开始实施，该公约提出1MW

以下光伏项目豁免ICMS销售税，预计未来分布式装机将保持高增。

86%
666 78%

640 61%
542

61%
543

61%
780

28%
1107

42%
1504

54%
1842

14%
109 18%

151

19%
168

26%
229

28%
357

13%
529

21%
751

24%
823

0%
3 4%

30
20%
174

14%
122

11%
142

58%
2307

37%
1297

21%
720

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

公用 工商业 户用

6%
0

13%
1

32%
8

54%
35

6%
82

15%
220

30%
830

33%
1016

36%
2

16%
2

24%
6

41%
27

6%
82

19%
273

38%
1070

55%
1701

58%
3 70%

8

44%
11

5%
3

88%
1198

66%
959

32%
890

13%
404

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

公用 工商业 户用

31%
2870

25%
1620

23%
1856

28%
1688

29%
1678

27%
2386

20%
3368

21%
3550

31%
2842

23%
1501 19%

1557

23%
1348

30%
1699

38%
3358

32%
5371

37%
6343

31%
3442 25%

3268
23%
4740

28%
2892

29%
2318

27%
3145 20%

7912

21%
7341

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E

公用 工商业 户用



10

微逆：全球分布式需求稳中有升，预计2025年将有45%占比

图：全球光伏装机构成

数据来源：BNEF，天风证券研究所

分布式装机需求空间：

全球分布式需求占比：分布式光伏装机占比自2017年以来保持稳定，2020年全球分布式光伏装机占比为35%，与2019年持平。

未来由于中国、巴西、印度等分布式市场快速增长，澳洲分布式装机占比下降，欧美分布式装机持平，预计全球分布式光伏占

比将有所提升，2025年达45%左右。

全球分布式需求空间：分布式新增装机量随光伏新增装机量的提升而提升，我们预计分布式新增装机量的增速将略高于全球新

增装机量增速。预计至2025年，全球分布式光伏新增装机量为171GW，2020-2025年CAGR为32%。

图：全球光伏新增装机量（GW）
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安规标准：美国NEC2017强制要求组件级关断设备

图：美国NEC2017政策要求组件级关断，NEC2014仅要求组串级关断

图：美国户用光伏逆变器市场份额逐步向双寡头集中（MW）

数据来源：索比光伏网，GTM，PV-TECH微信公众号，天风证券研究所

美国：根据NEC2017政策要求，所有户用装机都要配置组件级关

断设备，以保证事故后直流端电压能降至80V以下，避免火灾时

的施救风险。

受此影响，2014年起SolarEdge和Enphase在分布式市场的市占率

快速提升，CR2从2014年的44%提高至2019年的80%，而且微逆和

优化器两类产品2020年已占据94%的户用市场份额。

图：2020年美国各类装机中微逆&优化器占比
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安规标准：澳洲提高关断要求，欧盟设定最高电压

图：澳大利亚、欧盟对直流关断的政策要求

图：SolarEdge在欧洲的出货量较高（MW）

数据来源： PV-TECH微信公众号，索比光伏网，Wind，天风证券研究所

澳大利亚：此前对光伏逆变器的要求较低，成为多起着火事故的原因，2020年澳

大利亚出台了新的市场准入标准，主要是对直流隔离器的要求更高，加强关断功能。

受此影响，Enphase、昱能等企业已经积极进入澳洲市场，力求更大的市场份额。

欧洲：作为光伏装机的先行者，2014年欧盟就已立法强制要求屋面光伏发电设施

必须装设智能关断器，最高电压不超60V。同时欧洲客户对光伏装机的初始投资敏

感度相对更低，而对安全性更加在意，且不少地区的用户存在树木遮挡等问题，因

此微逆和优化器在欧洲市场较受欢迎，如2020年优化器龙头SolarEdge欧洲收入和

出货量均已超过美国，占比达40%+，其中营收达6.3亿美元，出货量达2.7GW。
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安规标准：中国央国企进入分布式市场&BIPV推广助力

