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[Table_Summary]  铝塑膜为软包电池关键材料，生产技术要求高：铝塑复合膜（铝塑膜）是软包

装锂电池电芯封装的关键材料，起到保护内容物的作用。其在阻隔性、冷冲压

成型性、耐穿刺性、化学稳定性和绝缘性方面均有严格要求，因此具较高技术

壁垒。下游产品软包电池因具有铝塑膜这一特殊封装方式，相比方形、圆柱形

等硬壳电池具有一系列优势，包括更高的安全性能与能量密度、更低的自耗电、

更长的循环寿命以及可定制性。 

 软包电池需求迎来增长，带动铝塑膜市场规模扩大：软包电池下游市场主要包

括消费电子（3C）领域、储能领域与动力领域。各领域锂电池需求持续增长，

且软包电池因其优异性能，渗透率也逐渐升高，有望带动铝塑膜市场规模高增

长。其中，消费电子产品对锂电池需求稳中有升，同时软包渗透率随产品性能

要求提高而升高；随锂电池制造成本降低以及国家支持政策的推出落地，储能

市场有望迎来爆发式发展，其中软包电池以其高安全性能愈受青睐；动力电池

增长迅速，政策需求则推动软包电池渗透率上涨。预计 2020 年铝塑膜总需求

量约 2.1 亿平方米，市场规模达 58 亿元。 

 国际企业高垄断下进口替代需求大，国内企业努力实现技术突破：2017 年全

球铝塑膜市场中，大日本印刷、日本昭和电工、日本凸版印刷占据约 87%市场

份额。随着铝塑膜需求持续增长，同时材料进口导致成本居高不下，铝塑膜进

口替代有迫切需求。越来越多的国内企业进军铝塑膜行业，相比成熟的国外企

业，这些企业在经验、技术上均有不足，主要在原材料、工艺等方面均存在一

定差距，且设备依赖进口，因此国产化替代仍有相当难度；但部分企业或通过

收购、进口已有技术与设备的方式着手布局，或通过自主研发实现突破，已面

向消费电子领域批量生产铝塑膜产品，同时在动力领域实现一定量供货。国内

企业有望日益成熟，国产替代指日可待。 

 投资建议：我们重点推荐国内铝塑膜龙头企业新纶科技（002341），其收购日

本成熟铝塑膜业务，同时常州二期项目建设两套生产线，全部建成满产后产能

达 800 万平米/月，且与多家主流软包电池厂商签订采购合同，有望受益于铝

塑膜行业景气。同时，建议关注具 1000 万平方米/年产能铝塑膜生产线的道明

光学（002632）。 

 风险提示：在建工程进度不及预期的风险、下游需求不及预期的风险。 

重点公司盈利预测与评级 

[Table_Finance] 

代码 名称 
当前 

价格 

投资 

评级 

EPS（元） PE 

2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002341 新纶科技 13.11 买入 0.15 0.39 0.52 87 34 25 

002632 道明光学 7.22 买入 0.20 0.46 0.57 36 16 13 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 铝塑膜：软包电池关键材料 

1.1 铝塑膜广泛应用于软包电池，生产技术壁垒高 

铝塑复合膜（铝塑膜）是软包装锂电池电芯封装的关键材料。单片电池组装后用铝塑膜

密封，形成一个电池，铝塑膜起到保护内容物的作用。铝塑膜广泛应用于各领域的锂电池中。

其主要下游行业为消费电子与新能源汽车，此外也应用于军事、医疗、电动工具等相关产品

中。 

图 1：铝塑复合膜示意图  图 2：铝塑膜应用领域 

 

 

 
数据来源：OFweek 锂电网，西南证券整理  数据来源：西南证券 

铝塑膜不仅是软包电池的外包装，还需要起到保护内部电芯材料的作用，因此在阻隔性、

冷冲压成型性、耐穿刺性、化学稳定性和绝缘性方面均有严格要求。为了保证软包锂电池能

够持续稳定运行，不产生鼓包、漏液等问题，铝塑膜需要具备极高的阻隔性、良好的热封性

能、耐电解液及强腐蚀以及较强的延展性、柔韧性与机械强度等。其材料的设计、制造及应

用技术都和普通的复合包装材料有质的差别，技术难度超过隔膜、正极、负极、电解液，是

锂电子电池材料领域技术难度较高的环节，质量要求极高。 

铝塑膜结构主要分为尼龙层（ON 层）、胶水层、铝箔层（AL 层），以及 CPP 层（流延

或未拉伸聚丙烯）或 PP 层；层与层之间通过胶黏剂进行压合粘结。 

图 3：铝塑膜结构示意图 

 

数据来源：西南证券 
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软包锂电池主要有两大技术方向：一是满足小型化与轻薄化需求，主要满足消费类电子

产品需求，这就要求铝塑膜在保证水、氧阻隔性同时向轻薄、柔韧性发展；二是满足高密度

大容量和大充放电倍率的需求，主要应用于动力电池和储能领域，要求铝塑膜具有更高机械

轻度、更高阻隔性和长期使用寿命。从铝塑膜的结构来看，为满足锂电池的需求，各层对材

料与技术都具有很高的要求。 

表 1：铝塑膜各层材料作用及要求 

结构 作用 要求 厚度 

尼龙层(ON 层) 

