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美国对东南亚光伏双反启动调查影响或有限  

 
 事件：美国对东南亚四国双反调查启动 

2024 年 5 月 15 日，美国商务部宣布对进口自东南亚四国（柬埔寨、马来

西亚、泰国、越南）的光伏电池（无论是否组装成组件）发起反倾销（AD）、

反补贴税（CVD）调查，认为反倾销调查涉嫌的倾销幅度在 70.36%-271.28%，

反补贴率为高于最低限度（发达国家低于 1%、发展中国家低于 2%）。 

 调查期间或影响我国组件企业对美销售积极性 

美国对东南亚四国反规避豁免即将到期，新政策的不确定性将在短期影响

我国电池组件企业对美销量。由于存在追溯的可能性，终裁结果发布之前，

我国企业通过东南亚地区产线对美销售电池组件态度将趋于谨慎，出货规

模或将受到影响。调查期间各环节时间点较为繁杂，建议关注以下几个关

键时间节点：1）2024年 6月 10日 ITC对 AD、CVD初裁；2）2024年 12月

16日 DOC对 AD终裁；3）2025年 1月 30日 ITC对 AD 终裁。 

 中短期内美国本土电池产能难以满足其装机需求 

光伏已成为美国历年新增发电装机容量的主要电源形式，根据 SEIA数据，

2023年美国新增光伏装机 32.4GW，占总发电装机容量比例 53%，2024年有

望达到 38GW。产能方面，根据 Infolink Consulting预测数据，2024年底

美国本土电池产能规划约 7GW、本土组件产能规划约 56GW，本土电池片供

应规模难以满足美国光伏装机需求。 

 东南亚双反调查对我国电池组件企业影响或有限 

短期来看，双反调查期间对出货抑制影响或难以避免；中期来看，双反调

查结束后，若最终裁决为成立，则出现两种情况：1）双反税率在可接受范

围内，则电池组件产品价格将充分反映税率提升带来的销售成本；2）双反

税率较高，或将对我国企业在东南亚设立的产线基地带来较大压力。但考

虑到美国本土电池供应情况，我们认为第二种情况可能性较小；长期来看，

我国企业早在多年前已启动在美组件产能布局，第一批大部分产线预计将

于 2024-2025年陆续投产，面向当地组件需求。 

 投资建议：关注美国产能前瞻布局的电池组件企业 

美国对东南亚四国光伏电池双反调查进行中，短期内或将影响企业销售积

极性；中长期来看，随着调查结束政策落定、我国头部企业在美产能陆续

投产，不确定性逐渐消除，双反调查影响或有限。国内头部光伏企业具备

前瞻市场判断以及资金优势，推荐在美国、中东前瞻布局产能的优质电池

组件企业隆基绿能、晶科能源、晶澳科技、阿特斯、天合光能。至今美国对

光伏产品进口政策尚未涉及逆变器环节，推荐已在美国市场建立稳定渠道

和客户关系的阳光电源、上能电气、固德威、锦浪科技、昱能科技。 
  
风险提示：美国关税政策变动；国际海运紧张造成的运输成本增加；海外

光伏相关产能建设不及预期。  
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1. 东南亚双反调查启动，短期或影响对美销量 

