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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 300 

行业总市值(亿元) 63786 

行业流通市值(亿元) 83024 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
PEG 评级 

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

通威股份 50.83 1.82 4.42 3.88 4.24 25 12 13 12 0.08 未评级 

爱旭股份 36.10 -0.06 0.74 1.20 1.75 -379 49 30 21 0.04 未评级 

TCL 中环 50.72 1.25 1.88 2.32 2.84 33 27 22 18 0.54 未评级 

东方日升 32.10 -0.05 1.25 1.71 2.46 -692 26 19 13 0.01 未评级 

隆基绿能 56.73 1.68 1.86 2.38 2.99 51 30 24 19 0.55 未评级 

天合光能 78.86 0.87 1.68 2.65 3.48 90 47 30 23 0.46 未评级 

备注：股价选取日期 2022 年 8 月 5日，业绩预测采用 wind 一致预 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 美国《通胀削减法案 2022》（IRA）审理正在推进，将对光伏发展产生积极影响。美国

的 IRA 法案审理正在积极推进，其中为削减通胀，计划斥资 3690 亿美元用于能源和气

候领域，包括对清洁电力和储能行业提供税收抵免（ITC），并为各州和公共设施提供

400 亿美元的补贴和贷款项目，以摆脱对化石燃料的依赖。 

 税收抵免政策（ITC）是推动美国光伏发展的重要政策。在 ITC 政策的催化下，美国光

伏市场持续增长，2021 年美国实现新增光伏装机 26.9GW，全球第二，同比+40%；累

计装机 123GW，仅次于中国和欧盟。美国市场对光伏组件需求旺盛，且产品价格相对

较高，是全球光伏企业竞争的主战场之一。  

 近期美国的光伏产品贸易产生积极变化。1）2022 年 2 月，美国海关释放隆基和天合此

前被扣押的光伏组件。2）2022 年 6 月，美国白宫宣布将对进口自柬埔寨、越南、马来

西亚、泰国的太阳能电池相关产品给予 24 个月的关税豁免，而东南亚主要的光伏制造

业投资商均为国内企业。3）2022 年 7 月，隆基、晶科、新特三家企业被剔除进口禁令

的名单。 

 核心观点：我们认为，站在美国政策的角度，本次 IRA 通过的概率较大，其中的税收减

免政策将对有力地拉动美国的光伏投资；站在美国贸易壁垒的角度，虽然反规避调查结

果未定，但从近期变化来看预计结果相对乐观；美国“碳中和”目标以及能源转型持续

推进中，光伏发展有望加速，中国组件企业将持续受益。 

 投资建议： 

重点关注以下环节： 

1.在东南亚有产能布局的企业：隆基绿能、天合光能、晶科能源、东方日升； 

2.在美国市场有竞争优势的逆变器企业：阳光电源、锦浪科技、德业股份、固德威； 

3.高溢价市场增长受益的电池企业：爱旭股份、通威股份； 

4.总需求的增长，竞争格局优化的环节：TCL 中环、通灵股份等。 

 风险提示事件：法案不通过的风险；研报使用的信息更新不及时风险；第三方数据存在

误差或滞后的风险。 
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1.《美国通胀削减法案》（IRA）审议流程及主要内容  

1.1  IRA 目前流程（曼钦合作，提升刺激法案） 

民主党参议员曼钦开始合作，民主党内部统一。美东时间 7 月 27 日，

美国参议院多数党领袖舒默和民主党参议员曼钦就一项包括 3690 亿美

元清洁能源补贴条款的“2022 年通胀削减法案”达成协议。 

近期 IRA 的审议会有结果。美东时间 8 月 6 日，美国参议院以 51 票同

意、50 票反对的投票同意推进通胀削减法案，未来几日将迎来最终投票。 

1.2  IRA 主要内容（3690 亿美元用于能源和气候领域） 

通胀削减法案资金中有一半将用于能源和气候领域项目。该“法案”计

划筹集 7390 亿美元资金，其中： 

 640 亿美元将用于延长对部分《平价医疗法案》用户的医疗补贴；

约 3000 亿美元资金将用于减少联邦赤字； 

 3690 亿美元用于能源和气候领域项目，目标是到 2030 年减少 40%

的碳排放。重点包括： 

 为中低收入美国人购买清洁能源二手车提供 4000 美元的消费

税收抵免；为购买清洁能源新车提供至多 7500 美元的税收抵

免；  

 10 年的消费税收抵免，以提高家庭的能源效率，鼓励家庭使用

清洁能源，包括屋顶太阳能； 

 为企业提供生产税收抵免，以鼓励太阳能电池板和风力涡轮机

的制造； 

 提供 100 亿美元的投资税收抵免，以激励投资建造清洁技术制

造中心； 

 对清洁电力和储能行业提供税收抵免，并为各州和公共设施提

供 400 亿美元的补贴和贷款项目，以摆脱对化石燃料的依赖。 

 

