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事件：

11月 15日，财政部、税务总局发布《关于调整出口退税政策的
公告》。

观点：

 两部门发文调整出口退税政策，光伏出口退税率下调 4%。11月
15日，财政部、税务总局发布《关于调整出口退税政策的公告》。
其中指出，将部分成品油、光伏、电池、部分非金属矿物制品的
出口退税率由 13%下调至 9%。此次出口退税下调涉及的光伏产
品，包括硅片、电池和组件。硅片：“直径＞15.24cm的单晶硅片
(经掺杂用于电子工业的)”（商品编码 38180019）；电池：“未装在
组件内或组装成块的光电池”（商品编码 85414200）；组件：“已
装在组件内或组装成块的光电池”（商品编码 85414300）。公告自
2024年 12月 1日起实施。

 短期企业利润承压，长期来看退税率下调有望从成本端推动行业
实现涨价。短期来看，光伏产品出口增值税退税率从 13%下调至
9%，“收到的税收返还”科目金额直接下降，相当于直接增加了
企业成本负担。截至 2024年 Q3多数主产业链企业仍面临亏损，
考虑到顺价需要一定时间、企业通常在 Q4 计提减值损失，预计
短期内利润有压力。长期来看，龙头有望将这部分成本顺价至下
游需求方，实现海外产品涨价，推动行业价格水平回到合理区间。

 成本上升有望加快供给侧出清，行业未来有望转向技术推动的降
本增效。退税率带来的成本上升短期内有望加快落后产能出清，
优化行业竞争格局，推动行业重回健康发展。后续光伏行业核心
竞争力在于技术进步带来的降本增效，BC 电池等技术效率不断
突破，头部企业组件交付量产转换效率达 24.6%。随着光伏新技
术不断突破，BC、钙钛矿等技术将逐渐展现出更高的发电效率优
势，从而降低全生命周期度电成本。

 投资建议：行业方面，光伏行业供给侧出清持续推进，新技术进
步有望继续引领行业发展。维持行业“推荐”评级。个股方面，建
议关注光伏产业链龙头通威股份、晶科能源、晶澳股份、钧达股
份、天合光能、阿特斯，BC 技术厂商爱旭股份、隆基绿能、TCL
中环，BC 相关辅材福斯特、宇邦新材、聚和材料，设备商帝尔激
光、先导智能等。
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 风险提示：宏观经济下行风险，政策不及预期，装机进度不及预
期，成本大幅波动，电价大幅下行，利用小时数波动，行业竞争
加剧，重点关注公司业绩不及预期等。

表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2024/11/18 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
600438.SH 通威股份 26.55 3.02 -0.87 0.62 1.17 4.2 - 42.8 22.7 增持

688223.SH 晶科能源 8.44 0.74 0.19 0.44 0.56 11.4 43.7 19.3 15.0 未评级

002459.SZ 晶澳科技 16.40 2.14 -0.16 0.97 1.39 7.7 - 17.0 11.8 未评级

002865.SZ 钧达股份 60.50 3.83 -1.01 4.20 5.94 15.8 - 14.4 10.2 未评级

688599.SH 天合光能 23.80 2.55 0.27 1.49 2.26 9.3 88.7 16.0 10.5 未评级

688472.SH 阿特斯 13.24 0.85 0.78 1.13 1.45 15.6 17.0 11.7 9.1 未评级

600732.SH 爱旭股份 15.10 0.42 -1.14 0.67 1.16 36.0 - 22.5 13.0 未评级

601012.SH 隆基绿能 18.52 1.42 -0.91 0.58 0.92 13.0 - 32.0 20.2 未评级

002129.SZ TCL 中环 10.68 0.85 -1.25 0.48 0.71 12.5 - 22.3 15.1 未评级

603806.SH 福斯特 16.75 0.99 0.74 0.97 1.20 16.9 22.6 17.2 14.0 未评级

301266.SZ 宇邦新材 45.40 1.46 1.05 1.75 2.22 31.1 43.2 25.9 20.4 未评级

688503.SH 聚和材料 57.00 2.67 2.63 3.26 3.85 21.3 21.7 17.5 14.8 未评级

300776.SZ 帝尔激光 76.70 1.69 2.14 2.71 3.33 45.4 35.9 28.4 23.0 未评级

300450.SZ 先导智能 23.03 1.13 1.13 1.58 1.91 20.4 20.3 14.6 12.1 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所; 未评级企业盈利预测来自 Wind一致预期。
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