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行业观点： 

1、PP、PET 路径切换对设备有何影响？ 

PET 基材在电池高温循环中，溶质易与溶剂反应生成氢氟酸，由于其耐酸耐碱能力较差，容易被腐蚀，进而导致高温

循环跳水，需做电解液改性，但性能天花板有限。PP 化学性质更为稳定，但结合力差、质地软，对磁控溅射的张力控

制等参数要求更高，需要通过设备升级及工艺 Know-how 把控。同时，磁控部分难度加大后，进一步影响后续水镀品

质及效率，整体工艺难度显著加大，产品指标需满足结合力&卷长要求。 

2、未来设备端如何提升效率、降本? 

幅宽基本相对匹配，走速是核心指标。相对来看，PET 磁控环节比较容易提升走速，可达到 10m/s 以上。但由于 PP

路径的切入，磁控环节将首要强调品质的兑现，后续提升效率的方式包括增大功率、增加靶材数量等，而品质也会反

向制约效率。因此，在 PP 路径下，磁控显著提升速率的难度更大，应尽可能能缩小磁控的厚度。水镀环节将是提升

效率重要环节，方式包括增加铜槽数量等。 

3、设备供应链有哪些替代空间？ 

真空镀设备中，电源、真空泵目前价值量占镀膜设备成本 25%、20%，国产替代空间较大，我们预计 2025 年复合集流

体真空泵市场空间 9.6 亿元，2030 年市场空间 33.3 亿元，电源市场 2025 年 12 亿元，2030 年 41.6 亿元，我们参考

华经产业研究院数据，预计 2025 年真空泵市场空间合计为 152.6 亿元，电源市场空间合计为 107.6 亿元，2030年复

合集流体带来的真空泵、电源市场较 2025 年总市场空间拉动弹性为 21.8%、38.7%。水镀环节零部件国产化率较高基

本无瓶颈。电镀：供应链成熟，无产业链瓶颈。电镀设备主要由五金件、电器类、结构件、槽体类、整流机、机械手

等组成，其中五金、电器、整流机为核心部分。总体来看，电镀环节的上游零部件产业化较为成熟，基本实现了国产

化替代。 

投资建议： 
复合集流体对设备端的技术要求伴随需求逐步提升，建议关注电镀设备龙头厂商东威科技，一体化镀膜设备厂道森股

份，汇成真空（拟上市），以及真空泵、电源等细分赛道，对应公司为汉钟精机（真空泵）、英杰电气（电源）等。 

风险提示： 
复合铜箔产业化进展不及预期;半导体领域需求不及预期；竞争格局恶化风险等 
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一、品质：基膜的路线切换，影响如何？  

PET 膜主流卡位：此前，复合集流体产业链中选择 PET 基膜的生产厂商较多，而选择 PP
基膜的生产厂商较少，主要系：1）PET 基膜机械拉伸强度较大，抗拉性能佳，镀金属工
艺难度相对较小;2）PET 界面结合力更强。PET 膜为极性聚合物，其铜附着能力更强。 

PP 膜商业化掣肘：1）量产难；2）界面结合差。 

 量产难。虽 PP 膜重量更轻、密度更低（潜在降本空间大），但 1）机械拉伸强度
较差。较 PET 膜，PP 膜在磁控溅射、蒸发镀膜等镀膜环节需要更精细的张力控
制，否则容易出现材料厚度不均、变形、褶皱、断带等问题，致使良率降低，进
而影响量产。2）工艺难度高。PP 加工时易产生取向，导致不同方向上的性能差
异。 

 界面结合力较差。PP 膜为非极性聚合物，相较 PET，其铜附着能力较差。 

图表1：PP、PET 材料对比 

  PP 铜箔 PET 铜箔 

是否耐强酸强碱 耐 耐 

耐热 熔点 160-170℃ 熔点 225-265℃ 

机械拉伸性能 较强 强 

铜附着能力 差 强 

厚度 4𝞵m 4.5𝞵m 

重量 轻 重 

密度 低 高 

分子结构 非极性分子 极性分子 

化学稳定性 稳定性较强 稳定性较弱 

热变形温度（1.82MPa） 102℃ 85℃ 
 

来源：高工锂电，鑫椤锂电，《高分子材料》，国金证券研究所 

PP 或将反超:PET“阿喀琉斯之踵”-高温循环问题。 

 高温下，六氟磷酸锂分解加剧。由于六氟磷酸锂对热的不稳定性，会分解生成酸，
因此电解液的存储温度一般控制在 35℃以下。高温环境下，六氟磷酸锂盐会分
解为氟化锂和五氟化磷，进而与电解液溶剂反应生成氢氟酸，腐蚀电极材料。 