2．通胀削减法案对美国新能源产业的影响 

2.1 税收抵免政策是促进美国制造业发展的重要政策 

美国的税收抵免政策主要指 ITC（Investment Tax Credit）政策。

针对太阳能光伏行业的税收减免政策，具体内容是：业主可以将光

伏项目投资费用的一部分，从其当年应缴纳的税额中扣除，相当于

政府对光伏项目投资的补助，是驱动美国光伏市场快速发展的主要

因素。 

 

 

 

 

图表1:ITC 政策如下 
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资料来源：infolink，seia，中泰证券研究所整理 

通胀削减法案旨在拉动美国风光项目投资和生产制造。站在风光项

目投资角度：10 年的消费税收抵免直接利好美国屋顶太阳能发展；

对新能源发电和储能行业提供税收抵免，进而拉动美国光伏投资，

进而提升美国对于光伏产品的需求；站在美国风光产品制造的角度，

美国通过 100 亿美元的投资税抵免和生产税抵免，拉动美国本土的

光伏、风电制造，以应对中国制造所带来的压力。 

美国已成为全球最大的光伏市场之一。2021 年美国实现新增光伏装

机 26.9GW，全球第二，同比+40%；累计装机 123GW，仅次于中

国和欧盟。美国的光伏制造产能薄弱，大部分仍依靠海外进口，中

国光伏产业链有望受益。 

图表2:美国历年光伏装机（GW） 

 

资料来源：IEA，中泰证券研究所整理 

ITC 调整后未来 10 年美国光伏年均新增有望达 65GW。根据美国

光伏行业协会(SEIA)预测，到 2032 年，预计美国安装的光伏装机

容量将从 120GW 增加到 464GW（年均 34GW）。根据 Wood 
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Mackenzie 预测，通过光伏投资税收抵免(ITC)的延期、新的制造业

税收抵免和其他的清洁能源激励措施，美国未来十年的光伏安装量

将比原有预测增加 66%（测算得 770GW，年均 65GW）。 

美国市场是高盈利市场。美国是光伏产品的高溢价市场，目前国内

组件价格（含税）约 1.97-1.99 元/W，销往欧洲的 FOB 价格约 0.285

美元/W(折合人民币 1.93 元/W)；销往美国的价格 0.35 美元/W（折

合人民币 2.37 元/W)，因此美国对于高价组件的接受度较高。 

图表3:美国/欧洲/澳洲 365-375 单晶 182/210 组件价格（美元/W） 

 

资料来源：infolink，中泰证券研究所整理 

 

持续看好中国光伏产品的全球竞争力。美国作为全球重要的光伏需

求市场，通胀削减法案将显著刺激美国光伏项目投资，短期来看，

美国对于光伏产品的需求将大幅提升，中国制造将显著受益；但中

长期来看，美国想通过通胀削减法案提升本土的光伏、风电产品制

造能力，打造本土产业链，但考虑中国制造的光伏产品具有长期领

先的技术优势、显著的成本和价格优势，对比美国生产光伏产品较

高的产品价格，市场竞争下，仍存在很大的压力。后续随着美国关

税政策以及海关要求逐步完善的情况下，我们持续看好中国光伏产

品的全球竞争力。 

3. 中美光伏贸易历史梳理 

美国对中国的光伏产品政策梳理 

 双反（反倾销，反补贴）：2012 年开始执行，对中国和中国台湾生

产的光伏电池组件产品征高额税费，对于中国相关产品实行 27.64%

到 49.79%不等的反补贴税，以及 26.71%至 165.04%的反倾销税，

目前仍然在执行。中国企业通过在东南亚设厂再出口到美国规避。 

 反规避：中国企业为了规避双反高额税率，在东南亚设厂，利用中

国生产的硅料或硅片在东南亚生产电池组件。2022 年 3 月，由美国

光伏产品制造商 Auxin Solar 等向美国商务部请愿，希望美国对东

南亚四国(马来西亚、泰国、越南和柬埔寨）采取反规避调查；美国

商务部将隆基、天合、晶科、晶澳、阿特斯等八家光伏企业被列为
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调查重点，并计划 150 天内发布初步裁定。事件预计会在 2022 年

