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 国内领先的锂电池铜箔供应商 

公司主要从事各类高性能电解铜箔的研究、生产和销售，主要产品为超薄锂

电铜箔和极薄锂电铜箔。同时，公司生产少量 PCB 用标准铜箔产品。目前销

售的主要产品有双光 6μm极薄锂电铜箔和双光 7-8μm超薄锂电铜箔和其他

锂电铜箔。公司实际控制人为廖平元，控股股东为广东嘉元实业投资有限公

司，持有公司股份 36.59%。公司市占率排名前三，在极薄和超薄锂电铜箔

领域具有先发优势。 

 营业收入持续增长，客户优势明显 

近年来，新能源汽车市场需求旺盛，锂电铜箔的市场规模迎来爆发性增长。

2016~2018 年公司营收分别为 41876、56622、115326 万元，2017、2018 年

同比分别增长 35.21%、103.68%。公司归母净利润分别为 6253、8519、17643

万元，2017、2018 年同比分别增长 36.24%、107.1%。公司锂电铜箔产量位

居行业前三，2016 年-2018 年，公司铜箔产品的销量分别为 6,500.34 吨、

7,496.04 吨和 14,643.13 吨，18 年市场占有率约为 17%。 

2016 年度、2017 年度和 2018 年度，公司前五大客户销售金额占当期公司营

业收入的比例分别为 60.95%、62.77%和 77.17%。公司对前五大客户的销售

占营业收入的比例呈逐年增加，主要是由于客户为锂离子电池行业知名厂

商，且下游行业集中度较高，导致公司客户相对集中。2019 年一季度公司

对宁德时代销售收入为 23,733.60 万元，占收入比重为 70.86%，公司对宁德

时代销售收入占比大幅提升。 

 动力锂电需求增长、技术提升，将带动高质量铜箔需求 

我们测算国内动力电池的需求量将会超过 100GWh。据高工产研锂电研究

所（GGII）调研统计，预计 2018 年全球锂电铜箔产量同比增长 29.20%，达

14.60 万吨，未来四年产量 CAGR 达 24%，到 2020 年产量将突破 20 万吨。

锂电铜箔越薄，对电池的能量密度提升作用越大。我们认为，未来几年动力

锂电市场仍将保持快速增长，并且动力电池对于能量密度、成本下降的要求，

一定会带来锂电铜箔向着更薄的趋势发展，拥有核心技术的公司在未来将受

益，获得更多的市场份额。 

 募集资金用于扩充产能和补充营运资金 

公司拟申请向社会公开发行人民币普通股不超过 5,780.00 万股，且不低于发

行后总股本比例的 25.00%。募集资金将投资于 5000 吨/年新能源动力电池

用高性能铜箔技术改造项目、现有生产线技术改造项目、企业技术中心升级

技术改造项目、高洁净度铜线加工中心建设项目及补充流动资金。 
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 投资建议 

公司是国内领先的锂电池铜箔供应商。从事锂电池铜箔的研发、生产和销售，

主要客户稳定，均为境内外知名的锂电池厂商。看好公司通过募集资金实施

扩产和研发项目，推动铜箔的研发，实现企业的快速发展。 

 风险提示 

订单不及预期的风险；研发进度不及预期的风险；下游需求波动的风险。 
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一、国内领先的锂电池铜箔供应商 

公司主要从事各类高性能电解铜箔的研究、生产和销售，主要产品为超薄锂电铜箔

和极薄锂电铜箔。公司是国内高性能锂电铜箔行业领先企业，同时，公司生产少量 PCB

用标准铜箔产品。公司及其子公司合计拥有 106 项专利，先后获评为高新技术企业、国

家知识产权优势企业、广东省创新型企业。 

公司实际控制人为廖平元，控股股东为广东嘉元实业投资有限公司，持有公司股份

36.59%。本次发行前，嘉元科技股东持股比例如下： 

图表1： 嘉元科技股权结构 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券                                     

公司主要产品为超薄锂电铜箔和极薄锂电铜箔，主要应用于锂离子电池行业，应用

在新能源汽车动力电池、储能设备及电子产品等领域。公司其他产品为标准铜箔，主要

应用于 PCB 行业。自公司设立以来，主营业务未发生重大变化。 

公司锂电铜箔产品分类主要是根据其轻薄化和表面形态结构进行分类，目前销售的

主要产品有双光 6μm极薄锂电铜箔和双光 7-8μm超薄锂电铜箔和其他锂电铜箔。 
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图表2： 公司主要产品 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券                                   