图：国内部分地区的安规调整 图：BIPV对建筑安全性要求更高

数据来源：浙江省政府官网，昱能科技微信公众号，能源新闻网，索比光伏网，天风证券研究所

中国：随着整县推进政策的实施，央国企将进入分布式市场，由于其对安全性的重视，预计国内微逆渗透率将提升。而地方政府

方面也出台了部分政策，如浙江省要求人体可能接触的直流部分电压需要在120V以内，安徽省要求配备快速关断装置，预计未来

还会有其他省市出台相关安全政策，这些政策也将提升微逆的渗透率。

此外，各地绿色建筑政策将加快BIPV的推广，而由于BIPV将组件安装在建筑物表面，与人体的距离更近，且一旦发生火灾事故，

建筑物整体都是带电体，给施救带来了较大困难，容易导致大额财产与人身安全损失。而微逆可以最大程度的降低直流电压水平，

利于保障建筑、财产与人身安全。

地区 政策标准

浙江
浙江根据GB/T3805和GB/T 18379相关规定，光伏电源应具备技术措施，在
施工、维护和检修等情况下能够控制人体可能接触的直流部分电压需在
120V安全限值范围内。

安徽
安徽省质量技术监督局对外发布《建筑光伏系统防火技术规范》，要求建
筑光伏系统需要配备直流高压快速关闭装置。
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经济性：与组串+关断/优化方案相比，微逆适合20kW以下、对初始投资敏感度低的客户

资料来源：ENF，Wind，天风证券研究所

表：不同输出功率下各方案价格对比（元/w）由于满足前述安全要求的组件级关断方案分为三种，但面

对的客户群类似，因此除了安全性，经济性是重要的考量

因素，具体对比如下：

单瓦价格对比：

1、微逆与组串+优化：在20kw以下，微逆的单瓦价格较

组串+优化低，经济性更高；20kW以上时微逆更贵。

2、微逆与组串+关断：在3kw时，微逆与组串+关断的单

瓦价格同为0.75元/w，因此在3kw以下，微逆更具经济性，

3kW以上时微逆比组串+关断方案更贵。

IRR对比：

计算25年期IRR，假设微逆早晚比组串多发电1%，且微逆

与组串+优化能分别带来10%、15%、20%的MPPT发电增益。

1、10%的MPPT发电增益：10kw及以下的发电功率，微逆

IRR高于组串式的各方案，10kW以上时性价比偏弱。

2、15%、20%的MPPT发电增益：在20kw及以下时，微逆

IRR均高于组串式的各个方案。20kW以上时，微逆相较组

串+优化的方案性价比偏低。

表：不同发电增益与功率下各方案IRR对比

发电增益 输出功率 组串式 组串+关断 组串+优化 微逆

10%

5kw 9.46% 8.34% 8.86% 10.60%

10kw 10.09% 8.90% 9.38% 10.60%

20kw 11.25% 9.94% 10.36% 10.60%

15%

5kw 9.46% 8.34% 10.11% 11.96%

10kw 10.09% 8.90% 10.67% 11.96%

20kw 11.25% 9.94% 11.70% 11.96%

20%

5kw 9.46% 8.34% 11.37% 13.34%

10kw 10.09% 8.90% 11.97% 13.34%

20kw 11.25% 9.94% 13.07% 13.34%
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0.19 
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市场空间测算：预计2025年微逆将有240亿元市场规模，5年CAGR=22%