美国商务部对东南亚四国光伏电池产品启动双反调查。2024年 4月 24日，美国

光伏制造贸易联盟委员会成员 First Solar、Hanwha Q CELLS、Mission Solar Energy

等企业向美国商务部提交请愿书；5 月 15 日，美国商务部宣布对进口自东南亚四国

（柬埔寨、马来西亚、泰国、越南）的光伏电池（无论是否组装成组件）发起反倾销

（AD）、反补贴税（CVD）调查。 

反倾销调查涉嫌的倾销幅度较高。本次针对东南亚四国的反倾销调查涉嫌的倾

销幅度范围被认定为 70.36%-271.28%（越南 271.28%、柬埔寨 125.37%、马来西亚

81.22%、泰国 70.36%），反补贴率未具体明确，认为高于最低限度（最低限度即发达

国家低于 1%、发展中国家低于 2%）。 

图表1：东南亚四国涉嫌反倾销率 

贸易伙伴 倾销幅度 

柬埔寨 125.37% 

马来西亚 81.22% 

泰国 70.36% 

越南 271.28% 

资料来源：美国商务部国际贸易管理局，国联证券研究所 

双反调查期间，东南亚对美出口电池组件规模或受影响。本次双反调查期从调

查启动到执行的持续时间接近 10个月（若判定为成立），由于存在追溯的可能性，终

裁结果发布之前，我国企业通过东南亚地区产线对美出口电池组件态度将趋于谨慎，

销售规模或将受到影响。 

图表2：东南亚双反调查重要事项节点 

事项 反倾销调查 反补贴调查 

提交请愿书 2024年 4月 24日 2024年 4月 24日 

调查启动 2024年 5月 14日 2024年 5月 14日 

ITC初步裁定 2024年 6月 10日 2024年 6月 10日 

DOC初步裁定 2024年 10月 1日 2024年 7月 18日 

DOC最终裁决 2024年 12月 16日 2024年 10月 1日 

ITC最终裁决 2025年 1月 30日 2024年 11月 15日 

执行 2025年 2月 6日 2024年 11月 22日 

资料来源：美国商务部国际贸易管理局，国联证券研究所 

注：1）若 ITC初裁结果为不成立，则相关反倾销调查终止； 

2）仅当 DOC最终裁决为成立，则 ITC才会进行最终裁决； 

3）仅当 DOC、ITC最终裁决均为成立，才会执行。 
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美国光伏装机所需电池组件主要来自东南亚进口。根据美国商务部整理数据，美

国 2021-2023年从东南亚四国进口电池组件规模合计分别为16.6GW、18.7GW、36.4GW，

受美国光伏装机需求驱动，2023年增幅较大，对应三年进口金额分别为43.3亿美元、

56.9 亿美元、119.1 亿美元。2011 年起美国开始对我国实施反倾销、反补贴的高税

率，自此我国主要电池厂家开始陆续选择在东南亚地区建设产线，根据 Infolink 

Consulting 统计，截至 2023 年美国光伏电池组件的主要供应量体仍来自东南亚，占

美国总需求比例约六成。 

图表3：2021-2023 年美国从东南亚四国进口电池片

（含组件）规模（GW） 

 
图表4：2021-2023 年美国从东南亚四国进口电池片

（含组件）金额（亿美元） 

 

 2021 2022 2023 

柬埔寨 2.2 7.6 23.1 

马来西亚 16.7 9.0 18.7 

泰国 11.3 14.8 37.3 

越南 13.1 25.5 39.9 

合计 43.3 56.9 119.1 

资料来源：U.S. Census Bureau、 S&P Global、美国商务部国际贸易管

理局，国联证券研究所 

资料来源：U.S. Census Bureau、 S&P Global、美国商务部国际贸易管

理局，国联证券研究所 

 

2. 美国对光伏政策内外并行，本土制造大力扶持 

美国对于本土光伏制造业扶持意图和力度正在加强。2022 年 8 月，美国总统拜

登发布了通胀削减法案（IRA），计划拿出约 3690 亿美元扶持本土清洁能源的发展。

可获补贴的可再生能源发电产品系统必须满足两点要求：1）钢铁部分需 100%来自美

国本土；2）构成系统的“制成产品”中美国本土制造价值量占比超过 40%，2023 至

2025年占比逐年提升至 45%/50%/55%，“制成产品”包括光伏跟踪器、光伏组件和光

伏逆变器等。考虑政策颁布到受其影响项目落地的时间差，IRA对光伏装机的实际促

进作用在 2023Q4逐渐显现，2024年有望继续发挥其积极作用。 
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图表5：美国对本土光伏制造业扶持政策 

政策名称 主要内容 

ITC 补贴 
联邦政府将光伏设备投资额的 30%作为投资者的税收减免金额，投资者可用

于其它业务收入的税收减免 

加速折旧 
允许投资人将 30 年使用寿命的设备在 5 年内快速折现完，作为税收抵扣快

速回款，以减少资金成本。 

重 建 更 好 法 案

（BBB） 

拨款 3200亿美元用于清洁能源税收减免，1100亿美元用于清洁能源技术、

制造和供应链建设，200亿美元用于清洁能源采购。 

通 胀 削 减 法 案

（IRA） 

美国总统拜登发布了通胀削减法案（IRA），计划拿出约 3690 亿美元扶持本

土清洁能源的发展。针对设施和设备投资提供 30%的投资税收抵免，期限与

基础投资税收抵免政策（ITC）一致；按照硅料 3美元/kg，硅片 12美元/㎡，

电池片 0.04 美元/W，组件 0.07美元/W的单价标准向企业发放补贴。 

资料来源：《通胀削减法案》、国际能源网，国联证券研究所 

 