图表3： 公司产品下游应用 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券                                   

锂电铜箔作为锂离子电池负极集流体，既充当负极活性材料的载体，又充当负极电

子收集与传导体，其作用则是将电池活性物质产生的电流汇集起来，以产生更大的输出

电流。因此，高性能超薄和极薄锂电铜箔可以保持较低的内阻，满足锂离子电池高体积

容量要求，间接提升锂离子电池能量密度。更薄的锂电铜箔已成为锂电池铜箔材料的重

要发展方向。 
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图表4： 公司主要产品演变情况 

 
资料来源：招股说明书、联讯证券                                     

公司自设立以来，从最初的单面毛 35μm到 2018年的 6μm极薄铜箔，再到 2019

年的 5μm和 4.5μm极薄铜箔，历经 18年，体现了公司丰富的技术经验和雄厚的研发实

力。 

图表5： 公司主要铜箔产品 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券                                     

二、营业收入持续增长，客户优势明显 

（一）主营业务增长稳步持续 

近年来，新能源汽车市场需求旺盛，这对新能源汽车的续航里程提出了更高需求，

锂电铜箔的市场规模迎来爆发性增长。2016~2018年公司营收分别为 41876、56622、

115326 万元，2017、2018 年同比分别增长 35.21%、103.68%。 
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图表6： 2016~2018 年公司营业收入构成 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券  

公司营业收入主要来源于主营业务收入，且主要来源于 8μm 以下产品。2016 年至

2018年，8μm以下业务收入占营业收入的比重分别为 63.66%、71.99%和 86.38%，占

比逐步提升。 

公司产品毛利率稳定，净利润逐年上升。2016~2018年公司归母净利润分别为 6253、

8519、17643 万元，2017、2018 年同比分别增长 36.24%、107.1%。 

图表7： 2016~2018 年公司归母净利润 

 
资料来源：招股说明书、联讯证券                                     

公司锂电铜箔产量位居行业前三，2016 年-2018 年，公司铜箔产品的销量分别为 

6,500.34吨、7,496.04吨和 14,643.13 吨，18年市场占有率约为 17%。公司目前产品

主要以超薄和极薄铜箔为主。 

2016 年-2018 年，公司双面光 7-8μm 锂电铜箔的销售量分别为 4,138.43 吨、

5,439.90吨和 10,057.29吨，销售均价分别为 6.44万元/吨、7.49万元/吨和 7.65万元/

吨，呈现量价齐升的情况。2017 年度和 2018 年度，公司双面光 7-8μm锂电铜箔的销售

收入相比上年度分别增长 52.87%、88.86%。 

2016年-2018年，公司双面光 6μm极薄锂电铜箔的销售量分别为 0.00吨、0.35吨

和 2,407.15吨。2016 年度公司未投产双面光 6μm锂电铜箔，2017年度和 2018年度双

面光 6μm极薄锂电铜箔的销售均价分别为 10.86万元/吨和 9.41万元/吨。 
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图表8： 2016~2018 年公司各类产品均价结构 