保护中间层铝箔层不受划伤，并且在加工过程中能够连

续操作而不破坏外观，以及在电池的使用过程中防止由

于跌落等对电池造成的冲击震荡等来进行保护内部。 

抗冲击性能好、耐穿刺性能好、耐热及

绝缘性能，耐摩擦性能好。 
12～40μm 

铝箔层(AL 层) 

防止水分的侵入，金属 Al 在室温下会与空气中的氧反应

生成氧化膜，阻止水汽渗入从而保护电芯内部。同时铝

箔层在铝塑膜成型的时候还提供了冲坑的塑性。 

材料一般使用纯铝类或铝-铁类合金的 0

材（软质材）。 
30～50μm 

CPP 层/PP 层 

软包电池失效的主要因素是电芯胀气和漏液，而电芯胀

气的主要原因是由极耳与聚丙烯薄膜（CPP）粘合不良

引起的。 

CPP 材料必须与金属 Ni、Al 及极耳胶块

有良好的热封粘贴性，具有耐电解液、

绝缘性和耐戳穿性能，能防止电极与锂

离子电池软包装材料之间的短路，同时

要求与其铝箔层间的复合强度高。 

20～100μm 

层间胶粘剂 粘结各层材料 

需要有较强的耐电解液性能、耐温热老

化性能和较强的粘接性能，同时胶粘剂

层不能与电解液发生化学反应。 

\ 

数据来源：中国新能源网，西南证券整理 

铝塑膜的制备工艺主要有干法和热法两种。干法制备在AL和CPP之间用接着剂粘结后，

直接压合而成。而热法在 AL 层和 CPP 层之间用 MPP 接着，然后在缓慢升温升压的条件下

热合成，制作过程较长。两种制备方法中，干法具有更佳的冲深成型、防短路、易裁切等性

能，主要应用于手机电池、MP3、MP4 等高能量密度的电池上，另外还大量应用在电动车、

航模等大倍率、高容量动力电池上；热法在耐电解液与抗水性能上有优势，但其他性能逊于

干法，只可应用在对容量要求不高的电池上。 

表 2：铝塑膜制备工艺 

类别 干法 热法 

制造方法 AL 和 CPP 之间用接着剂粘结后，直接压合而成 

L 和 CPP 之间用 MPP 接着，然后在缓慢升温升压的条件下热

合成，制作过程较长。且由于长时间高温烘烤作用，ALF 脆化，

导致冲深性能劣化 

优点 
冲深成型性能，防短路性能，外观（杂质、针孔少），裁

切性能好，工艺简单，成本低 
耐电解液和抗水性能 

缺点 耐电解液和抗水性能不及热法 冲深成型性能差，防短路性能差，外观差，裁切性能差 

应用 
手机电池、MP3、MP4 等高能量密度电池，另外还大量应

用在电动车、航模等大倍率、高容量动力电池上 
应用在对容量要求不高的电池上 

采用企业 昭和电工、凸版印刷、栗村化学等 大日本印刷 

铝塑膜结构 

ON（25μ） ON（25μ） 

接着剂（2-3μ） 接着剂（2-3μ） 

AL（40μ） AL（40μ） 
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类别 干法 热法 

接着剂（2-3μ） MPP（15μ） 

CPP（40μ） CPP（40μ） 

数据来源：新材料在线，西南证券整理 

综合来看，铝塑膜材料的设计、制造及应用技术都和普通的复合包装材料有质的差别，

其技术难度超过隔膜、正极、负极、电解液，是锂电子电池材料领域技术难度较高的环节。

铝塑膜生产具有较高的技术壁垒，当前国内相关技术在材料、工艺、设备等多个方面存在短

板，尚未取得突破；铝塑膜市场均由以日企为主的国外企业占据主要市场份额。目前，国内

该领域产品的关键材料是进口的，且大部分厂商的设备还是非标化设备，其工艺对反应条件

与精度控制的要求尚难以达到。 

1.2 软包电池特殊外壳，具显著优势 

按照封装方式，锂电池可分为软包锂电池与硬壳锂电池。其中软包锂电池即使用铝塑复

合膜进行封装；硬壳锂电池则多用钢壳或铝壳包装，按照形状与正负极片排练方式又分为圆

柱电池与方形电池两类。每种封装类型的电池各有优势与不足，因而也具有自己主导的领域。

其中，圆柱形锂电池外壳分为钢壳和聚合物两种，其历史悠久、市场普及率高，被广泛应用

于太阳能灯具、草坪灯具、后备能源、电动工具、玩具模型上；特斯拉量产圆柱形锂电池 21700

电芯，被用于特斯拉汽车 Model3。方形锂电池通常是指铝壳或钢壳方形电池，结构较圆柱

形电池简单，且电池能量密度更高。 

表 3：三类锂电池概况 

 圆柱型锂电池 方形锂电池 软包锂电池（聚合物锂电池） 

结构 

   

