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미국 태양광, 관세 위험 낮은 공급망 선호 강화 지속 

Solar IV AD/CVD 최종판정 

인도네시아, 긴급상황 인정에 

주목 

인도/인도네시아/라오스 AD/CVD 최종판정: USITC는 인도/인도네시아/라오스의 결정질 실리콘 

태양광 셀 및 모듈에 대한 반덤핑/상계관세 부과가 최종 확정됐다. 이는 9월 미 상무부 발표에 이은 

확정 발표로 최소 147.06%~ 최대 268.06%의 관세가 매겨졌으며, 사실상 수출이 불가해졌다. 

인도네시아, 긴급상황 인정: 이번에 주목할 점은 ITC가 인도네시아만 대한 긴급상황(Critical 

Circumstances)을 인정했다는 점이다(인도/라오스는 인정되지 않음). 이는 AD/CVD 청원 직후, 

인도네시아산 수입이 급증한 것을 관세를 회피하기 위한 밀어내기 물량으로 판단했다는 것이다. 과

거 태양광 AD/CVD 판정에서 ITC가 긴급상황을 인정한 사례는 이번이 처음이다. 

시사점 

1) 기존 재고 물량 비용 증가,  

2) 향후 우회 수입 물량 경계 

인도네시아 수입 재고 관세 소급 적용: 이에 따라 과거 인도네시아 수입 물량 중 약 4GW에 대해서 

최소 73%의 관세가 소급 적용된다. 긴급상황에는 상무부 예비판정 공고일 전 최대 90일간 수입분

에 대해서 관세를 소급 적용한다. 따라서 인도네시아의 CVD 예비판정이 이뤄지기 90일 전인 25

년 11월 28일 ~ 26년 2월 25일의 물량분에 대해 관세가 소급 적용될 예정이다. 해당 시점의 수입 

물량은 인도네시아 4.9GW, 라오스 0.5GW, 인도 0.0GW다. 아무래도 조사 기간동안 미국향 수

입량이 가장 많았던 인도네시아에 괘씸죄가 적용된 것으로 보인다. 따라서 해당 기간에 수입된 인

도네시아 물량 4GW(REC Solar 물량 0.9GW 제외)에는 최소 73%의 CVD 관세가 소급 적용된

다. 이번 결정을 통해 관세 적용이 되기 이전 시점 물량에도 추가 비용 부담이 발생했기에, 향후 중

국 우회 물량에 대해서도 더욱 강한 기피 현상이 나타날 전망이다. 

애널리스트 코멘트 

비중국 태양광 선호도 강화  

국내 태양광 기업인 OCI홀딩스와 한화솔루션에 대한 수혜 지속을 예상한다. 이번 판정으로 중국 태

양광 우회물량을 수입했을 때의 리스크가 크다는 점이 다시 한번 상기되었다. 따라서 비중국 물량

에 대한 선호도가 더욱 강화될 전망이다. 향후 미국 중간선거, PFE 최종 지침, 에티오피아 우회수

출 조사 등으로 국내 태양광 기업들의 주가 모멘텀 강세가 이어질 것으로 예상한다. 

그림 1.  인도/인도네시아/라오스 AD/CVD 최종판정 관세율  그림 2. 미국의 인도/인도네시아/라오스산 태양광 셀+모듈 수입량 추이 

 

 

 

자료: 미국 상무부, 미래에셋증권 리서치센터  자료: USITC, 미래에셋증권 리서치센터 

국가 생산 및 수출기업
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인도 All Others 233.26 123.04 107.17 126.09

All Others 167.56 94.36 94.36 73.20

PT Blue Sky Solar 268.06 94.36 94.36 173.70

PT REC Solar 167.56 94.36 94.36 73.20

All Others 147.06 65.43 65.03 82.03
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투자의견 및 목표주가 변동추이 

제시일자 투자의견 목표주가(원) 

괴리율(%) 

 제시일자 투자의견 목표주가(원) 

괴리율(%) 

평균주가대비 최고(최저)주가대비 평균주가대비 
최고(최저)주가대

비 

한화솔루션 (009830)  OCI홀딩스 (010060) 