数据来源：Enphase公司公告，昱能公司公告，CPIA，WIND，天风证券研究所

前期假设：

假设全球装机从2020年的130GW提升至2025年的380GW，YOY24%。

分布式装机占比从2020年的33%提升至2025年的45%，微逆渗透率从10%提升至20%。

结论：

预计2025年微逆的需求量为34GW，若微逆均价降至0.7元/W，则对应240亿元的市场空间，CAGR=22%。

表：全球微型逆变器新增装机量需求测算

2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

微型逆变器均价（元/w) 2.1 1.7 1.4 1.1 0.9 0.7

全球光伏新增装机量（GW） 130 160 220 264 317 380

YOY 23% 38% 20% 20% 20%

全球分布式占新增装机比重 33% 35.1% 37.4% 39.7% 42.3% 45.0%

全球分布式光伏新增装机量（GW） 42.9 56.2 82.2 104.9 134.0 171.0 

YOY 31% 46% 28% 28% 28%

微逆占分布式比重 10.0% 11.5% 13.2% 15.2% 17.4% 20.0%

微型逆变器新增装机量（GW） 4 6 11 16 23 34

YOY 50% 68% 47% 47% 47%

微型逆变器市场规模（亿元） 91 110 148 175 206 242

YOY 21% 35% 18% 18% 18%



3、微逆行业竞争格局变化——国内企业出口替代

原因1：产品端，国内企业响应快，品类更丰富

原因2：渠道端，国内企业逐步打入最大微逆市场美国

原因3：成本端，国内企业在原材料和人工成本上均有优势

16请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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行业趋势研判：出口替代已启动

图：2020年全球微型逆变器市场竞争格局（亿元）

数据来源：昱能招股说明书，GTM，Wind，天风证券研究所

按前文测算，2020年全球微逆市场空间预计在91亿元，其中Enphase一家企业收入达51亿元，市场份额过半，而国内企业昱能、禾迈

收入分别4、2亿元，市占率仅分别为5%、2%，提升空间较大。

此前在对组串式逆变器进行研究时，我们从产品、品牌渠道、价格三个角度其分析了国内企业替代海外本土企业的必然性，类似地，

国内微逆企业目前已初步具备替代海外的可能性，具体如下：

• 产品方面，中国微逆厂商较海外厂商具有更快的产品迭代速度，且品类更丰富。

• 渠道方面，国内龙头企业在新兴市场进行开拓后，目前已逐步进入最大微逆市场美国。

• 成本方面，中国微逆厂商具有更低原材料和人工成本，较海外产品具有更高的性价比。

禾迈 2 2% 昱能 4 5%

Enphase 51 55%

其他 34 38%
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原因1：Enphase产品覆盖功率段少，禾迈一拖六功率领先行业

数据来源：ENF，禾迈公司官网，Enphase公司官网，昱能公司官网，SPARQ公司官网，Chilicon公司官网，天风证券研究所

功率：一般微逆功率越高，单瓦成本越低。在美国小功率的屋顶光伏项目占户用比重较大，因此美国微逆企业对

高功率产品的研发速度相对较缓，目前一拖二、一拖四产品较少，无一拖六产品，相对落后于国内企业。

功率密度：功率密度越高，单瓦产品所耗费的原材料成本越小，安装与运输越方便，更易实现经济性替代。

转换效率：转换效率越高，发电量越大。

与组件适配性方面：当210大电流组件产生后，国内企业更早推出了适配大电流需求的微型逆变器产品。

图：不同公司微型逆变器性能参数对比

国家 公司 规格 最大输出功率（W） 最大转换效率 功率密度（W/kg) 重量（kg） 尺寸（W*H*Dmm）

美国

Enphase 一拖一 240/290/315/349 97.60% 222/269/292/323 1.08 212*175*30.2

Chilicon
一拖一 227/289 96.60% 146/186 1.55 203*305*46

一拖二 713/720 97% 394/398 1.81 203*305*46

中国

昱能

一拖二 600 96.70% 231 2.6 188*260*31.5

一拖四
900 95% 257 3.5 242*259*36

1500 96.50% 333 4.5 231*281*41.3

禾迈

一拖一 300/350/400 96.70% 152/177/202 1.98 178*153*28

一拖二 600/700/800 96.70% 200/233/267 3 250*170*28

一拖四 1000/1200/1500 96.70% 267/320/400 3.75 280*176*33

一拖六
1800 96% 327 5.5 330*250*35

2250 96% 375 6 330*250*37

加拿大 SPARQ Systems 一拖四 1000/1200 97% 303/364 3.3 285*186*32
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原因2：Enphase产品主要销往欧美传统市场，禾迈、昱能从新兴市场逐步进入美澳市场