 PP 化学稳定性稳定，契合电池应用诉求。PET 含有酯基，在强酸、强碱或者水蒸
气的作用下会发生分解。而 PP 化学稳定性优异，对大多数酸、碱、盐、氧化剂
都显惰性。常温时，PET、PP 复合箔材循环次数可保持一致。但是，高温环境下，
PP 复合箔材循环次数较 PET 复合箔材表现更佳。 

图表2：PET/PP 分子结构示意图 

材料 分子结构 

PET 

 

PP 

 
 

来源：《高分子材料》，国金证券研究所 

PP VS. PET，影响如何： 

1）行业壁垒再提，Know-how 属性显著增强。 
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 设备端： 

目前，市场主流两步法、三步法中所涉及的磁控溅射、蒸发镀膜环节都涉及卷绕
张力控制技术。卷绕张力控制的精度、稳定性将直接影响真空镀膜机对原料膜的
适应能力、及所产产品的质量把控。 

PP 膜拉伸较 PET 膜敏感。薄膜放卷、收卷时，卷径此消彼长、持续变化，这将
导致卷材张力发生变化。如果无法精确地控制张力大小，过大、过小、或者不稳
定的张力都会影响镀膜的质量。张力过大时，薄膜会产生皱纹，甚至断裂;张力
过小时，薄膜打滑、卷材跑偏;张力不稳定时，卷材边缘不平整且镀膜不均匀。 

图表3：卷绕式磁控溅射镀膜机  图表4：张力对镀膜质量的影响 

 

  

 

 

来源：《卷绕式磁控溅射镀膜机张力控制系统分析与优化》，国金证券研究所  来源：《卷绕式磁控溅射镀膜机张力控制系统分析与优化》，国金证券研究所 

张力控制系统 Know-how 属性显著：构件复杂，度量要求精准。真空镀膜卷绕系
统主要设备包含开卷机、张力辊、方阻测量装置、舞动辊和收卷机等。真空镀膜
卷绕张力控制模型涉及参数多、复杂：从开始的系统线速度、卷绕系统转速计算
得卷径，进而得到加速度转矩和摩檫力转矩，最后得到卷绕系统总转矩，从而实
现对系统张力的实时控制。 

PP 膜镀膜设备要求较 PET 膜镀膜设备高。适用于 PP 基材的 PVD 镀膜设备可向下
兼容 PET 基材，但是 PET 基材镀膜设备无法兼容 PP 基材镀膜。 

图表5：张力控制模型原理  图表6：张力控制原理 

 

 

  

 

 

来源：《真空镀膜卷绕张力控制模型仿真的研究》，国金证券研究所  来源：《真空镀膜卷绕张力控制模型仿真的研究》，国金证券研究所 

 工艺端： 

工艺参数细化，PP 界面结合力有望改善。市场主流工艺路线基本都涉及磁控溅
射工艺，而该环节中的可控参数众多。在不改变材料物化性质的前提下，或可通
过调整工艺参数，以改善 PP 界面结合力。以下，我们将结合理论依据和现实案
例进行分析： 

a）理论依据：沉积条件影响薄膜质量。作用机理：溅射气压&（基片）衬底
相对温度（衬底温度/沉积物质熔点）直接影响入射在衬底表面的粒子能量，
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进而影响形成薄膜的结构、质量。低温、高压条件下，入射粒子能量低，原
子表面扩散能力有限，沉积在衬底上的原子失去扩散能力，此时薄膜组织为
晶带 1 型。沉积组织呈细纤维形态，晶粒边界处组织疏松。沉积组织由孔洞
所包围，力学性能差。 

良好的真空环境、较高的衬底温度可使吸附原子的动能增大，此时薄膜易结
晶化，晶格缺陷减少。此外，衬底温度高时，有助于吸附在基片表面的残余
气体脱附，从而提高膜基间结合力。 

图表7：薄膜组织的四种典型断面结构  图表8：衬底相对温度和溅射气压对薄膜组织的影响 

 