制造工艺 圆柱卷绕 方形卷绕 方形层叠 

包装材质 一般钢壳，也有铝壳 早期钢壳多，现铝壳多 铝塑膜 

优点 

工艺成熟，一致性高，适宜大批量连续

生产；比表面积大，散热效果好（优于

方形电池）；密封蓄电池，维护需求低；

外壳耐压高，使用中不出现膨胀现象。 

结构强度高，承受机械载荷能力好；重

量小，相对能量密度高；可以定制化生

产 

铝塑膜包装可鼓气裂开，安全性能好；较

钢壳、铝壳重量轻；同等尺寸下电池容量

更高；内阻小，自耗电低；设计灵活，可

按照需求定制 

缺点 

容量小，达大容量需并联连接，工艺复

杂、成本更高；爆炸可能性大；体积大，

空间利用率低 

工艺复杂，壳体与电芯配合需要考虑；

产品良率低，一致性较差 

一致性较差，难批量生产；成本较高；对

铝塑膜的质量要求高，不达标产品可能漏

液 

生产厂家 SANYO、SONY、LG、万向 A123 等 
国轩高科、三星 SDI、力神、宁德时代

等 
AESC、万向 A123、多氟多、中信国安等 

数据来源：OFweek 锂电网，西南证券整理 
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而软包电池因其特殊的铝塑膜结构，具备一系列优势：软包电池在结构上采用铝塑膜包

装，发生安全问题时，软包电池一般会鼓气，或从封口处裂开释放能量，不会像钢壳或铝壳

电芯那样发生爆炸，因此安全性能高；软包电池重量轻，较同等容量的钢壳锂电池轻 40%，

较铝壳锂电池轻 20%，因此具有较高的质量比能量；软包电池的内阻较锂电池小，可以极大

的降低电池的自耗电；具优良循环性能，循环寿命更长，100 次循环衰减比铝壳少 4%～7%；

设计灵活，外形可变任意形状，可以更薄，可根据客户的需求定制，开发新的电芯型号。 

综合来看，软包电池的安全性能与能量密度优点十分突出。据高工锂电统计，国内部分

电池企业现有软包产品具有价高的能量密度，如孚能科技量产的三元软包电池能量密度达

220wh/kg，同时在推更高能量密度的产品，现有产品系统能量密度可达 140-160wh/kg；捷

威动力目前量产的三元软包电池单体比能量已达 210wh/kg，240Wh/kg 单体电芯即将批量生

产；天劲股份的三元软包动力电池单体比能量密度达到 230Wh/kg，三元系统能量密度已达

到 140-150Wh/kg。 

软包电池也存在不足，具有一致性差、成本高、易胀气漏液等问题。具体而言，软包电

池的封装是较难控制的关键环节，若企业缺少较强的技术实力与技术积累，则所生产产品容

易发生漏液、鼓胀等问题。此外，由于软包电池所用原材料铝塑膜目前多为进口，且铝塑膜

成本占比较高，因此软包电池成本居高不下。与方形电池采用卷绕工艺相比，软包电池电芯

普遍采用叠片工艺，而后者在效率、一体自动化程度等方面仍然存在短板。以上缺陷一定程

度上限制了软包电池的发展，尤其是在对电池质量与安全性能有极高要求的产品中，应用尚

且有限。但这些不足有望在未来得到改善。已有部分国内企业引进先进技术布局软包电池与

铝塑膜，在实现产品高良率的同时降低成本；此外，一些软包电池企业计划暂时使用卷绕工

艺替代叠片工艺，以提高生产效率与自动化程度，待叠片工艺技术完善。 

2 锂电池需求持续增长，软包电池渗透率渐高 

软包锂电池广泛应用于消费电子、新能源汽车、军事、医疗、电动工具等行业，其下游

市场可进一步细分为消费电子（3C）领域、动力领域与储能领域。软包电池的应用首先是在

3C 领域，其发展历程随着数码电池的内部集成进程而快速发展，尤其是在笔记本电脑、手

机等电池的集成化，截止到 2016 年软包电池的渗透率近 60%，但近年来传统 3C 产品消费

增速的放缓，高渗透率下，相应软包的需求增速也在逐步放缓。与此同时，随着新能源汽车

持续高增长，2016 年动力电池出货量大增成为锂电池行业发展的主驱动力，当前软包锂电

市场渗透率也不断提高，2016 年近 12%。而储能市场则是锂电池应用的新兴领域，短期应

用软包较少，未来随着软包成本的下降，在此领域也具备较大的增长潜力。 

2.1 消费电子锂电池需求稳中有升，软包电池满足产品更高需求 

在 3C 领域，消费电子行业规模的稳定增长提供了稳中有升的锂电池需求。其中，笔记

本电脑、智能手机、平板电脑等传统消费电子产品近年来普及率渐高，市场趋于饱和，出货

量增速放缓或有轻微下滑，可以提供对锂电池的稳定需求量。 
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图 4：全球智能手机出货量（百万部）  图 5：全球平板电脑出货量（百万部） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：我国智能手机出货量（百万台）  图 7：中国网民上网设备结构：平板电脑 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

尽管传统消费电子产品难以提供增量需求；但随着可穿戴设备、无线蓝牙音箱等新型电

子产品市场的扩张，未来该领域锂电池需求增速仍可企稳增长，业内预测该需求增速可维持

在 6%上下。 

图 8：无人机市场规模及预测（亿元）  图 9：智能穿戴市场规模及预测（亿元） 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 
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此外，软包锂电池的渗透率兼具上升优势与空间。消费电子产品对于电池的要求向着体