数据来源：ENF，昱能公司官网，禾迈公司官网，Enphase官网，天风证券研究所

微型逆变器客户主要是销售商和安装商。

 Enphase：销售商数量达到274，遍布34个国家与地

区，其中美国有84个，澳洲有51个，加拿大有15个。

昱能：销售商数量为96，分布在26个国家和地区，其

中美国有19个，澳洲有5个，荷兰有12个。

禾迈：销售商数量为34个，其中巴西、波兰有4个，

墨西哥有5个。企业在2020年和2021年分别进入美国

和澳洲市场，目前在美国有2个，澳洲有1个销售商。

图：昱能全球主要地区销售商数量

图：Enphase全球主要地区销售商数量

图：禾迈全球主要地区销售商数量
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原因2：Enphase主要客户希望引入其他供应商，禾迈有望先从细分领域切入

微型客户主要是销售商和安装商。

 Enphase：安装商数量达1737，其中澳大利亚有408

个，美国有699个。其中较大的安装商有Sunrun、

Sunpower等，出于供应链稳定性，大型安装商均有

引入多个供应商的考虑，如Sunrun的供应商包括

SolarEdge、锦浪等。

昱能：巴西有75个，荷兰有41个，澳大利亚有12个，

美国有33个，中国大陆有2个。

禾迈：安装商主要集中在巴西和波兰，其中巴西有22

个，波兰有15个。另外，在美国和澳大利亚各有一个。

图：昱能全球主要地区安装商数量

图：Enphase全球主要地区安装商数量

图：禾迈全球主要地区安装商数量

数据来源：ENF，昱能公司官网，禾迈公司官网，Enphase官网，天风证券研究所
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原因3：禾迈自设自产自销，成本明显低于海外Enphase

数据来源：WIIND，昱能科技公司公告，禾迈公司公告，天风证券研究所

盈利能力：禾迈毛利率领先行业平均水平，并呈上升趋势，主要系：

1）公司全流程可控，自行设计、制造、销售，省去代工部分利润。

2）业务规模增长为公司带来了规模效应。

3）公司新推的一拖四产品集成度更高，更加稀缺，随其占比提高，公司整体毛利率提高。

 Enphase 微逆系统业务毛利率稳步提升。昱能毛利率维持稳定，但低于禾迈，我们预计主要系代工导致单位成本较高。

图：各公司微型逆变器系统毛利率对比 图：2020年各公司微型逆变器单台价格与成本（元/台）
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投资建议：建议关注【禾迈股份】

行业层面，随分布式装机持续增长，微逆渗透率不断提升，预计微逆行业将具有高于光伏装机的增速。

公司层面，国内微逆企业产品、成本均领先海外，渠道正快速追赶中，未来将复刻国内组串逆变器的海外替代之路，公司作为国

内龙头，将享有高业绩增速。

公司2020年营收4.95亿元，其中微逆与监控设备2.0亿元，同比增长65%，2020年归母净利润1.0亿元，同比增长29%，净利率21%。

根据未审计的报表数据，2021年上半年实现营收3.2亿元，同增109%，归母净利润0.8亿元，同增181%，净利率25%。

 2020年公司微型逆变器出货17.7万台，微逆前五大客户中，最大微逆客户World Technology Supply Corp是美国本地销售商，第二

大客户Genyx Solar Comercio LTDA是巴西厂商，表明公司在美洲地区的布局已开始放量。

公司主要优势产品为一拖四逆变器，近三年销售占比逐步提升，在微逆收入中占据了75%。

数据来源：WIIND，禾迈招股说明书，天风证券研究所

图：公司微型逆变器不同型号的收入情况（亿元）
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风险提示

下游需求不及预期：若终端装机需求不及预期，行业整体利润将受到影响；

海外贸易政策变动：光伏逆变器作为未来的能源基础设施，与各国能源系统相关，如果未来海外增加税收等限制性贸易政策，则

可能使国内公司海外扩张上限降低；

测算具有一定主观性，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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易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意
见或建议不一致的投资决策。
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