 

 

 

 

来源：《薄膜技术与薄膜材料》，国金证券研究所  来源：《薄膜技术与薄膜材料》，国金证券研究所 

b)现实案例：市面上关于 PP 膜磁控溅射的具体试验数据甚少，可参考金属
铬磁控溅射 PS 塑料基底实验进行分析：在不同本体真空度、不同靶基间距、
不同溅射功率、不同溅射时间下，PS 塑料基底与金属铬间的结合力表现不一。
据此实验，发现本体真空度越高、溅射时间越长，越能提升基膜结合力。同
时，靶基间距、磁射功率等参数设计 know-how 属性凸显，可在区间内探索
得到更优方案。 

我们认为，未来除了设备端（最高本体真空度、可溅射时长等硬性设备条件）外
要求更高，对生产工艺参数（溅射功率等人为可控因素）的把控要求也会明显提
高。 

图表9：正交试验基膜结合力极差分析 

极差 本体真空度 靶基间距 溅射功率 溅射时间 

K1 44.87 43.56 43.55 45.05 

K2 44.09 44.52 44.48 45.21 

K3 42.72 42.77 44.01 45.54 

k1 11.22 10.89 10.89 11.26 

k2 11.02 11.13 11.12 11.30 

k3 10.68 10.70 11.00 11.39 

R 0.54 0.43 0.23 0.13 
 

来源：《磁控溅射工艺对金属镀膜塑料结合力影响的研究》，国金证券研究所 注：K1 为各因素水平 1 的基膜结合力合计值；

K2 为各因素水平 2 的基膜结合力合计值；K3 为各素水平 3 的基膜结合力合计值；k1 为各因素水平 1 的基膜结合力均值；k2

为各因素水平 2 的基膜结合力均值；k3 为各因素水平 3 的基膜结合力均值；R 为极差 

  不同的基体材料意味着其余环节可再次迭代寻优，进步加深行业“护城河”。以
两步法/三步法中都涉及的水电镀工序为例：在非金属基体上溅射得金属种子层（再蒸镀
增厚金属层）后，出于提升镀层效率、降低成本考虑，选择以水电镀方式增厚金属层。但
在电镀环节中，除了材料自身性质影响镀层结合力外，pH 值、温度、电流密度等工艺参
数，甚至电源波形也会影响镀层结合力。 
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图表10：影响镀层与基体结合强度的工艺参数  图表11：电源波形对镀层结合力的影响 

工 艺

参数 
作用机理 

pH 值 
当酸度过大（pH=0.5）时，镀液中氢离子浓度增大，进

入镀层中的氢增多，使镀层的脆性增大、塑性降低 

温度 

镀液温度升高，金属离子扩散速率加快，浓差极化降低，

金属离子脱水过程加快，电极极化作用降低，镀层结合

强度降低 

电 流

密度 

 

电流密度过低，使阴极极化值低，导致镀层生长困难;

同时，金属离子在基体表面的成核概率降低，导致镀层

生长缓慢且不均匀 

电流密度过高，金属离子放电速率提高，但吸附金属原

子在表面的扩散速率相对滞后，导致镀层晶体粗大、镀

层结合强度降低 
 

  

 

电源 镀层外观及结合力 

单相半波硅整流器 镀层灰色，部分开裂剥落 

三相全波整流器 镀层颜色正常，结合良好 

蓄电池 镀层颜色正常，结合良好 

可控硅相控整流器 镀层粗糙灰色，部分开裂剥落 

三相全波整流，其中一相断开 镀层灰色，部分开裂剥落 

直流发电机（四绕组） 镀层颜色正常，结合良好 

直流发电机，其中一绕组整流

子与碳刷接触 
镀层灰色，部分开裂剥落 

 

来源：《提高镀层与基体结合强度的途径》，国金证券研究所  来源：《提高镀层与基体结合强度的途径》，国金证券研究所 注：试验条件为：

镀铬液 CrO3 250g/L，H2SO4 25g/L，60℃，50A/dm2，基体材料为 ZL 105，镀铬

层厚度为 120～150um 

2）磁控溅射镀“强基”，电镀工序短期被替代较难。 

目前，市场上多种技术路线并行，如一步式全干法（纯磁控溅射、纯真空蒸镀）、一
步式全湿法（化学镀铜）、两步法（磁控溅射+水电镀）、三步法（磁控溅射+蒸发镀膜
+水电镀）等。不同技术路线，优劣各异。 

