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中国光伏产品出口加速，RCEP 或助力中国光伏产业深入区域市场。2019

年海外光伏新增装机约为 85GW，同比增长约 37.7%，拉动了海外市场对光

伏产品的需求。据 CPIA 数据，2019 年全国光伏产品出口额为 207.8 亿美元，

突破 200 亿美元，同比增长约 29%。RCEP 签订后在货物贸易方面给予关

税减免政策，未来 20 年后零关税商品类别达到总数的 90%。2019 年中国

光伏产品全球出口金额前十的国家和地区中，有三个 RCEP 协约国，分别为

越南（占比 9%）、日本（占比 8%）、澳大利亚（占比 6%）。目前，有光伏

产品进口关税的国家及对应关税税率分别是印尼 5%、柬埔寨 7%、老挝 5%、

缅甸 7.5%。以上国家关税仍有一定下降空间，RCEP 的签订将逐渐降低协

约国之间的关税，推动区域内自由贸易，为中国光伏产业深入东南亚市场提

供有利契机。 

部分国家电子烟关税较高，RCEP 将提升电子烟出口需求。2019 年采购中

国电子烟金额排名前十的国家和地区中，有三个是 RCEP 协议国，分别是日

本（占比 10.74%）、韩国（占比 2.60%）、马来西亚（占比 1.44%）。日韩已

经是我国电子烟主要出口国，在 RCEP 框架下，随着关税的大幅缩减，日韩

市场需求将进一步提升，有望为我国电子烟出口提供较大增量。此外，其他

允许销售电子烟，但尚有较高电子烟进口关税的国家，随着税率降低未来也

有望逐步增加对中国电子烟的进口。 

亚太是全球最大电动自行车市场，RCEP 进一步提升电动自行车需求。据

Statista 统计，亚太地区是全球最大电动自行车市场，占据全球 94.39%市场

份额。2019 年采购中国电动自行车金额前十的国家和地区中，有三个是

RCEP 协议国，分别为日本（占比 3.52%）、韩国（占比 2.58%）、越南（占

比 2.47%）。目前，有电动自行车进口关税的国家及对应关税税率分别是泰

国 50%、越南 45%、菲律宾 30%、柬埔寨 15%、印尼 10%、缅甸 5%。上

述国家关税仍有较大下降空间，RCEP 实施有望带动电动自行车需求增长。 

投资建议：考虑到中国光伏产品出口有望加速，电子烟和电动自行车出口需

求有望提升，推荐隆基股份(601012.SH)、福莱特(601865.SH)、通威股份

(600438.SH)、晶澳科技（002459.SZ）、中环股份(002129.SZ)、爱旭股份

（600732.SH）、捷佳伟创(300724.SZ)、阳光电源(300274.SZ)、亿纬锂能

(300014.SZ)、思摩尔国际(06969.HK)、鹏辉能源(300438.SZ)。 

风险提示：政策推进不及预期，税率减免不及预期。 
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 一、RCEP助力亚太区域经济，达成后有望扩大我国出口

市场空间 

RCEP 将惠及 35 亿人口，助力亚太区域经济。《区域全面经济伙伴关系协定》（RCEP）

涵盖人口超过35亿，占全球47.4%，国内生产总值占全球32.2%，外贸总额占全球29.1%，

是全球涵盖人口最多、最具潜力的自贸区谈判。一旦达成，将进一步促进本地区产业和价

值链的融合，为区域经济一体化注入强劲动力。其成员包括东盟 10 国、中国、日本、韩

国、印度、澳大利亚和新西兰共 16 方。RCEP 的目标是消除内部贸易壁垒、创造和完善

自由的投资环境、扩大服务贸易，还将涉及知识产权保护、竞争政策等多领域区域合作。 

RCEP 达成有望扩大我国出口市场空间。据商务部的最新统计，2020 年前三季度，我国

与其他 RCEP 成员贸易总额达 10550 亿美元，约占我国对外贸易总额的三分之一。并且

通过 RCEP 新建立了中日自贸关系，我国与自贸伙伴的贸易占全部贸易覆盖率将由目前的

27%提升到 35%。RCEP 的达成将有助于扩大中国出口市场空间，满足国内进口消费需要。 

图 1：RCEP 成员贸易总额占比  图 2：我国与自贸伙伴贸易覆盖率有所提升 

 