8 月底有初裁结果，终裁结果可能要等到明年 1 月底。我们预计影

响不大，因为今年 6 月美国白宫宣布将对进口自柬埔寨、越南、马

来西亚、泰国的太阳能电池相关产品给予 24 个月的关税豁免，整

体偏乐观。 

 201 条款：2017 年提出，对全球国家（少数发展中国家如柬埔寨豁

免）生产的电池组件征收额外关税。2022 年 3 月，额外光伏关税再

延长四年。但双面组件可豁免，对中国企业的东南亚产能出口至美

国无实质性影响。 

 301 条款： 2017 年 8 月，美国宣布对中国企业发起“301 调查”，

并在 2018年 6月 15日宣布对中国价值 500亿美元的输美产品进行

征收 25%的关税。其中包括光伏组件、逆变器、铝框架、玻璃、接

线盒、背板等全产业链产品，随后又增加 2000 亿美元的清单，并

于9月24日开征，起初比例为10%，在2019年5月又提升至25%。

对中国出口产品（不仅是光伏）全面征税。中国企业通过在东南亚

设厂再出口到美国规避。 

4．预计美国对于进口光伏产品硬性限制逐步宽松 

 美国海关释放隆基和天合的产品。2022 年 2 月，ROTH 资本在一

份行业报告中称，被美国扣留的数百个装载约 100MW 隆基太阳能

组件的集装箱已被释放。此外，天合光能绝大多数被扣押的光伏产

品也已经释放完毕。 

 东南亚关税豁免：2022 年 6 月，美国白宫宣布，将对进口自柬埔寨、

越南、马来西亚、泰国的太阳能电池相关产品给予 24 个月的关税

豁免。 

 头部企业走出进口禁令名单：2022 年 7 月，隆基、晶科、新特三

家企业被剔除进口禁令的名单。 

5．核心观点 

5.1 反规避调查结果未定，但预计乐观 

美国的反规避调查还没结束，目前来看，预计进展会相对乐观，主

要有以下原因： 

 美国能源转型愿望强烈，发展光伏投资是重要一环； 

 美国国内光伏产能稀缺，美国本土光伏组件产能仅 7.5GW，其

中晶硅组件产能约 5GW，薄膜组件产能约 2.5GW，只能满足

美国光伏市场需求的 15%。 

 美国光伏产能成本较高，未来主要产品依赖进口；目前已批复

的项目亟待中国产品，否则难以安装，美国电站业主利益受损，

业界对光伏贸易壁垒反对声音较为强烈。 

我们认为，虽然反规避调查结果未定，但从近期变化来看预计结果

相对乐观；美国“碳中和”目标以及能源转型持续推进中，光伏发

展有望加速，中国组件企业将持续受益。 

5.2 美国市场仍有较大空间，中国组件企业将持续受益 
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 美国市场是全球第二大市场，在通胀削减法案的催化下，美国光伏

市场有望高增，美国组件产品价格相对较高，利润丰厚，也是未来

中国光伏产业链竞争的主战场之一。目前中国通过在东南亚建设硅

片/电池/组件产能生产的产品出口美国以应对美国的关税壁垒；通过

多元化多晶硅来源来达成美国对于进口产品的要求。美国及全球光

伏产品需求高增，中国组件企业将持续受益。 

6. 投资建议 

美国是全球最大的光伏市场之一，其中 ITC 政策是刺激美国光伏新

增装机的重要驱动因素，本次通胀削减法案中提出的 ITC 政策延期

有望驱动美国市场迎来高增长，全球光伏新增装机有望高景气；考

虑到美国境内电池组件生产成本相对较高，中国制造有显著优势，

且从东南亚四国进入美国的电池组件产品免税，因此在东南亚有产

能布局的光伏企业有望显著受益。重点关注以下环节： 

 在东南亚有布局的电池组件企业：隆基绿能、天合光能、晶科

能源、东方日升； 

 在美国市场有竞争优势的逆变器企业：阳光电源、锦浪科技、

德业股份、固德威； 

 高溢价市场增长受益的电池企业：爱旭股份、通威股份； 

 总需求的增长，竞争格局优化的环节：TCL 中环、通灵股份等。 

7. 风险提示    

 法案不通过的风险； 

 研报使用的信息更新不及时风险； 

 第三方数据存在误差或滞后的风险。 
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  行业点评报告 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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