 一步式全干法：【优点】通过减少工艺步骤流程，或可提升产品良率;【缺点】
成本过高、技艺未成熟 

 一步式全湿法：【优点】镀膜均匀、良率较高，成本较低;【缺点】镀膜结合
力较差，环境维护费用高 

 两步法：【优点】工艺环节相对简单;【缺点】生产效率较三步法低 

 三步法：【优点】水电镀良率有保障，生产流程效率提升，单平生产成本有
望降低;【缺点】较两步法增添真空蒸镀环节，产品综合良率降低 

PP 膜需求提出，磁控溅射价值提升，技术路线演绎加速。 

 当前，两步法/三步法为市场技术路线主流，系：1）较一步式全干法（纯磁
控溅射、纯蒸发镀膜），两步/三步法生产效率、良率较高，成本较低;2）较
一步式全湿法（化学镀铜），两步/三步法所产复合箔材镀膜结合力较强，镀
层与基膜不易脱落。 

 PP 膜出世，溅射路线走强。除不易量产外，PP 复合箔材的膜基结合力较小
的问题也亟待解决。溅射原子能量较蒸发原子能量高。高能量溅射原子产生
注入现象，在基片上形成溅射原子与基片原子相溶合的伪扩散层。因此，溅
射方法所得镀膜膜基结合力较高。综合成本及膜基结合力考虑，附着性更好、
致密度更高的溅射镀膜路线走强，溅射相关设备预计将持续受益。 
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图表12：蒸镀与磁控溅射纯 Al 薄膜结合力比较（低碳钢 Q235 基体） 

 

来源：《蒸镀、磁控溅射铝和铝合金薄膜的组织与性能》，国金证券研究所 

电镀仍适用 PP 膜，且主要应用于复合铜箔生产。据金美环评，以 PP/PET 原料膜为基
膜，适用“真空镀膜+离子置换”项目工艺。相较传统铜箔的水电镀，离子置换法在
基膜已磁控溅射金属化的基础上，在碱性离子置换工艺、酸性离子置换工艺中，通过
化学反应在产品上沉积出金属铜堆积层。离子置换法操作容易，效率高，与空气接触
的时间较短。 

图表13：高导电性电子铜箔（MC）生产工艺流程 

 

来源：金美环评，国金证券研究所 

3）技艺上延呈多元，剥离强度有保障。为提升绝缘聚合物薄膜与导电金属层间的结
合力，除了在聚合物薄膜表面先沉积 Ni、Ti、Ta 等贵金属以增加两者间的结合力外，
技术路线还可向上延伸-增添“表面处理”环节，改变聚合物表面物化性质以提升导
电层与聚合物薄膜间的剥离强度，如 1）物理层面：反应离子刻蚀（RIE）。在薄膜表
面形成毛刺状微结构，增加表面粗糙度，提升薄膜与导电层结合力;2）化学层面：电
晕处理、等离子体表面处理、化合物表面改性处理等方法。通过增加聚合物薄膜表面
极性基团数目，提高表面张力，进而提升导电层与薄膜间的结合力。 
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图表14：薄膜表面处理方法  图表15：反应离子刻蚀工艺下的剥离强度 

表面处理方法 材料/作用原理 

化 学

方式 

化 合 物

表 面 改

性 

表面改性的化合物含酸酐(如马来酸酐)、高

级脂肪酸及其盐、环氧化物、带磺酸基的化

合物、带磷酸基的化合物、硅烷偶联剂等 

电 晕 处

理 

高频率高电压在被处理的基底表面电晕放

电而产生低温等离子体，离子体可渗入基体

表面进而氧化和极化被处理的表面分子，增

加基底表面附着力 

等 离 子

体 表 面

处理 

非聚合性气体(如氮气、氢气、氧气、氨气、

一氧化碳等)的等离子体与聚合物基底表面

发生相互作用，表面引入羧基、羟基、羰基、

氨基等极性基团，进而提升导电层在聚合物

基底的附着力 

物 理

方式 

反 应 离

子刻蚀 

使用氩气，氧气，氮气等，在聚合物薄膜表

面上形成毛刺状微结构，增加了聚合物薄膜

表面的粗糙度并起到铆钉作用，提高导电层

与薄膜间的剥离强度 
 

  