 

 

资料来源：财经网，西部证券研发中心  资料来源：财经网，西部证券研发中心 

 

 二、RCEP加强区域内光伏产业联动，利于中国光伏扩大

出口 

 2.1 RCEP区域内预计部分东南亚国家装机量或有上升空间 

预计未来东南亚光伏装机量仍有较大上升空间。从 RCEP 协约国的光伏装机量角度看，

中国光伏装机量名列前茅，日本、韩国、澳大利亚位列中国之后。而泰国、马来西亚、菲

律宾等东南亚国家光伏装机量相对较少，预计未来有较大上升空间。随着 RCEP 协约政策

的逐渐深化，中国光伏产业链与东南亚地区联系更加紧密，预计未来东南亚与中国光伏市

场或共振向好。 

 

 

提升 8pct 
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表 1：部分 RCEP 国家光伏装机量对比（单位：GW） 

GW 中国 日本 韩国 澳大利亚 泰国 马来西亚 菲律宾 

2008  0.25  2.13  0.36  0.09  0.03  ＜0.01 ＜0.01 

2009  0.41  2.61  0.52  0.33  0.04  ＜0.01 ＜0.01 

2010  1.02  3.60  0.65  1.09  0.05  ＜0.01 ＜0.01 

2011  3.11  4.89  0.73  2.47  0.08  ＜0.01 ＜0.01 

2012  6.72  6.43  1.02  3.80  0.38  0.03  ＜0.01 

2013  17.76  12.11  1.56  4.57  0.83  0.10  ＜0.01 

2014  28.40  19.33  2.48  5.29  1.30  0.17  0.02  

2015  43.55  28.62  3.62  5.95  1.42  0.23  0.17  

2016  77.81  38.44  4.50  6.69  2.45  0.28  0.78  

2017  130.82  44.23  5.84  7.35  2.70  0.37  0.90  

2018  175.24  55.50  7.13  11.30  2.97  0.54  0.90  

2019  205.49  61.84  10.51 15.93  2.99  0.88  0.92  

资料来源：Sloarzoom, PVInfoLink, Google Scholar, 西部证券研发中心 

 

 2.2 中国光伏产品出口加速，亚欧仍是出口重点 

我国光伏产品出口额持续增长。据 CPIA 数据，2016 年以来，我国光伏主要产品(硅片、

电池片和光伏组件)出口总额持续回升。2019 年，全国光伏产品出口额为 207.8 亿美元，

突破 200 亿美元，同比增长约 29%。 

图 3：2015-2019 年中国光伏产品出口额(亿美元)及同比增速 

 

资料来源：CPIA，西部证券研发中心 

 

2019 年海外新增装机量快速增长，带动中国光伏产品出口量提升。2019 年海外光伏新增

装机约为 85GW，同比增长约 37.7%，拉动了海外市场对光伏产品的需求。2019 年中国

硅片、电池片、组件出口量分别为 51.8 亿片(约 27.3GW)、10.4GW 和 66.6GW，均超过

了 2018 年全年出口量。 
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图 4：2019 中国主要光伏产品出口量(GW) 

 

资料来源：CPIA,西部证券研发中心 

 

2018-2019 年中国光伏组件出口金额占比超 80%。从出口金额来看，2019 年中国硅片、

电池片、组件出口额分别为 20 亿美元、14.7 亿美元、173.1 亿美元，除硅片出口额下降

外，电池片、组件的出口额均同比大幅增长。光伏组件仍是主要光伏出口产品，2018-2019

年，光伏组件出口金额占比均在 80%以上。 

图 5：2018 年主要光伏产品出口额结构对比  图 6：2019 年主要光伏产品出口额结构对比 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，西部证券研发中心  资料来源：前瞻产业研究院，西部证券研发中心 

 

越南、日本等 RCEP 协约国光伏出口占比较高。从区域角度看，2019 年我国光伏产品出

口前十市场的出口额约为 138 亿美元，同比增长 29%，约占光伏产品出口总额的 66.4%。

其中，荷兰是中国光伏产品第一出口市场，越南以 9.1%占比紧随其后，日本、印度和澳

大利亚分列三、四、五位，其他东南亚国家约占 5%左右。 
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图 7：2019 年光伏产品出口额区域对比  