 
资料来源：招股说明书、联讯证券                                     

（二）客户优势明显 

2016 年度、2017 年度和 2018 年度，公司前五大客户销售金额占当期公司营业收

入的比例分别为 60.95%、62.77%和 77.17%。公司对前五大客户的销售占营业收入的

比例呈逐年增加，主要是由于客户为锂离子电池行业知名厂商，而锂离子电池为新能源

汽车的核心部件，受益于近年来新能源汽车行业快速发展，且下游行业集中度较高，导

致公司客户相对集中。 

公司主要客户均为境内外知名的锂电池厂商，如宁德时代、宁德新能源、比亚迪、

孚能科技及星恒电源等知名锂离子电池制造商，前五大客户在报告期内均与公司保持持

续合作关系。2018年公司对宁德时代销售收入为43,142.55万元，占收入比重为37.41%，

2019年一季度公司对宁德时代销售收入为 23,733.60万元，占收入比重为 70.86%，公

司对宁德时代销售收入占比大幅提升。 
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图表9： 2016~2018 年公司前五大客户销售情况 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券                  注：按同一控制人合并统计 

公司所处行业发展前景广阔，主要客户均为资信状况良好的国内外知名的锂电池厂

商。公司在锂电铜箔领域所具有的先发技术优势、客户资源优势，保障了公司与主要客

户的合作交易具有可持续性。 

（三）技术实力突出，强化创新能力 

锂电铜箔的生产工艺技术属于精细化、专业化程度高、各环节控制标准高的制造技

术，自 2001 年设立以来，公司一直扎根于电解铜箔的研究、生产和销售，专注于锂电

铜箔产品性能提升，公司内部研发人员为行业的资深人士，为国内较早涉入锂电铜箔的

专业人才，公司在生产实践和技术研发过程中对锂电铜箔进行长期研发试验，并不断优
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化工艺流程，逐步掌握了超薄和极薄电解铜箔的制造技术、添加剂技术、阴极辊研磨技

术、溶铜技术和清理铜粉技术等多项核心技术，公司技术能力在行业内已经达到较高水

平。 

其中，添加剂技术为公司的特有技术。添加剂与铜箔制造质量息息相关，公司为了

解决电解铜箔延伸率低和电阻大的问题，提供了一种电解铜箔添加剂技术，即每 1 升硫

酸铜溶液中加入合适的化学物质来提升电解铜箔内在性能，保证了公司产品的质量稳定

性和良品率。 

公司多年来在自主研发上给予高度重视和持续不断的大量投入。发行人设立技术研

发中心，针对高端锂电铜箔材料有关技术和产品进行研发，并先后被评为“广东省工程

技术研究开发中心”和“省级企业技术中心”， 同时， 公司与南开大学共建院士工作站， 

还承担组建“广东省企业重点实验室”、“广东省博士工作站” 等任务。 

公司合计拥有 106 项专利，其中，发行人母公司共拥有 99 项专利，其中发明专利

15 项，实用新型专利 84 项。发行人子公司金象铜箔拥有 7 项专利，其中发明专利 4 项，

实用新型专利 3 项。 

2019年公司将主要研发双光 4.5μm极薄铜箔、5μm极薄铜箔和 5μm高性能极

薄铜箔，其他研发项目亦同步进行中。2020 年将主要研发双光 4 微米高抗拉强度极薄铜

箔、双光 6 微米高抗拉强度高延伸率极薄铜箔、双光 4 微米普强极薄铜箔、环保型锂离

子动力电池用极薄铜箔无锌表面处理技术和锂离子动力电池用高性能极薄铜箔核心技术

研发及产业化。 

公司研发投入的费用逐年增长，且占当期营业收入的比例为 4%左右。 

图表10： 2016~2018 年公司研发费用及占比 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券                                     

三、动力锂电需求增长、技术提升，将带动高质量铜箔需求 

从各国对汽车产业的规划和主流车企对车型规划来看，新能源汽车替代传统燃油汽

车是大势所趋，全球动力电池市场将保持高增长的态势，预计到 2020 年全球动力电池

产量将突破 246.30GWh。 

依据十三五规划，到 2020年新能源汽车产量将达到 200 万辆，我们测算动力电池

的需求量将会超过 100GWh，动力电池行业近 2年的复合增速将达到 33%，锂电池行业

将充分受益于新能源汽车行业的发展。 
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图表11： 2016-2020 年国内动力电池需求量预测 