 

 

 

反应离子刻蚀工艺 
毛刺状微

结构 
导电层 

剥离强

度（N/m） 
功率（W） 

气体

种类 
时间（S） 尺寸（nm） 

厚度

（um） 

10 氩气 30 30 1 200±20 

50 氩气 30 40 1 250±25 

100 氩气 30 60 1 350±20 

200 氩气 30 80 1 500±50 

100 氧气 30 50 1 300±50 
 

来源：《一种复合集流体及其制备方法、电极极片、电池和终端》，《复合集流

体及其制备方法、其极片和电池》，国金证券研究所 

 来源：《复合集流体及其制备方法、其极片和电池》，国金证券研究所 注：基

底材料为厚度 4um 的聚对苯二甲酸乙二醇酯膜 

二、效率：设备如何进一步迭代 

2.1 磁控溅射 

相较于后道水电镀，磁控环节 PET 提升效率较为容易，而 PP 产品则应该在保证品质的情
况下提升效率。 

1、溅射气压 

在直流磁控溅射过程中, 溅射气压( 工作气压)是一个很重要的参数, 它对溅射速率, 沉
积速率以及薄膜的质量都有很大的影响。气体分子从一次碰撞到相邻的下一次碰撞所通过
的距离的统计平均值, 称之为平均自由程。从分子的平均自由程的角度来说, 溅射气体压
力低时溅射粒子的平均自由程大, 与气体离子的碰撞的几率小, 使沉积速率增大。但是, 
溅射气体压力低时入射离子浓度低, 溅射出的离子数目也少, 又使沉积速率减小。 

图表16：不同气压对应的沉积速率 

 

来源：国家知识产权局，国金证券研究所 
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2、溅射电压、电流、功率 

提升靶材的电压、电流、功率。以溅射电压为例，溅射电压对成膜速率的影响有这样一个
规律:电压越高,溅射速率越快,而且这种影响在溅射沉积所需的能量范围内是缓和的、渐
进的.在影响溅射系数的因素中,在溅射靶材和溅射气体之后,放电电压确实很重要.一般
来说,在正常的磁控溅射过程中,放电电压越高,溅射系数越大,这意味着入射离子具有更
高的能量.因此,固体靶材的原子更容易被溅射出并沉积在基板上形成薄膜. 

3、增加靶材数量 

这种方式相对好理解，靶材用量等于表面积乘以所需的薄膜厚度（通常以纳米米为单位），
再乘以一个系数来考虑材料损耗和效率，当靶材数量提升，单位厚度的沉积速率将成比例
提升。此外，PP 膜材料对靶材的纯度也有更高的要求。 

2.2 水电镀 

水电镀-镀膜工序最后一环，影响产品良率及成本的关键胜负手。在部分技术路线中，可
通过改造水电镀设备，可提升产品良率、降低生产成本。相较高成本的真空镀，成本较低
的水电镀可在溅射所形成的金属层上增厚金属层。目前水电镀环节降本路径分为两类：1）
提升产品良率（生产效率）;2）避免基材浪费，降低生产成本。目前主流模式为提升铜槽
数量、电镀液优化、反应条件优化（如添加超声波等）。 

图表17：水电镀提升效率途径 

降本途径 原有问题 解决方案 

提升良率、生产效率 

物理气象沉积时镀层比较

厚时，膜面易出现孔洞，电

镀效率低 

电镀之前先通过化学镀槽本体对基膜进行化学沉积，实现电镀前的镀层预增

厚，降低孔洞产生风险 

传统导电辊表面所形成的

镀铜层易刺破或划伤薄膜

基材，导致产品良率低 

在铜电镀槽的上游和下游分别设置一个第一液体导电槽，在保护电镀槽的上

游和下游分别设置有一个第二液体导电槽：去掉导电辊，让聚酯薄膜上的金

属铜溅射层与第一导电液体和第二导电液体通过非接触的液体方式与电源

负极联通 

主辊外周设计环形凹槽，使得薄膜基材与第一阳极板之间形成空隙。不仅满

足镀液回路的形成，而且可避免传统导电辊与薄膜基材接触 

降低生产成本 

导电辊的结构设计取消，通

过导电带实现对薄膜基材

的导电，导致薄膜基材浪

费，生产成本高 

沿薄膜基材的走带方向依次设置的至少两个镀液池，薄膜基材的外侧面完全

电镀，可避免浪费薄膜基材，降低生产成本 

 