 

资料来源：前瞻产业研究院，西部证券研发中心 

 

根据 CPIA 数据，20 年 1-5 月，受全球新冠疫情影响，我国硅片出口额 8.79 亿美元、电

池片出口额为 5.04 亿美元、光伏组件出口额为 62.49 亿美元，合计 76.33 亿美元，同比

下降 12%。亚欧地区，尤其是荷兰、日本、韩国、中国台湾、澳大利亚、印度及东南亚地

区仍是中国光伏产品出口的重点。 

 

图 8：20 年 1-5 月中国组件出口额地区结构  图 9：20 年 1-5 月中国电池片出口额地区结构 

 

 

 

资料来源：CPIA，西部证券研发中心  资料来源：CPIA，西部证券研发中心 
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图 10：20年 1-5 月中国硅片出口额地区结构 

 

资料来源：CPIA，西部证券研发中心 

 

 2.3 关税减免助力部分国家光伏出口额上升 

关税减免助力部分国家光伏出口额上升，在 RCEP 签约之前，多数东盟国家在和中国签

订东盟-中国自由贸易协定后，已给予中国光伏产品关税减免，其中包括越南、文莱、菲

律宾、新加坡、泰国、马来西亚。同时日本、韩国、澳大利亚、新西兰在 RCEP 签约前已

与中国签订自由贸易协定，不再对中国光伏产品征税。但印尼、柬埔寨、缅甸、老挝仍对

中国光伏产品征收关税，税率分别为 5%/7%/5%/7.5%。预计 RCEP 协约的签订，将逐渐

降低协约国之间的关税，推动区域内自由贸易，为中国光伏产业打开东南亚市场提供有利

契机。 

表 2：RCEP 签约前各国光伏产品对中国征收关税的税率 

  签约前光伏产品关税协定税率 

日本 0% 

澳大利亚 0% 

新西兰 0% 

韩国 0% 

越南 0% 

文莱 0% 

菲律宾 0% 

印尼 5% 

新加坡 0% 

泰国 0% 

柬埔寨 7% 

老挝 5% 

马来西亚 0% 

缅甸 7.5% 

资料来源：国家商务部，西部证券研发中心 
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 三、部分国家电子烟关税较高，RCEP将提升电子烟出口