积小、轻薄化的趋势发展；因此软包聚合物锂电池凭借优秀的综合性能，在智能手机、平板

电脑、可穿戴设备等消费电子产品中广泛使用，且增长速度远超过锂电池行业平均水平。

Apple 公司是聚合物锂电池最大的采购商，其 iPhone、iPad、MacBook 等移动电子产品全

部是采用聚合物锂电池，占主导地位。其它企业如三星、LG、华为等，消费电子产品都已开

始采用聚合物锂电池。聚合物锂电池相较于液锂电池，具有能量密度高、更小型化、超薄化、

轻量化，以及高安全性和低成本等多种明显优势，因此在 3C 消费领域得到了快速的发展。

据统计，在全球范围内 2009 年软包聚合物锂离子电池在移动 PC 电池中的应用占比仅为

7.6%，而 2015 占比达 64%以上。在整个 3C 消费电子领域，软包聚合物锂电池在消费电池

中的占比已经从 2012 年的 26%上升至 60%。 

图 10：3C 数码类电池及软包电池产量（GWh） 

 

数据来源：中国产业信息网、西南证券整理 

2.2 储能锂电池有望迎来增长，带动软包电池需求上行 

储能技术是实现可再生能源大规模接入，提高电力系统效率、安全性和经济性的关键技

术，也是提高清洁能源发电比率，推动雾霾治理的有效手段。根据能量转化介质的差异，储

能方法可分为物理储能、化学储能、热储能、电磁储能等。不同的储能技术工作原理和成熟

度存在差异，因此在性能特点、经济成本和场地要求等方面等各有差别。 

其中，电化学储能由于技术相对成熟，应用空间最为广泛，随着持续投入研发以及应用

领域的扩展，成本还有很大的下行空间，未来有可能成为电力系统储能最具发展前景的技术

路线。与其他储能技术相比，电化学储能在设备机动性、响应速度、能量密度和循环效率上

都具有较强竞争力。据 CNESA 统计，2017 年，全球新增投运电化学储能项目装机规模为

914.1MW，同比增长 23%；中国新增投运电化学储能项目的装机规模为 121MW，同比增长

16%。全球新增规划、在建的电化学储能项目装机规模为 3063.7MW；中国为 705.3MW，

预计短期内全球与国内电化学储能装机规模都将保持高速增长。 

目前电化学储能中应用较为广泛的包括铅酸电池、液流电池、锂电池、钠硫电池。其中，

锂电池的能量密度较高，可达 200-500Wh/L，且具有循环寿命长、绿色环保等特点，因此在

各类电化学储能技术中具有较强优势。 
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表 4：电化学储能电池原理及特点 

类别 原理 配制成本（元/KW） 优点 缺点 

铅酸电池 
电极主要由铅及其氧化物制成，电解液是硫酸溶液的

蓄电池 
500~1000 成本低，技术成熟 

能量密度低，放电时

间短 

锂电池 
用锂合金属氧化物为正极材料、石墨为负极材料、使

用非水电解质的电池 
3000~6000 

能量密度高，环境

友好 

成本较高，需要充电

保护 

液流电池 
一种活性物质呈循环流动也太的氧化还原电池，电解

液由硫酸和钒混合而成 
3000~6000 

运行稳定，深度放

电 

系统复杂，成本高，

能量密度低 

钠酸电池 
一种以金属钠为负极、硫为正极、陶瓷管为电解质隔

膜的二次电池 
1500~3000 

能量密度高，循环

寿命长 

安全性差，需维持高

温条件 

数据来源：中国储能网，西南证券整理 

2016 年锂电池占我国化学储能装机总量的 52%，随着锂电池制造成本的降低以及国家储

能支持政策的相继推出落地，储能锂电池市场有望迎来爆发式发展。软包锂电池能量密度高、

安全性具优势，有望受到储能应用的青睐。锂电大数据统计数据显示，2017 年中国储能锂

电池产量为 3.48GWh，同比增长 11.5%；储能产值 55 亿元，同比增长 5.8%。预计中国储

能锂电池行业将进入成长期，未来 5 年复合增速将超过 15%，市场潜力较大；2020 年中国

锂电池储能市场需求量有望达到 16.64GWH，产值有望达到 87 亿元。 

图 11：我国储能锂电池产值（亿元） 

 
数据来源：锂电大数据、西南证券整理 

2.3 新能源汽车发展势头不减，政策要求利好软包电池 

近年来新能源汽车增长势头正猛，2017 年全球新能源汽车销量 122.4 万辆，同比增长

58.0%。我国在利好政策的驱动下，新能源汽车由“培育期”进入成长期，产销量不断攀升；

2017 年产销量为 79.4 和 77.7 万辆，同比分别增长 53.6%与 53.3%。进入 2018 年，新能源

汽车高增长势头依旧，一季度新能源汽车产销分别完成 15 万辆和 14.3 万辆，同比增长 156.9%

与 154.3%。根据《节能与新能源汽车技术路线图》规划，2020 年我国新能源汽车销量占汽

车总体销量的比例达到 200 万辆左右。新能源汽车市场的高速发展有望带动动力电池需求的

提升。2017 年中国动力电池出货量达到 44.5GWh，同比增长 44.5%；预计到 2020 年达到

94.5GWh，年复合增长率 28.5%。 
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图 12：我国新能源汽车产销量（辆） 