来源：国家知识产权局，国金证券研究所 

三、供应链：设备端的供应链分析  

目前，市场上的复合集流体生产工序基本无法避免真空镀或水电镀两种镀膜方式。其中，
对真空镀膜设备要求高：真空蒸镀环节中，高温环境下，长时间运转时薄膜易产生熔断或
烫伤的缺陷;如果运转速度快，所形成的金属层薄，导电膜的导电性能差。因此，真空镀
环节对设备、操作条件控制要求精度高，此环节降本增效方法有限。 

真空镀主要由真空腔体、真空获得系统、电源系统、镀膜系统等核心零部件组成，其中真
空获得系统、电源系统、镀膜系统为核心部分。其中，真空获得系统主要使腔体形成理想
的真空状态，电源供给所需电力，镀膜系统提供镀膜的工具。 
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图表18：真空镀膜设备构成 

 

来源：汇成真空，国金证券研究所 

图表19：双面磁控溅射构成 

 

来源：海格瑞特，国金证券研究所 
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图表20：真空镀膜设备构成与作用 

部件 作用 核心部件 

真空腔体 
真空腔体主要用于建立高真空或者超高真空的工作环境，容纳工件装载 系统进行真空镀膜，给蒸

发源、溅射靶、离子源、温控系统供气系统等 提供安装环境。  

真空获得系统 主要包括真空泵、管道、阀门等，真空获得系统可实现真空腔体内近真 空环境。 真空泵  

电源系统 主要包括离子源电源、溅射电源、蒸发电源、离化电源、射频电源等， 为镀膜系统提供电力支持。 

弧电源、中频电源、直流 

电源、射频电源、偏压电 

源等   

供气系统 主要为蒸发源或者溅射源提供工作气体，通过电气控制系统，提供成膜 阶段需要提供的反应气体。 
 

工件装载系统 
主要包括工件架、传动装置等，用于装载镀膜基材，实现工件机构的公 转/自转，同时可达到多

段式变速旋转。 
齿轮、电机、减速机等 

外部机械手 
作为真空镀膜设备与客户生产线无缝衔接的自动化定制工件挂具搬送 系统，使前后道工序实现高

速、精确、流水线化地生产。  

电气控制系统 
主要包括 PLC 可编程控制器的上下位机+工控机/触控屏界面，通过该系 统能够快速、灵活、精

准地完成真空系统和镀膜系统的自动化作业。 
质量流量控制器、真空 计、PLC 模块等 

真空测量系统 主要包括真空测试规管和仪表，用于实时测量、显示或者记录真空腔体 内真空状态。 真空计 

镀膜系统 
主要包括蒸发源或者溅射源，用于镀料蒸发或提供等离子体，在工件表面沉积满足特定功能的膜

层。 
蒸发源 

温控系统 主要包括加热器和温控模块等，实现真空腔体内的温度场控制。 加热器、温度控制模块 
 

来源：汇成真空，国金证券研究所 

从成本构成来看，真空镀设备主要由材料端组成，其中机械配件、真空泵、电源为成本大
头，分别占 29%、21%、25%。目前机械配件、腔体基本可以国产化，部分高端性能真空泵、
电源仍然主要依赖进口。 

图表21：真空镀膜成本构成  图表22：真空镀膜原材料成本构成 

 

 

 

来源：汇成真空，国金证券研究所  来源：汇成真空，国金证券研究所 

真空获得系统：真空泵是真空获得设备中的主要零部件。用于获得、改善和（或）维持真
空环境。真空泵可以定义为：利用机械、物理、化学的方法对被抽容器进行抽气而获得真
空的器件或设备。真空蒸镀金属薄膜一般在高真空(10-4mba 以上)条件下，适用分子泵等
类型。 

直接材料 人工费用 制造费用

29.34%

20.96%
24.65%

12.14%

9.43%
3.46%

机械配件类 真空泵类 电源类 真空腔体 电气类 其他类
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图表23：真空类型 