需求 

 3.1 RCEP协议国中有7国可以销售电子烟 

RCEP 协议国中有 7 国可以销售电子烟。我们梳理了 RCEP 协议国的电子烟相关政策。

其中，明确禁止销售电子烟的国家为泰国、新加坡、老挝、越南、文莱、柬埔寨、缅甸等

7 国；韩国、日本、印尼、菲律宾、马来西亚、澳大利亚、新西兰等 7 国允许销售电子烟，

但基本都需要获得相关部门的许可或销售牌照。 

表 3：RCEP 协议签署国电子烟相关政策 

国家 是否可以销售电子烟 具体内容 

印度尼西亚 合法，申请销售牌照 含尼古丁的烟油被视为“其他加工烟草”或含有“烟草的提取物和香精”产品；电子烟的主机、雾化器、不含非尼

古丁烟油，被视为消费品；电子烟产品零售价税率为 57％。 

菲律宾 合法，列为戒烟产品 电子烟分类为医药产品和医疗器械；电子烟产品必须通过菲律宾食品药品管理局的安全性、有效性和质量评估，才

能获得保健产品和健康相关设备的市场授权资格；电子烟产品必须保证儿童安全；电子烟产品禁止在公共场所使用，

并限制其在公共交通中的使用。在菲律宾的公共场所使用电子烟可面临最高 4 个月监禁；被列为戒烟产品。 

马来西亚 禁止销售、进口未经许 

可含尼古丁的电子烟 

根据“毒药法”和“药品和化妆品管制条例”，含尼古丁的产品被归类为 C 类毒药。而没有尼古丁的设备或零部

件被归类为电器；禁止销售、分发或进口未经许可含尼古丁的电子烟；含尼古丁的电子香烟只能由持牌药房或注册

医生出售，任何人禁止向 18 岁以下人群出售或供应含尼古丁的电子烟产品。 

澳大利亚 禁止销售、进口未经许 

可含尼古丁的电子烟 

含尼古丁电子烟除非被列为医药产品，否则不可销售使用；不含尼古丁电子烟被列为消费品，可以销售使用，但昆

士兰及西澳大利亚地区禁止销售。 

新西兰 禁止向未成年人销售 禁止向未成年人销售，且必须遵循健康警告等要求；限制自动售货机销售电子烟，包装须符合烟草产品包装要求；

限制电子烟产品的广告、促销及赞助。 

日本 含尼古丁须获上市许可 含尼古丁的电子烟被分类为药用产品且受药事法所规限，药事法规定其销售、广告、制造、进口及分销须获上市许

可。截至最后实际可行日期，概无药用电子烟获批准。厚生劳动省发表声明允许私人进口药用电子烟，惟仅作私人

用途且数量低于一个月的储量。 

韩国 禁止向未成年人销售 禁止向低于 19 岁的未成年人销售，电子烟的包装及广告应包含健康警告，表明其含有有害物质；除指定吸烟区外，

禁止在公共场所使用电子烟；需缴纳 1799 韩元/ml 烟液的税费及 24 韩元/20 个烟筒的废物费和 10%增值税。 

泰国 禁售电子烟 在泰国境内，携带、买卖、使用电子烟在法律上全部属于违法行为；携带和使用电子烟，最高 5 年监禁，50 万泰

铢（10 万元人民币）罚款；进出口、销售电子烟，最高 10 年监禁。 

新加坡 禁售电子烟 电子烟按烟草控制法分类为仿制烟草制品；新加坡禁止销售，分销和进口电子烟。 

老挝 禁售电子烟 电子烟被禁止使用和出售。 

越南 禁售电子烟 电子烟被归类为烟草产品；禁止向未成年人销售和营销电子烟；电子香烟未获得卫生部认可，在越南属于违禁品。  

文莱 禁售电子烟 电子烟分类为烟草仿制品；禁止出售或进口电子烟；禁止在大部分公共场所和交通设置中使用电子烟。 

柬埔寨 禁售电子烟 禁止销售、进口和使用电子烟。 

缅甸 禁售电子烟 禁止销售、进口和使用电子烟。 

资料来源：微信公众号电子烟，西部证券研发中心 

 

 3.2 RCEP将助推中国电子烟出口需求增长 

电子烟进口关税仍有较大下降空间，中国电子烟出口需求有望增长。根据乐易电子烟大数

据统计，2019年全球共有 218个国家从中国进口电子烟，采购总金额为 765.85亿人民币。

其中，采购中国电子烟金额排名前十的国家和地区中，有三个国家是本次 RCEP 协议签署
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国，分别是：日本（进口金额 82.25 亿元，占中国出口总金额的 10.74%）、韩国（进口金

额 19.90 亿元，占中国出口总金额的 2.60%）、马来西亚（进口金额 11.04 亿元，占中国

出口总金额的 1.44%）。此外，我们根据商务部网站数据，整理了目前 RCEP 协议国从中

国进口电子烟的关税税率。目前，可以销售电子烟的 7 个国家，进口中国电子烟的关税税

率分别为越南 30%、韩国 24%、印尼 10%、马来西亚 5%、老挝 5%、日本 3.4%、菲律

宾 3%。本次 RCEP 协议的货物贸易内容提出，未来零关税产品数整体要达到 90%以上，

关税减让以立即降至零关税、十年内降至零关税承诺为主，并且新增了中日、日韩两对重

要国家间的自贸关系。考虑到日本、韩国目前已经是我国电子烟主要出口国，在 RCEP

框架下，随着电子烟关税的大幅缩减，日韩市场需求的进一步提升，有望为我国电子烟出

口提供较大增量。此外，其他允许销售电子烟，但尚有较高电子烟进口关税的国家（例如

越南），随着税率降低未来也有望逐步增加对中国电子烟的进口。 

表 4：2019 年中国电子烟出口金额排名前十的国家和地区 

国家 出口金额（亿元人民币） 出口占比 

2019 年中国电子烟出口总额 765.85   

美国 195.14  25.48% 

香港 164.12  21.43% 

日本 82.25  10.74% 

荷兰 35.78  4.67% 

英国 26.12  3.41% 

德国 22.30  2.91% 

韩国 19.90  2.60% 

俄罗斯 16.55  2.16% 

印度 12.98  1.69% 

马来西亚 11.04 1.44% 

资料来源：乐易数据，西部证券研发中心 

 