 

数据来源：Wind、西南证券整理 

软包锂电池目前在我国动力电池渗透率较低，2016 年仅占 9%，远低于方形电池（68%）

与圆柱电池（23%），一方面因为其制造工艺特殊与多数原材料进口所导致的成本较高，另

一方面因为目前国内生产电池在质量上存在问题尚待解决，即存在技术难度较高与部分核心

零件部件尚未国产化两大问题。我们认为软包锂电池渗透率有较大上升空间，随着政策对新

能源汽车系统能量密度的要求提高，及在电池制造工艺上研发投入的增多，具备优良性能的

软包电池有望成为方形与圆柱形的有利竞争者。 

在国家新政策的规定下，动力电池具有高能量密度以及高安全性的发展趋势，在这两方

面具备优势的软包电池有望持续提升其渗透率。《汽车产业中长期发展规划》中规定到 2020

年动力电池单体比能量要求达到 300Wh/kg，力争实现 350Wh/kg，系统比能量力争达到

260Wh/kg。现阶段大规模量产的动力电池单体比能量一般为 160-180Wh/kg，系统比能量一

般为 90-130Wh/kg，离政策要求还有一定距离。 

此外，国家补贴政策也将系统能量密度与续航里程作为重要考核指标。2018 年，续航里

程在 300km 以下的新能源汽车，其补贴均有较大跌幅；能量密度在 160Wh 及以下的新能源

汽车同理，仅高于该指标的汽车有 9%的补贴上升。 

图 13：续航里程（KM）与相应补贴（万元）  图 14：能量密度（Wh/kg）与相应补贴（万元） 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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三种锂电池中，方形与圆柱形电池因为多使用铝壳或钢壳封装，具有重量大、能量密度

较小的特定。相比之下，软包电池是最容易将电芯能量密度做大的。因此 2020 年达到

300Wh/kg 与补贴标准变化的政策，都利好软包电池在动力领域的发展。 

从需求端来看，由于软包电池安全性能好、能量效率高，越来越多的车型采用软包电池。

雪佛兰 Volt、Bolt、日产 Leaf、福特（Focus、Fusion、沃尔沃 XC90 等国际高端车型纷纷

采用了软包锂电池；其中日产 Leaf 迄今已经在世界范围内累计销售 20 万台以上，由于搭载

了软包叠片电池，拥有更佳的稳定性，实现了非常高的安全性和续航距离。此外，目前国内

多家主流电动车企也开始布局软包动力电池车型，包括东风、众秦、北汽新能源、比亚迪等。

软包锂电池需求呈现上升趋势。 

从动力电池的供给情况来看，软包电池的市场份额也在不断增长。中国电池网数据显示，

在装机电量前十大企业中，软包动力电池企业有 3 家；而在乘用车装机电量的前二十大企业

中，有孚能科技、天津捷威、浙江天能、杭州万向、卡耐新能源等 11 家软包动力电池企业，

合计电量已超过 3GWh，占乘用车装机比例达到 20%以上。且这些企业发展迅速，有望带动

软包电池的出货量上升。如孚能科技于 2015 年进入北汽新能源的供应体系，2016 年出货量

仅 341.58Mwh，2017 年大幅扩张出货量至 1.05Gwh，业界排名由第 13 上升至第 6，并在

2018 年有望继续产能扩张；天能公司 2017 年软包电池出货量达 300Mwh，预计 19 年产能

扩张至 8Gwh。在前十名之外，多氟多、卡耐新能源、超威创元、天劲股份、亿纬锂能、鹏

辉能源等企业都已经量产供应三元软包电池，使得三元软包相对于方形和圆柱，日渐呈现崛

起之势。 

表 5：2017 年软包动力电池装机量排名 

排名 电池企业 2017 年装机量（MWh） 占比 

1 北京国能电池科技有限公司 809.81 17.39% 

2 孚能科技（赣州）有限公司 669.98 14.39% 

3 广东天劲新能源科技股份有限公司 480.21 10.31% 

4 微宏动力系统（湖州）有限公司 342.15 7.35% 

5 天津市捷威动力工业有限公司 319.86 6.87% 

6 多氟多（焦作）新能源科技有限公司 257.18 5.52% 

7 上海卡耐新能源有限公司 245.34 5.27% 

8 万向 A 一二三系统有限公司 189.78 4.07% 

9 湖州天丰电源有限公司 138.36 2.97% 

10 骆驼集团新能源电池有限公司 101.62 2.18% 

 合计 3554.29 76.32% 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 
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3 软包电池发展向好，促进铝塑膜需求旺盛 

