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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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行业报告│行业专题研究 

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。 
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