表 5：目前 RCEP 协议国从中国进口电子烟的关税税率 

国家 从中国进口电子烟关税税率 

韩国 24.0% 

日本 3.4% 

新加坡 0.0% 

新西兰 0.0% 

印尼 10.0% 

马来西亚 5.0% 

菲律宾 3.0% 

泰国 0.0% 

文莱 0.0% 

柬埔寨 0.0% 

老挝 5.0% 

缅甸 0.0% 

越南 30.0% 

澳大利亚 1309.85 澳元/Kg 

资料来源：中国商务部，西部证券研发中心  

注：泰国、新加坡、老挝、越南、文莱、柬埔寨、缅甸禁售电子烟。 
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 四、亚太是全球最大市场，RCEP进一步提升电动自行车

需求 

 4.1 亚太地区占据全球近95%的电动自行车市场份额 

全球电动自行车市场规模平稳增长，亚太地区占据近 95%的市场份额。根据 Statista 统计，

2015-2019 年全球电动自行车市场规模呈现逐年增长的态势。2019 年，全球电动自行车

行业市场规模为 189 亿美元，受中美贸易摩擦影响，中国流向国外市场的电动自行车数量

有所下降，台湾、日本等地的产能未能及时补进，导致全球电动自行车行业市场规模增速

下滑，增长率为 4.36%。根据 EBWR 和 Statista 统计，在各个国家及地区中，亚太地区

和西欧占据了全球电动自行车市场的绝大部分。其中亚太地区占据了电动自行车市场

94.39%的市场份额，西欧的占比为 4.60%。其余地区电动自行车市场份额均在 1%以下。 

 

图 11：全球电动自行车行业市场规模  图 12：2019 年全球电动自行车分区域市场份额占比 

   

资料来源：Statista，西部证券研发中心  资料来源：Statista，西部证券研发中心 

 

 4.2 未来税率下降将提升电动自行车需求 

RCEP 协议国中仍有部分国家关税税率较高，预计未来税率下降将提升电动自行车需求。

根据 MEGA CHINAMOTOR 统计，2019 年中国电动自行车出口 1406.43 万辆，出口金额

28.94 亿美元。其中，采购中国电动自行车金额排名前十的国家和地区中，有三个国家是

本次 RCEP 协议签署国，分别为：日本（采购 24.89 万辆，金额 1.02 亿美元，占比 3.52%）、

韩国（采购 21.76 万辆，金额 0.75 亿美元，占比 2.58%）、越南（采购 21.98 万辆，金额

0.72 亿美元，占比 2.47%）。此外，我们根据商务部网站数据，整理了目前 RCEP 协议国

从中国进口电动自行车的关税税率。其中新加坡、新西兰、韩国、日本、马来西亚、文莱、

老挝、澳大利亚是零关税；税率较高的国家是泰国 50%、越南 45%、菲律宾 30%；此外，

柬埔寨、印尼、缅甸的税率分别为 15%、10%、5%。上述国家电动自行车关税仍有较大

下降空间，RCEP 协议实施有望带动电动自行车需求增长。 
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表 6：2019 年中国电动自行车出口金额排名前十的国家和地区 

国家 出口量（万辆） 出口量占比 出口金额（亿美元） 出口金额占比 

中国出口总数 1406.43   28.94   

美国 516.84  36.75% 7.03  24.29% 

荷兰 83.95  5.97% 2.63  9.09% 

德国 58.38  4.15% 1.71  5.90% 

法国 48.51  3.45% 1.16  3.99% 

日本 24.89  1.77% 1.02  3.52% 

韩国 21.76  1.55% 0.75  2.58% 

比利时 41.78  2.97% 0.74  2.56% 

西班牙 35.86  2.55% 0.74  2.56% 

越南 21.98  1.56% 0.72  2.47% 

波兰 40.62  2.89% 0.65  2.26% 

资料来源：MEGA CHINAMOTOR，西部证券研发中心 

 