各领域锂电池需求持续增长，且软包电池因其优良特性逐渐受下游产品青睐，渗透率逐

年升高，因而有力带动必备原材料铝塑膜需求上涨；根据对消费电子、储能与动力三大领域

锂电池产量、软包电池渗透率的预测，预计铝塑膜市场规模有望于 2020 年达到 58 亿元。 

在消费电子领域，传统产品规模保持稳定，新型产品提供少许增长，预计 3C 产品对锂电

池需求量稳中有升，保持 6%的增长率；软包电池渗透率已达较高水平，随产品更高性能要

求，预计维持稳定增长。在储能领域，随着锂电池制造成本降低以及国家储能支持政策的相

继推出落地，储能市场有望迎来爆发式发展，其中软包电池以其安全性能愈受青睐，预计 2020

年渗透率能够达到 18%。在动力领域，预计 2020 年动力电池出货量达 94.5GWh，政策需

求则推动软包电池渗透率节节攀升。 

由于电池体积越小，单位电池容量铝塑膜用量将越大，估计对动力与储能类电池用铝塑

膜来说，单位用量为 150 万平方米/GWh，而 3C 类电池用铝塑膜单位用量为 550 万平方米

/GWh。据统计，目前市场上常规铝塑膜的厚度一般分为 88μm、113μm、153μm 三档，

其中 88μm 和 113μm 两档用于消费类电子产品，153μm 用于新能源车动力锂电池和工业

储能领域。不同产品价格有差异，且国外价格高于国内价格。由于目前国内市场铝塑膜产品

仍以进口为主，国产替代需求大，因此估计当前价格为国外均价，2020 年有望达到国内均

价。 

表 6：2017 年软包动力电池装机量排名 

厚度 应用领域 国外价格（元/平米） 国内价格（元/平米） 

88μm 薄型化数码电池 25~35 20~30 

113μm 3C 移动电池 25~35 20~30 

152μm 动力电池 35~45 30~40 

数据来源：中国新能源网，西南证券整理 

表 7：我国铝塑膜市场规模预测 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

消费电子领域      

锂电池产量（GWh） 29.20  31.20  33.07  35.06  37.16  

增长 15.55% 6.85% 6.00% 6.00% 6.00% 

软包锂电池渗透率 66.78% 68.91% 70.00% 72.00% 74.00% 

软包锂电池产量（GWh） 19.50  21.50  23.15  25.24  27.50  

铝塑膜单耗（万平方米/GWh) 550 550 550 550 550 

铝塑膜需求量(万平方米） 10725  11825  12733  13882  15124  

铝塑膜单价（元/平米） 30 30 28.23  26.57  25 

铝塑膜市场规模（万元） 321750  354750  359458  368804  378100  

储能领域      

锂电池产量（GWh） 3.12  3.48 4.002 4.8024 6.003 

增长 \ 11.50% 15.00% 20.00% 25.00% 

软包锂电池渗透率 1% 3% 5% 10% 18% 
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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

软包锂电池产量（GWh） 0.03  0.10  0.22  0.48  1.08  

铝塑膜单耗（万平方米/GWh) 150 150 150 150 150 

铝塑膜需求量(万平方米） 5  16  33  71  162  

铝塑膜单价（元/平米） 40 40 38.26  36.59  35 

铝塑膜市场规模（万元） 187  626  1252  2611  5673  

动力领域      

锂电池出货量（GWh） 30.80  44.5 57.20  73.52  94.5 

增长 \ 44.50% 28.54% 28.54% 28.54% 

软包锂电池渗透率 9% 10% 20% 30% 40% 

软包锂电池需求量 2.77  4.45  11.44  22.06  37.80  

铝塑膜单耗 150 150 150 150 150 

铝塑膜需求量（万平方米） 416  668  1716  3308  5670  

铝塑膜单价（元/平米） 40 40 38.26  36.59  35 

铝塑膜市场规模（万元） 16630  26700  65650  121065  198450  

铝塑膜总需求量（万平方米） 11145  12508  14481  17262  20956  

铝塑膜总市场规模（亿元） 33.86  38.21  42.64  49.25  58.22  

YOY \ 12.85% 11.59% 15.51% 18.22% 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

4 进口替代需求大，国内企业崛起中 

4.1 国际企业高垄断，国产替代需求大 

锂电池一般由正极、负极、电解液、隔膜以及外壳五部分组成，其中铝塑膜因为技术难

度高，国产化程度不及其他部分，多年来大量依赖进口。2017 年全球铝塑膜市场中，大日

本印刷（45%）、日本昭和电工（29%）、日本凸版印刷（12%）占据主要市场份额。随着 3C、

储能、动力领域所用锂电池拉动铝塑膜需求持续增长，同时材料进口导致成本居高不下（毛

利率一度高达 60%），铝塑膜进口替代有迫切需求，因此越来越多的国内企业将目光投注于

该领域，包括道明光电、紫江新材、新纶科技、苏达汇诚、东莞卓越、珠海赛纬、佛塑科技、

明冠新材、连云港申元等超15家企业均已进军铝塑膜市场。2017年国产铝塑膜占比约10%，

较 2016 年的 4.5%有一定提高。 
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图 15：国际铝塑膜企业介绍 

 