图表6：美国光伏季度装机规模（GW） 

 
资料来源：SEIA、Wood Mackenzie，国联证券研究所 

美国对东南亚四国反规避豁免即将到期，新政策的不确定性或将在短期影响我

国电池组件企业对美销量。历史上，美国对我国光伏产品进口采取过多次抑制性政策

措施，其中双反关税、“201条款”、“301条款”以及 UFLPA对我国光伏产品向美国出

口产生较大影响，我国企业针对目前正在实行的相关政策已基本具备完善的应对体

系，而对东南亚四国的双反调查将带来新的不确定性。 
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图表7：美国正在生效的对中国进口光伏产品相关关税政策影响 

条目 影响 

双反 
对中国生产的晶硅产品收税，反倾销税率 26.71%-165.04%，反补贴税率 27.64%-

49.79%。 

201 条款 
单面组件 15%税率，2026 年结束，2027-2030 年税率递减；双面组件豁免；电池

片每年 5GW豁免额度。 

反规避 

柬埔寨、马来西亚、泰国、越南关税豁免权将于 2024年 6月到期，之后将对四国

以下产品征收等同于中国产品相关所有税项：1）使用中国产硅片的电池片；2）

使用中国产硅片同时其他六种辅材（银浆、铝框、玻璃、背板、胶膜、接线盒）

中含三种及以上由中国生产的组件。 

UFLPA 
禁止使用中国新疆维吾尔自治区生产多晶硅的组件产品进口（考虑到地区自证的

复杂性，国内其他地区所产硅料同样具有较大被拒绝进口的风险） 
资料来源：商务部、中国政府网、Infolink Consulting、PV-Tech、北极星太阳能光伏网、索比光伏，国联

证券研究所 

 

图表8：美国对我国及东南亚四国电池组件相关关税政策历史梳理 

 
资料来源：美国商务部、中国政府网、Infolink Consulting、PV-Tech、北极星太阳能光伏网、索比光伏，国联证券研究所 

 

3. 美国光伏需求快速增长，关税壁垒抬高装机成本 

光伏已成为美国历年新增发电装机容量的主要电源形式。从装机规模来看，2023

年美国新增光伏装机容量 32.4GW，符合此前 SEIA 做出的预期，另外根据其预测，
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2024 年美国光伏新增装机有望达到 38GW，未来五年光伏装机增速平均 13%，此后该

增速将进一步加快，到 2034 年新增装机增速有望达到 30%。从装机结构来看，2023

年美国光伏新增装机规模占到其总新增发电容量的 53%，占比首次超过半数。 

图表9：美国光伏装机历史数据及预测（GW） 

 
资料来源：SEIA、Wood Mackenzie，国联证券研究所 

 

图表10：美国历年新增发电容量占比情况（%） 

 
资料来源：SEIA、Wood Mackenzie，国联证券研究所 

美国市场对光伏组件形成较高溢价。长期以来，我国组件产品在全球的渗透率均

处于较高水平，大部分海外光伏需求市场均对我国组件产品有重要需求，美国市场组

件对从我国进口的组件产品形成 20%-40%的溢价水平。但自从 2022 年美国对东南亚

四国光伏组件进口反规避调查开启，以及 UFLPA法案落地以来，美国进口组件规模大

幅缩减，供不应求的情况下，美国进口组件价格快速攀升，2024 年 5 月美国组件报

价 0.3美元/W，相对国内价格溢价率达到 161%。 
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图表11：PERC 组件国产与美国价格对比（美元） 

 
资料来源：Infolink Consulting，国联证券研究所 

注：组件价格取 182/210均价 

受供需关系影响，美国光伏电站投资成本依然维持较高水平。2023 年初至今，

我国晶硅产业链价格大幅下降，带动光伏电站初始投资成本显著下降，而美国电站投

资成本并未出现同样的情况，甚至部分应用场景投资成本有所上涨。据 CPIA 统计，

2022年我国地面光伏系统的初始全投资成本约 4.13元/W，2023年下降至约 3.40 元

/W，预计 2024 年可下降至约 3.16 元/W；美国公共事业电站 2023Q4 平均投资成本

1.02-1.11美元/W，相较于 2022Q4上涨 0.09-0.10美元/W。 

图表12：美国光伏电站投资成本变化 

 
资料来源：SEIA、Wood Mackenzie，国联证券研究所 
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4. 关注海外产能进度，美国产线布局有望近年落地 

