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摘要
核心观点：美国光伏需求高增，而供给端本土电池扩产慢+美国针对进口设置多种关税导致电池紧缺，由此带来投资机会：可以出口美国

+实现低关税的海外产能充分受益。

美国光伏装机快速增长VS电池扩产较慢 → 产能紧缺

光伏需求端：美国高用电需求+降息、IRA补贴提高经济性驱动光伏装机高增，有望带动美国24年光伏新增装机维持高位（Wood 

Mackenzie预计40GW）。

光伏本土供给端：根据CEA的数据，24年美国电池产能仅1GW，预计27年产能有望达到11GW，由此带来美国光伏电池供给缺口较大。

美国针对进口光伏电池设置多种关税以保护本土制造业

虽然美国本土电池产能紧缺，但为了保护本土制造业，美国政府针对进口的光伏电池设置了多重关税。

201税（已存在）美国政府针对进口光伏电池、组件征收201关税，现行税率为14.25%。少数豁免201关税的国家（被美国政府视为“GSP-

Eligible” developing nations）主要包含缅甸、印尼等。

东南亚双反税（可能存在）：美国政府针对进口自柬埔寨、马来西亚、泰国和越南的晶硅光伏电池和组件进行反倾销/反补贴调查。预计

9-10月、10-11月陆续出反补贴及反倾销的初裁结果。根据美国商务部列示的倾销率，均为较高水平（70%+）。

在美国电池产能紧缺且对进口电池设置关税的情况下，我们预计美国本土建厂的企业可以充分受益，如阿特斯（美国5GW电池产能预计

25年年底投产）。
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此外，海外多数国家出口美国光伏电池有不同程度的关税，我们从关税角度看海外电池出口美国最优产能排序为：

1）不涉及201关税（201豁免国家） + 不涉及双反税（非中国及东南亚四国）的地区：如印尼（如横店东磁、天合光能等）；

2）不涉及双反 + 涉及201关税的地区：如中东（如钧达股份等）、老挝（如中润光能等）、印度；

3）不涉及201 + 涉及双反的地区：柬埔寨；

4）涉及201关税 + 后续有可能涉及双反税的国家：越南、马来西亚、泰国等。

综上，从关税成本看各地区已有产能/规划，印尼 > 阿曼、沙特、老挝 > 柬埔寨 >越南、马来西亚、泰国，横店东磁、天合光能从关税交

付更为受益。

我们参考NREL的数据，24Q1美国进口电池价格约为0.15$/w，

前述第1）类地区：假设成本0.07 $/w，费用率5%，预计单位盈利0.40元/w；

前述第2）类地区：考虑14.25%的关税（对应关税成本0.22 $/w），预计单位盈利0.29元/w。

推荐【横店东磁】：结合横店东磁印尼产能爬坡情况，我们预计24、25年出口美国电池1、3GW，对应利润4、12亿元。

风险提示：下游需求不及预期；国际贸易环境影响；竞争加剧风险；测算具有一定主观性，仅供参考。
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美国光伏装机快速增长VS本土电池扩产较慢 → 产能紧缺

4资料来源：CEA，天风证券研究所

在高用电需求预期下，美国对光伏装机存在刚性需求。同时，24年6月结束的东南亚关税豁免期将对美国组件供应作有效支撑，

叠加ITC额外补贴申领资格及流程逐步简化清晰，有望带动美国24年光伏新增装机维持高位（Wood Mackenzie预计40GW）。

根据CEA的数据，24年美国电池产能仅1GW，预计27年产能有望达到11GW，28-30年电池产能将停滞在12GW，主要系美国

IRA补贴从30年开始退坡，多数工厂预计在27年完成扩产。电池供给缺口较大。

近期，拜登总统发布公告，将进口太阳能电池的201条款关税配额（TRQ）从每年5GW提高到12.5GW。关税配额上调至

12.5GW适用于2024年8月1日或之后进口的电池，间接证明美国光伏电池产能紧缺。

图：美国光伏装机及预测（GW） 图：美国本土电池产能预测（GW）
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美国针对进口光伏电池设置多种关税以保护本土制造业

5资料来源：联邦公报官网，infolink，财经杂志公众号，中国贸易救济信息网，天风证券研究所

虽然美国本土电池产能紧缺，但为了保护本土制造业，美国政府针对进口的光伏电池设置了多重关税。

 201税（已存在）：2018年1月23日起，美国政府开始针对进口光伏电池、组件征收201关税，旨在保护本土光伏制造业，现行

201税率为14.25%。

✓ 少数豁免201关税的国家（被美国政府视为“GSP-Eligible” developing nations）主要包含缅甸、印尼等，而尽管菲律宾和

泰国符合条件，但不能豁免201关税。

东南亚双反税（可能存在）：2024年4月多家美国光伏厂商向美国商务部以及美国国际贸易委员会递交请愿书，旨在要求对进口

自柬埔寨、马来西亚、泰国和越南的晶硅光伏电池和组件进行反倾销/反补贴调查。预计9-10月、10-11月陆续出反补贴及反倾

销的初裁结果。

✓ 根据美国商务部列示的倾销率，柬埔寨、马来西亚、泰国、越南四国分别为125.37%、81.22%、70.36%、271.28%，均为较

高水平。

时间 电池&组件税率

2022.2.7-2023.2.6 14.75%

2023.2.7-2024.2.6 14.50%

2024.2.7-2025.2.6 14.25%

2025.2.7-2026.2.6 14%

现行201税率

表：美国现行201关税税率 图：东南亚四国双反税时间轴
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从各地区出口美国电池的关税高低角度看投资机会