数据来源：西南证券 

表 8：2017 年软包动力电池装机量排名 

地区 名称 简介 

日本 

大日本印刷 成立于 1876 年；主要采用热法工艺制备铝塑膜，CPP 和铝箔原料均从昭和进货；扩产后产能达 600 万平米/月。 

昭和电工 成立于 1939 年；主要采用干法工艺；计划在 200 万平米/月的产能基础上扩产 30%。 

凸版印刷 成立于 1900 年；主要采用干法工艺。 

大仓工业 成立于 1947 年；日本最大的外包装铝塑膜生产商 

滕森工业 成立于 1913 年；主要销售耐高温 PET 保护膜，TR 光学两面胶，PET 保护膜等材料。 

韩国 栗村化学 成立于 1973 年；主要采用干法工艺；产品厚度约 90-152μm。 

数据来源：西南证券 

当前铝塑膜产品仍具有较高的技术壁垒。以市场份额最大的三家日本企业为例，其在铝

塑膜业务方面均进行了 10 年以上的储备，积累了独有的生产工艺、优质的原材供应商与稳

定的客户与口碑，是新晋企业难以一蹴而就的，因此目前大部分国内企业所产铝塑膜品质尚

无法与日本企业看齐，主要在原材料、工艺等方面均存在一定差距，且设备依赖进口，因此

国产化替代仍有相当难度。 

表 9：国内铝塑膜产品缺陷 

类型 项目 具体情况 

原材料 

铝箔 

由于采用水洗除油和“铬酐”钝化处理，环保问题突出；铝箔微孔中的油处理不干净，造成后续复合工艺产生缺陷；

水处理后的铝箔会产生“氢脆”，导致国产铝塑复合膜耐折度差 

铝箔表面涂布 UV 层，铝箔挺度不够，干式法复合时易褶皱，宽幅产品无法制作且良品率差 

CPP 国内主要采用淋膜机淋涂，与高导热的铝箔表面复合时，易卷曲、产生层状结晶 

胶黏剂 
由于配方技术原因，内层胶黏剂耐氢氟酸性能不强，经电解液浸泡后产品易出现分层剥离问题，耐高温和绝缘性能

较弱 

工艺 
冲壳深度 

国内铝塑膜的冲深在 5mm 左右，国外的在 8mm，甚至可达 12-15mm，冲深性能对铝塑膜耐冲压性和循环寿命有

重要影响，动力电池一般对冲深要求较高 

厚度 国内铝塑膜最薄可做到 70μm，可量产 88μm、113μm；日本铝塑膜最薄可做到 40μm，可量产 48μm、65μm 

数据来源：西南证券 

45% 

29% 

12% 

8% 

3% 1% 2% 

大日本印刷 日本昭和电工 日本凸版印刷 韩国栗村化学 

日本大仓工业 日本滕森工业 其他 
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4.2 国内企业布局铝塑膜，技术渐佳产能扩大 

随铝塑膜国产替代需求日益增大，越来越多的国内企业着手布局铝塑膜行业。面对高技

术壁垒，国内企业或选择直接收购国外企业以获得先进技术，如新纶科技收购日本三重工厂

及相关技术专利；或仅进口国外生产线成品，如苏达汇诚与安德力引进日本铝塑膜生产设备；

或进行生产工艺、所用材料的自主研发，如道明光学、东莞卓越等企业在自主开发方面具领

先优势。 

表 10：国内铝塑膜企业介绍 

地区 名称/简介 

道明光学 
自主研发铝塑膜干法工艺，现行 2 套生产线满产产能达 1000 万平方米/年；2017 年获得超三十家 3C 锂电池企业订单，

动力类铝塑膜已通过部分企业测试并进行小批量送样 

东莞卓越 
主要生产 113μm 与 88μm 的消费电子铝塑膜，动力电池用铝塑膜产品推广中；自主研发热复合工艺与二次复合工艺，

自主开发特种 CPP 材料 

佛塑科技 
铝塑膜项目于 2008 年开始立项，2009 年至 2011 年初完成产品结构设计、关键性能的突破，2012 年开始试产送样评测，

2013 年开始小批量进入市场销售 

明冠新材 承诺 7 月初铝塑膜产能达 5000 万平方米/年；铝塑膜相关专利 40 余项，6 项产品经国家权威机构认定达到国际先进水平 

苏达汇诚 
从日本引进成套锂电池用铝塑膜生产设备及相关技术人员，目标 2018 年实现 3C 铝塑膜月销量 100 万平方米以上、动力

电池用铝塑膜月销量 50 万平方米以上 

新纶科技 

2016 年收购凸版印刷持有的铝塑膜生产业务及相关技术专利，产能达 200 万平方米/月；2017 年开启常州二期项目，其

中铝塑膜项目一期月产能 300 万平方米，已于 2018 年 6 月量产，铝塑膜项目二期月产能 300 万平方米，预计 2019 年 3

月量产. 

紫江企业 
产品已通过 ATL、光宇、力神等大型锂电池厂商认证，产能达 1500 万平方米/年；2016 年铝塑膜产品数码与动力结构占

比为 9：1 

上海恩捷 2018 年投资建设 5 条铝塑膜进口生产线 

苏州锂盾 主要生产 3C 类电池用铝塑膜，已有小批量送货 

赛特新材 2018 年总投资 12 亿元的铝塑膜生产项目落户福建连城，项目分三期实施，满产后产能达 5000 万平方米/年 

安德力 2014 年引进两条日本铝塑膜生产线，满产产能达 3000 万平方米/年；采用热法工艺，主要面向 3C 电池领域 

数据来源：高工锂电网，西南证券整理 

国内企业已逐渐在铝塑膜技术上取得进展与突破，虽因产品性能与质量与国际化标准尚

有一定距离，目前国产铝塑膜产品主要面向消费电子领域，但已有部分企业逐渐布局动力电

池用铝塑膜，并开始批量供货。预计未来在新纶科技、道明光学等龙头企业的带领下，国产

铝塑膜企业在使用材料、技术工艺、机器设备等多个方面均会不断完善，铝塑膜产品在质量、

性能上有望获得提升，进口替代势头渐盛。 

  