我国头部企业均已启动在美国的产能布局。我们认为，双反调查期间将影响我国

电池组件厂商对美销售产品的积极性，双反调查结束后，若最终裁决为成立，则要视

实际执行的具体双反税率，从而采取下一步应对举措。我国企业早在多年前已启动在

美组件产能布局，大部分产线预计将于 2024-2025年陆续投产。 

图表13：我国光伏企业在美国布局晶硅产业链产能 

环节 公司名称 地区 规模（GW） 进展 预计投产时间 

组件 隆基绿能 俄亥俄州 5 在建 2024年 

组件 
晶科能源 

佛罗里达州 0.4 已投产 2018年 

组件 佛罗里达州 1 在建 - 

组件 晶澳科技 亚利桑那州 2 在建 2024年 

组件 天合光能 得克萨斯州 5 在建 2024年 

电池 
阿特斯 得克萨斯州 

5 规划中 - 

组件 5 已投产 2023年 

电池、组件 Maxeon（中环） 新墨西哥州 3 规划中 2025年 

资料来源：公司公告、国际新能源网，国联证券研究所 

美国本土电池片产能未来短期难以支撑当地装机需求。根据 SEIA统计，2023年

美国光伏组件产能达到 16.1GW，相对 2022年底的 8.5GW接近翻倍增长；根据 Infolink 

Consulting 预测数据，预期 2024年底，美国本土电池产能规划约 7GW、本土组件产

能规划约 56GW，而 SEIA预测 2024年美国光伏新增装机规模将达到 38GW，本土电池

片供应规模难以满足美国光伏装机需求。 

对东南亚四国双反调查落地后（若最终裁决为成立），可主要分为两种情况，考

虑到美国本土电池供应情况，我们认为第二种情况可能性较小： 

 情况一：若对东南亚四国执行双反税率在可接受范围内，美国从东南亚进口

的电池组件产品价格，将充分反映双反税率带来的销售成本，若从东南亚进

口产品在税率迭加影响之下价格大幅提高，或将影响当地装机需求。 

 情况二：若对东南亚四国双反落地税率较高（可参考倾销幅度认定），或将

对我国企业在东南亚设立的产线基地带来较大压力。 
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图表14：我国光伏企业在东南亚布局的晶硅产业链产能（含规划及在建）（GW） 

 
资料来源：公司公告、北极星太阳能光伏网，国联证券研究所 

 

5. 投资建议：关注美国产能前瞻布局的电池组件企业 

自 2011年以来，美国对进口光伏产品的关税政策变动频繁，给国内光伏企业的

海外市场布局带来较大困扰，近年来随着“301 条款”到期结束、反规避调查以及

UFLPA落地，确定性正在增强，我国企业已形成较为完备的应对策略；然而随着对东

南亚四国双反调查的启动，政策新的不确定性出现，调查期结束前的短期内或将影响

我国企业对美销售电池组件的积极性，中长期来看，随着调查结束政策落定、我国头

部企业在美产能陆续投产，不确定性逐渐消除，双反调查影响或有限。 

国内头部光伏企业具备前瞻市场判断以及资金优势，推荐在美国、中东前瞻布局

产能的优质企业隆基绿能、晶科能源、晶澳科技、阿特斯、天合光能。另外至今美国

对光伏产品进口政策尚未涉及逆变器环节，推荐已在美国市场建立稳定渠道和客户

关系的阳光电源、上能电气、固德威、锦浪科技、昱能科技。 

 

6. 风险提示 

1）美国关税政策变动； 

2）国际海运紧张造成的运输成本增加； 

3）海外光伏相关产能建设不及预期。 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

隆基绿能 晶科能源 晶澳科技 天合光能 阿特斯

硅片 电池片 组件



请务必阅读报告末页的重要声明 11 

 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联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。国联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。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、

转载、刊登和引用者承担。 

 

 

 

联系我们 

北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 A塔 4楼                   上海：上海浦东新区世纪大道 1198号世纪汇一座 37楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068号卓越时代广场 1期 13楼 

电话：0510-85187583 


