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新能源 2026 年 7 月 29 日

光伏逆变器行业

美国 FCC 将海外逆变器列入覆盖清单；短期影响有限

 事件：海外逆变器被列入美国 FCC 覆盖清单，现有产品销售不受影响。美
国联邦通信委员会（FCC）7 月 28 日发布公告，将海外逆变器列入 FCC 覆
盖清单，覆盖清单上设备的新型号被禁止获得 FCC 授权，因此被禁止在美
国销售，但 FCC 此前已授权的任何现有设备型号不受影响，同时设置豁免
渠道，相关实体可申请有条件批准。逆变器覆盖范围包括具有远程通信功
能的微型、组串式、集中式并网逆变器和储能逆变器，逆变器厂商的储能
系统产品或也将受到影响。

 美国大型逆变器产能严重短缺，短期内仍将依赖中国企业：美国大型逆变
器 90%依赖进口，短期内缺口难以弥补，仍不得不依赖中国供应商的现有
产品。由于现有产品销售不受影响，我们预计该禁令短期内对中国企业逆
变器销售影响较小。从企业角度而言，目前大部分中国逆变器企业美国业
务占比较低，例如德业、锦浪、固德威等收入占比均低于 5%，而阳光电
源若考虑储能系统业务则占比相对较高，我们测算其 2025 年美国毛利占
比约 30%，随着中国、欧洲、中东等地区大储需求因经济性提高、新能源
消纳等因素迎来强劲增长（2026年增速预计超 50%），而美国需求增速放
缓（2026年预计约20%），2026年美国业务占比预计将降至约25%。阳光
电源此前公告称出口到美国的逆变器没有远程升级功能，也没有远程通信
功能，公司产品满足美国相关标准。

 股价大幅回调后已较充分反映悲观预期：自路透社 7 月 1 日首次报道该禁
令传闻后，逆变器板块股价已大幅回调，其中，阳光电源（300274 CH/买
入）跌幅超 30%，正式公布后单日跌幅 5%，我们认为，已较充分反映本
次事件的悲观预期，关注后续实际执行情况或好于市场担忧，看好阳光电
源股价超调后的估值修复机会。

 近期催化剂包括：部分中国企业逆变器新产品获得豁免，未来几个月中国
企业逆变器美国出货量并未大幅下降；风险提示：若特斯拉等自产逆变器
的美国储能系统企业扩产后可满足大部分本土需求，美国可能进一步提高
逆变器贸易壁垒。

文昊, CPA
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图表 1: 交银国际新能源及公用事业行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价 
(交易货币)

目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/
评级发表日期 子行业

2688 HK 新奧能源 买入 46.70 73.66 57.7% 2025年 08月 28日 分销商

135 HK 昆仑能源 买入 7.21 8.85 22.7% 2025年 08月 20日 分销商

1193 HK 华润燃气 中性 16.78 16.50 -1.7% 2025年 08月 29日 分销商

384 HK 中国燃气 中性 6.19 6.80 9.9% 2025年 06月 30日 分销商

3899 HK 中集安瑞科 买入 7.84 8.40 7.1% 2025年 08月 27日 能源设备

1798 HK 大唐新能源 买入 1.26 1.81 43.7% 2026年 04月 01日 运营商

579 HK 京能清洁能源 买入 1.94 2.68 38.1% 2026年 04月 01日 运营商

836 HK 华润电力 买入 19.49 21.05 8.0% 2026年 01月 23日 运营商

2380 HK 中国电力 买入 2.83 3.75 32.5% 2025年 08月 22日 运营商

916 HK 龙源电力 买入 5.78 8.23 42.4% 2025年 08月 21日 运营商

300274 CH 阳光电源 买入 106.55 220.00 106.5% 2026年 05月 29日 光伏制造（逆变器）

688390 CH 固德威 买入 63.80 117.00 83.4% 2026年 05月 04日 光伏制造（逆变器）

3800 HK 协鑫科技 买入 0.61 1.19 95.1% 2026年 04月 01日 光伏制造（多晶硅）

1799 HK 新特能源 买入 3.93 6.30 60.3% 2026年 04月 01日 光伏制造（多晶硅）

6865 HK 福莱特玻璃 买入 6.79 10.65 56.8% 2026年 03月 30日 光伏制造（光伏玻璃）

1108 HK 凯盛新能 中性 2.34 3.58 53.0% 2026年 04月 10日 光伏制造（光伏玻璃）

968 HK 信义光能 中性 2.22 3.67 65.3% 2026年 03月 02日 光伏制造（光伏玻璃）

600732 CH 爱旭股份 买入 12.05 16.25 34.9% 2026年 04月 29日 光伏制造（电池片）

002865 CH 钧达股份 买入 41.50 86.89 109.4% 2026年 04月 10日 光伏制造（电池片）

3868 HK 信义能源 中性 0.89 1.31 47.2% 2026年 03月 04日 新能源发电运营商

资料来源: FactSet；交银国际预测   截至 2026 年 7 月 29 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何
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交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
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技（上海）股份有限公司、长风药业股份有限公司、武汉艾米森生命科技股份有限公司、上海挚达科技发展股份有限公司、上海森亿医疗科技股份
有限公司、协创数据技术股份有限公司、上海宝济药业股份有限公司、深圳迅策科技股份有限公司、北京智谱华章科技股份有限公司、天九共享智
慧企业服务股份有限公司、红星冷链（湖南）股份有限公司、爱芯元智半导体股份有限公司、牧原食品股份有限公司、国民技术股份有限公司、福
信富通科技股份有限公司、宁波菲仕技术股份有限公司、智慧互通科技股份有限公司、深圳市兆威机电股份有限公司、南京埃斯顿自动化股份有限
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交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司及光大证券股份有限公司的已发行股本逾1%。
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