 
铝塑膜行业研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  14 

5 相关标的 

5.1 新纶科技（002341）：直购技术进军铝塑膜，产能扩张有望受益 

新纶科技是我国防静电/洁净室行业的龙头企业，自 2013 年起深入布局新材料行业，迄

今已形成电子功能材料、新型复合材料、洁净室工程与超净产品三大核心产业，构筑起电子

功能材料、锂电池高性能封装材料、功能性光学薄膜材料、超净产品与清洗、净化工程、精

密模具等业务集群。 

公司于 2016 年 8 月海外收购日本凸版印刷公司旗下锂电池软包铝塑膜业务，主要收购

铝塑膜产能达 200 万平米/月的日本三重工厂，同时获得其一百多项专利在中国的独家使用

权以及所有的技术包。2017 年该公司月销量突破 100 万方，全年累计销售接近千万方，产

品批量用于国内主流软包动力锂电池厂商。该工厂生产线预计在 2021 年搬迁回国内，有望

进一步受益于低成本。此外，公司依托日本技术开启常州二期铝塑膜项目，建设两套合计产

能为 600 万平米/月的锂电池铝塑膜生产线，其中铝塑膜项目一期月产能 300 万平方米，已

于 2018 年 6 月量产，铝塑膜项目二期月产能 300 万平方米，预计 2019 年 3 月量产，届时

总产能达到 800 万平方米/月，预计满产后营收不低于 15 亿元。借助日本企业的先进技术与

知名品牌，新纶科技能够确保公司产品的品质与生产良率，同时产能扩增，成为国内铝塑膜

的龙头企业。  

公司铝塑膜产品现已批量运用于孚能科技、捷威动力、微宏动力、多氟多新能源等主流

软包动力锂电池厂商。2017 年以来，新纶科技先后与多氟多、捷威动力以及孚能科技签订

铝塑膜采购合同，分别确立了不同期限内 231 万、1657 万、1900 万平方米的铝塑膜需求量，

至此新纶科技子公司新纶复材成为多氟多的第一大铝塑膜供应商，同时承包了捷威动力与孚

能科技 90%的铝塑膜采购量。协议带来的铝塑膜需求有望促进公司 2017 至 2020 年间营收

及利润稳定增长，同时有助于巩固其在铝塑膜市场中核心供应商的地位，推进公司与更多知

名厂商的供应合作。 

新纶科技成为国内铝塑膜龙头企业，凭借技术优势与良好的客户需求，有望极大受益于

软包电池与铝塑膜行业景气度上升。 

表 11：新纶科技盈利预测 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2064.42 3448.47 4623.82 5851.38 

增长率 24.48% 67.04% 34.08% 26.55% 

归属母公司净利润（百万元） 172.53 452.17 603.90 821.84 

增长率 244.05% 162.08% 33.56% 36.09% 

每股收益 EPS（元） 0.15 0.39 0.52 0.71 

净资产收益率 ROE 4.94% 11.96% 14.17% 16.57% 

PE 87 34 25 18 

PB 4.52 4.02 3.54 3.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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5.2 道明光学（002632）：3C 电池需求持续，动力电池发力突破 

道明光学是国内反光材料行业的龙头企业，主营产品包括各种规格与各种等级的反光膜、

反光布及反光服装、反光制品，以及锂电池软包铝塑膜等功能性薄膜产品。另外，公司于 2017

年收购华威新材料，新增产品包括 LCD 用多功能复合型增亮膜卷材、光学膜片材以及量子

点膜等。 

公司自主研发铝塑膜干法工艺，于 2016 年四季度投产定增募投项目，建成 2 套生产线

总产能达 1000 万平米/年，并于 2017 年二季度进入稳定量产阶段。公司铝塑膜各项性能指

标与国外品牌同类产品性能较一致，各项性能指标都达到或超过了行业内公认的技术性能要

求，是国内极少数能够量产铝塑膜的企业之一，产品品质在市场内已逐步得到认可。 

2017 年公司获得超过三十家 3C 锂电池企业订单，全年销售数量达到 103.14 万平米，

实现销售收入2049.97万元。2017年生产铝塑膜主要用于消费电子类电池，毛利率约为 20%，

产品逐步进入稳定销售期，众多处于评估期小批量使用的消费电子客户也将在 2018 年逐步

加大订单使用。同时动力电池客户拓展也在积极推进中，2017 年公司动力类铝塑膜已通过

部分动力类锂电池企业的三轮测试并已进行小批量送样，有望于 2018 年年底实现批量供货。 

表 12：道明光学盈利预测 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 806.80  1524.64  1939.77  2427.04  

增长率 54.62% 88.97% 27.23% 25.12% 

归属母公司净利润（百万元） 123.75  288.98  357.28  455.91  

增长率 154.06% 133.51% 23.64% 27.61% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.46  0.57  0.73  

净资产收益率 ROE 6.68% 13.64% 14.78% 16.28% 

PE 36  16  13  10  

PB 2.46  2.15  1.88  1.62  

数据来源：Wind，西南证券 

6 风险提示 

在建工程进度不及预期的风险、下游需求不及预期的风险。 
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