6资料来源：各公司公告，四局国际公众号，天风证券研究所

在美国电池产能紧缺且对进口电池设置关税的情况下，我们预计美国本土建厂的企业可以充分受益，如阿特斯（美国5GW电池

产能预计25年年底投产）。

此外，海外多数国家出口美国光伏电池有不同程度的关税，我们从关税角度看海外电池出口美国最优产能排序为：

✓ 1）不涉及201关税（201豁免国家） + 不涉及双反税（非中国及东南亚四国）的地区：如印尼（如横店东磁、天合光能等）；

✓ 2）不涉及双反 + 涉及201关税的地区：如中东（如钧达股份等）、老挝（如中润光能等）、印度；

✓ 3）不涉及201 + 涉及双反的地区：柬埔寨；

✓ 4）涉及201关税 + 后续有可能涉及双反税的国家：越南、马来西亚、泰国等。

综上，从关税成本看各地区已有产能/规划，印尼 > 阿曼、沙特、老挝 > 柬埔寨 >越南、马来西亚、泰国，横店东磁、天合光能

从关税交付更为受益。

表：国内企业在海外非东南亚四国电池产能建设情况

地区 公司 产能（GW） 预计投产时间
印尼 天合光能 1 24H2
印尼 横店东磁 3 已投产，预计10月满产
阿曼 钧达股份 5 25年
沙特 晶科能源 10 25年年底-26年年初

老挝 中润光能 5
已投产，后续仍有4GW
预计24年投产
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预计印尼电池出口美国盈利有望实现0.40元/w

7资料来源：NREL，IEA，pwc，wind等，天风证券研究所

我们参考NREL的数据，24Q1美国进口电池价格约为0.15 $/w，组件价格接近0.3$/w。

✓ 前述第1）类地区：假设成本0.07 $/w，费用率5%，预计单位盈利0.40元/w；

✓ 前述第2）类地区：考虑14.25%的关税（对应关税成本0.02 $/w），预计单位盈利0.29元/w。

结合横店东磁产能爬坡情况，我们预计24、25年出口美国电池1、3GW，对应利润4、12亿元。

表：美国进口电池及组件价格 表：东南亚出口美国电池盈利测算

注：汇率采用1美元=7.11元人民币，所得税按照印尼一般类企业所得税
22%计算

电池环节 单位 有201+无双反 无201+无双反
电池价格 $/W 0.15 0.15
电池成本 $/W 0.07 0.07
费用率 % 5% 5%
201关税 % 14.25% 0.00%
对应税额 $/W 0.02 0.00
单位盈利 $/W 0.04 0.06
单位盈利 元/W 0.29 0.40
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横店东磁：光伏贡献利润增量，磁材及器件稳定增长
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公司主要从事磁材+器件、光伏及锂电等相关产品的研发、生产、销售以及提供一站式技术解决方案的服务。当前光伏已经超过

磁材业务逐步成为驱动公司业绩增长的主力引擎。

✓ 光伏业务：24年预计公司持续深耕欧洲市场，加大美国、国内市场的开拓力度，同时在日韩、澳州、印度、拉美等地区市场持续

扩张；盈利端-随着高毛利海外市场的开拓，有望实现毛利率提升。预计光伏业务24-26年光伏组件出货15、18、22GW，毛利

率16%、18%、18%；

✓ 锂电业务：公司23年出货3.4亿支，展望24年公司出货目标仍是保持高速增长，以提升市占率、稼动率为主要目标，计划超5亿

支。盈利方面23年产品价格降幅较大，叠加新建产能处于设备调试及试产期，毛利率受到影响，预计24年达产后有望恢复。预计

锂电业务24-26年收入33、45、60亿元，毛利率9%、9%、9%；

✓ 磁材及器件业务：

✓ 公司23年磁材毛利有所提升主要是因为磁材产品结构调整以及贸易类业务金额下降。24年磁材业务整体计划稳中有进，保持收入

和盈利双增长。预计磁材业务24-26年收入39、41、43亿元，毛利率维持26%。

✓ 器件业务预计未来几年有望保持两位数左右的增长，给予收入端每年10%的增速。24-26年收入8、9、10亿元，毛利率维持

23%。

综上，我们预计公司24-26年营业收入分别为245、296、354亿元，同比增长24%、21%、20%；归母净利润分别为19、21、

25亿元，同比增速2%、15%、16%。



下游需求不及预期：若终端装机需求不及预期，行业整体利润将受到影响；

国际贸易环境影响：电池产能紧缺带来的投资机会主要是出口，国际贸易环境影响使其出海进度存在不确定性；

竞争加剧风险：行业参与者增加可能会带来竞争加剧风险；

测算具有一定主观性，仅供参考：本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。

风险提示
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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