表 7：目前 RCEP 协议国从中国进口电动自行车关税税率 

国家 从中国进口电动自行车关税税率 

韩国 0.0% 

日本 0.0% 

新加坡 0.0% 

新西兰 0.0% 

印尼 10.0% 

马来西亚 0.0% 

菲律宾 30.0% 

泰国 50.0% 

文莱 0.0% 

柬埔寨 15.0% 

老挝 0.0% 

缅甸 5.0% 

越南 45.0% 

澳大利亚 0.0% 

资料来源：中国商务部，西部证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

行业点评 | 电气设备  

12 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2020 年 11 月 17 日 

 

表 8：重点覆盖公司估值 

公司 股票代码 评级 收盘价(元) 市值(亿元) 每股收益增长率 市盈率(X) 市净率(X) 

2020E 2021E 2020PE 2021PE 2020PB 

隆基股份 601012.SH 买入 66.87  2522.22  55.71% 35.32% 30.67  22.67  7.77  

通威股份 600438.SH 买入 31.29  1341.67  98.36% 13.22% 25.86  22.84  5.51  

中环股份 002129.SZ 买入 23.21  703.94  40.00% 85.71% 55.26  29.76  3.71  

东方电缆 603606.SH 买入 20.80  136.05  53.62% 37.74% 19.62  14.25  5.02  

天顺风能 002531.SZ 买入 7.27  129.33  40.48% 13.56% 12.32  10.85  2.01  

阳光电源 300274.SZ 增持 45.85  668.14  129.51% 30.71% 32.75  25.05  6.89  

金风科技 002202.SZ 增持 11.76  481.15  46.15% 14.47% 15.47  13.52  1.65  

明阳智能 601615.SH 买入 15.96  233.14  94.12% 23.23% 16.12  13.08  2.96  

日月股份 603218.SH 买入 23.43  194.50  98.36% 19.83% 19.36  16.16  3.75  

亿纬锂能 300014.SZ 买入 66.70  1259.87  3.61% 105.81% 77.56  37.68  14.74  

中材科技 002080.SZ 买入 19.44  326.23  51.22% 7.26% 15.68  14.62  2.82  

福莱特 601865.SH 增持 36.33  622.60  97.30% 64.38% 49.77  30.28  13.34  

国电南瑞 600406.SH 买入 23.86  1102.80  19.15% 12.50% 21.30  18.94  3.47  

节能风电 601016.SH 增持 2.80  139.63  8.33% 23.08% 21.54  17.50  1.44  

恩捷股份 002812.SZ 买入 106.35  932.94  17.53% 30.70% 93.29  71.38  9.47  

捷佳伟创 300724.SZ 买入 106.90  343.38  49.58% 35.96% 60.06  44.17  11.62  

八方股份 603489.SH 买入 196.28  235.54  30.74% 47.31% 55.60  37.75  10.87  

鹏辉能源 300438.SZ 增持 20.08  84.24  80.00% 52.78% 27.89  18.25  3.41  

公牛集团 603195.SH 增持 197.77  1187.83  3.91% 23.56% 49.57  40.12  14.17  

宏发股份 600885.SH 买入 51.00  379.83  14.74% 22.02% 46.79  38.35  7.17  

良信电器 002706.SZ 增持 26.57  208.50  37.14% 39.58% 55.35  39.66  10.03  

欣旺达 300207.SZ 买入 29.55  465.41  0.00% 87.50% 61.56  32.83  7.35  

思摩尔国际 6969.HK 买入 47.75  2783.66  65.79% 53.97% 67.60  43.90  28.39  

爱旭股份 600732.SH 买入 15.81  321.94  27.59% 100.00% 38.11  19.05  5.85  

汇川技术 300124.SZ 买入 82.64  1421.18  136.36% 36.92% 56.69  41.40  12.78  

晶澳科技 002459.SZ 增持 29.98  478.28  27.96% 60.50% 22.47  14.00  2.95  

资料来源：Wind,西部证券研发中心 

注：所有公司均为西部覆盖，其中思摩尔国际的收盘价和市值以港币计价，其他公司收盘价和市值以人民币计价。 
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