2026.07.30 매수 38,000 - -  2026.07.24 매수 460,000 - - 

2026.04.29 중립 47,162 -24.24 1.40  2026.07.09 매수 320,000 -36.95 -22.81 

2026.03.27 중립 35,843 10.84 32.11  2026.04.24 매수 400,000 -27.34 -3.00 

2026.02.06 매수 43,389 6.14 27.17  2026.03.20 매수 270,000 -17.87 19.26 

2025.11.06 매수 33,014 -20.24 4.14  2026.02.19 매수 182,000 -15.33 8.90 

2025.07.31 매수 35,843 -22.04 -11.05  2026.02.11 매수 180,000 -14.94 -13.56 

2025.05.15 매수 48,105 -33.07 -23.43  2025.11.12 매수 146,000 -22.70 6.16 

2025.04.25 매수 35,843 -15.72 -1.71  2025.10.14 매수 131,000 -15.84 -1.83 

2025.04.15 매수 27,354 -19.93 -6.55  2025.07.25 매수 128,000 -26.20 -17.42 

2025.02.07 매수 24,524 -20.95 -13.27  2025.04.15 매수 93,000 -19.02 3.33 

2025.01.08 매수 21,695 -15.02 -6.74  2025.02.11 매수 100,000 -25.41 -13.80 

2024.10.31 매수 26,411 -38.39 -20.89  2024.08.06 매수 98,000 -30.41 -14.29 

2024.07.26 매수 33,014 -30.53 -19.72       
 

* 괴리율 산정: 수정주가 적용, 목표주가 대상시점은 1년이며 목표주가를 변경하는 경우 해당 조사분석자료의 공표일 전일까지 기간을 대상으로 함 

 
 
 

  

  

 

투자의견 분류 및 적용기준 

기업 산업 

매수 : 향후 12개월 기준 절대수익률 20% 이상의 초과수익 예상 비중확대 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 높거나 상승 

중립 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10~10% 이내의 등락이 예상 중립 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 수준 

매도 : 향후 12개월 기준 절대수익률 -10% 이상의 주가하락이 예상 비중축소 : 향후 12개월 기준 업종지수상승률이 시장수익률 대비 낮거나 악화 

매수(▲), Trading Buy(■), 중립(●), 매도(◆), 주가(─), 목표주가(▬), Not covered(■) 

* 2025년 5월 12일 기준으로 투자의견 분류기준 변경(Trading Buy 의견 삭제) 

* 향후 12개월 기준 절대수익률 10% 이상, 20% 미만의 주가상승이 예상되는 종목은 금융투자분석사 재량에 따라 ‘매수’ 또는 ‘중립’ 의견으로 제시함 

 

투자의견 비율 

매수(매수) Trading Buy(매수) 중립(중립) 매도 

89.66% 0% 9.77% 0.57% 

* 2026년 09월 30일 기준으로 최근 1년간 금융투자상품에 대하여 공표한 최근일 투자등급의 비율 

 

Compliance Notice 

- 당사는 자료 작성일 현재 한화솔루션 을(를) 기초자산으로 하는 주식워런트증권에 대해 유동성공급자(LP)업무를 수행하고 있습니다. 

- 당사는 본 자료를 제3자에게 사전 제공한 사실이 없습니다. 

- 본 자료를 작성한 애널리스트는 자료작성일 현재 조사분석 대상법인의 금융투자상품 및 권리를 보유하고 있지 않습니다. 

- 본 자료는 외부의 부당한 압력이나 간섭없이 애널리스트의 의견이 정확하게 반영되었음을 확인합니다. 

본 조사분석자료는 당사의 리서치센터가 신뢰할 수 있는 자료 및 정보로부터 얻은 것이나, 당사가 그 정확성이나 완전성을 보장할 수 없으므로 투자자 자신의 판단과 책임하에 

종목 선택이나 투자시기에 대한 최종 결정을 하시기 바랍니다. 따라서 본 조사분석자료는 어떠한 경우에도 고객의 증권투자 결과에 대한 법적 책임소재의 증빙자료로 사용될 수 

없습니다. 본 조사분석자료의 지적재산권은 당사에 있으므로 당사의 허락 없이 무단 복제 및 배포할 수 없습니다. 
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