 

资料来源:第一电动，联讯证券 

2016年 10 月，《节能与新能源汽车技术路线图》发布。其中动力电池技术路线图提

出，2020年、2025年、2030年三个阶段锂电电池系统比能量密度分别达到 260Wh/kg，

280Wh/kg，350Wh/kg。 

不同厚度的铜箔对下游应用领域锂离子电池的具体性能影响程度主要在于，锂电铜

箔越薄，对电池的能量密度提升作用越大。以主流方形电池为例，铜箔厚度从 8μm 减

少到 6μm，可以在电芯体积不变条件下，增大活性材料的用量，浆料涂覆厚度增厚，将

直接使电芯能量密度提高。 

据高工产研锂电研究所（GGII）调研统计，预计 2018 年全球锂电铜箔产量同比增

长 29.20%，达 14.60万吨，增速低于同期锂离子电池的增速，主要是因为锂离子电池往

轻薄化和高能量密度方向发展，6-7µm 的超薄锂电铜箔应用比例逐渐增多，因此导致铜

箔产量同比增速要低于电池。 

未来几年，受全球锂离子电池市场增长带动，全球锂电铜箔市场将延续着高增长的

态势，GGII 预计未来四年产量 CAGR 达 24%，到 2020 年产量将突破 20 万吨。 
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图表12： 2013-2020 年全球锂电铜箔需求量及增速预测 

 

资料来源:GGII，联讯证券 

我们认为，未来几年动力锂电市场仍将保持快速增长，并且动力电池对于能量密度、

成本下降的要求，一定会带来锂电铜箔向着更薄的趋势发展，拥有核心技术的公司在未

来将受益，获得更多的市场份额。 

四、募集资金用于扩充产能和补充营运资金 

公司拟申请向社会公开发行人民币普通股不超过 5,780.00万股，且不低于发行后总

股本比例的 25.00%。募集资金总额扣除发行费用后的净额，拟投资于下列项目。 

在募集资金到位前，公司将根据募投项目的实施情况和付款进度，以自筹资金支付

项目款项。募集资金到位后，公司将使用募集资金置换上述项目中预先投入的自筹资金。 

图表13： 公司募集资金用途 

 

资料来源：招股说明书、联讯证券                                单位：万元  

5000 吨/年新能源动力电池用高性能铜箔技术改造项目：本项目拟投资 37,246.41

万元，将规划建设年产 5000 吨新能源动力电池用高性能铜箔生产线，从而进一步提升

公司的新能源动力锂离子电池用高性能铜箔的生产产能和生产制造水平，充分满足市场

需求的同时进一步提高公司市场占有率。 

现有生产线技术改造项目：拟对现有老旧生产线与污水处理系统进行综合技术改造，

使之能够匹配高性能锂电铜箔生产需求，同时提升产线自动化水平，提高生产效率与成
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品率，降低物耗与人工费用，从而显著提升公司盈利能力与市场竞争力。 

企业技术中心升级技术改造项目：本项目拟在公司现有研发资源的基础上，打造一

流研发环境、投入先进研发设备及引进优秀研发人才来建设高规格研发中心。 

高洁净度铜线加工中心建设项目：拟通过本项目的实施配套建设高洁净度铜线加工

中心，从而更好适应 6μm 及更高水平铜箔的制造需求，并进一步降低制造成本，提高

经济效益。 

补充营运资金可减少公司债务性融资，优化资本结构，降低利息支出和财务费用，

提升抗风险能力。 

五、投资建议 

公司是国内领先的锂电池铜箔供应商。从事锂电池铜箔的研发、生产和销售，主要

客户稳定，均为境内外知名的锂电池厂商。看好公司通过募集资金实施扩产和研发项目，

推动铜箔的研发，实现企业的快速发展。 

六、风险提示 

1、订单不及预期的风险； 

2、研发进度不及预期的风险； 

3、下游需求波动的风险。 
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