真空度范围 气压范围 主要应用领域 主要泵型 

低真空 105Pa-102Pa 
利用低真空获得的压力差来夹持、提升和运输物料，以及吸尘和过

滤。 

复式真空泵、旋转式真空泵、液环

式真空泵、喷射式真空泵以及吸附

式真空泵 

中真空 102Pa-10-1Pa 
一般用于排除物料中吸留或溶解的气体或水分、制造灯泡、真空冶

金和用作热绝缘。 

罗茨真空泵、多级喷射式真空泵、

多级旋转机械真空泵以及高速旋转

式机械真空泵 

高真空 10-1Pa-10-5Pa 用于热绝缘、电绝缘和避免分子电子、离子碰撞的场合。 扩散泵及分子泵 

超高真空 ＜10-5Pa 
常用于可控热核聚变的研究，时间基准氢分子镜的制作，以及表面

物理、表面化学的科研。 
离子泵、低温泵 

 

来源：汇成真空，国金证券研究所 

 

图表24：2019 年全球真空泵下游领域 

 

来源：华经产业研究，国金证券研究所 

从半导体真空泵市场竞争格局来看，海外厂商占据 95%的市场份额，主要由 Atlas（2021
年半导体真空泵收入约 105 亿元）和 Pfeiffer（2021 年半导体真空产品收入约 25 亿元）
占据，国内厂商市场份额不到 5%。目前汉钟精机已在联电、力积电等取得突破，未来有
较大的国产替代空间。从光伏真空泵市场竞争格局来看，国内厂商汉钟精机占据较大市场
份额。 

图表25：真空泵全球竞争格局 

 

来源：中国电池创新联盟，鑫椤锂电等，国金证券研究所 

电源系统：国产化核心瓶颈。目前国内的光伏及真空镀膜使用的 PECVD 电源及 PVD 电源，

半导体 工业真空 仪器制造 工艺真空 其他

Atlas Pfeiffer 汉钟、中科仪等厂商 其他海外公司
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几乎都被美国 AE/MKS 及德国霍廷格垄断，虽有国内数家企业仿制出类似产品，但是都属
于国外产品本世纪初的技术水平，技术相对落后，并且有知识产权风险。 

图表26：蒸镀电源类型 

 

来源：中国电池创新联盟，鑫椤锂电等，国金证券研究所 

镀膜系统：1、电阻加热源:用难熔金属如钨、钽制成舟箔或丝状,通以电流,加热在它上方
的或置于坩埚中的蒸发物质.电阻加热源主要用于蒸发 Cd、Pb、Ag、Al、Cu、Cr、Au、Ni
等材料.2、高频感应加热源:用高频感应电流加热坩埚和蒸发物质.3、电子束加热源:适用
于蒸发温度较高(不低于 2000)的材料,即用电子束轰击材料使其蒸发。 

图表27：蒸发镀技术路线 

  原理 优点 缺点 

电阻式 

用难熔金属如钨、钽制成舟箔或丝状,通以电流,

加热在它上方的或置于坩埚中的蒸发物质，Cd、

Pb、Ag、Al、Cu、Cr、Au、Ni 

简单、经济 
加热所能达到的最高温度有限，加热器的寿命也

较短，效率较低。 

电子束 

利用热阴极发射电子在电场作用下成为高能量

密度的电子束直接轰击至镀料上。电子束的动能

转化为热能，使镀料加热汽化，完成蒸发镀膜。 

电子束加热会产生更高的通量密度，这样的话

对于高熔点的材料的蒸发比较有利，而且还可

以使的蒸发的速率得到一定程度上的提高。电

子束蒸发的粒子动能比较的大，这样会有利于

薄膜的精密性和结合力。 

成本高，结构复杂 

感应加热式 利用高频电磁场感应加热膜材使其汽化蒸发 

 1）蒸发速率大，可比电阻蒸发源大 10 倍左

右； 

      2）蒸发源的温度均匀稳定，不易产生

飞溅现象； 

      3）蒸发材料是金属时，蒸发材料可产

生热量； 

      4）蒸发源一次装料，无需送料机构，

温度控制比较容易，操作比较简单 

  1）必须采用抗热震性好，高温化学性能稳定的

氮化硼坩锅； 

      2）蒸发装置必须屏蔽，并需要较复杂和昂

贵的高频发生器； 

 

来源：HAVC，国金证券研究所 

溅镀无需对原材料进行熔化和蒸发，先施加高电压使阴极、阳极产生等离子体，溅射气体
中的电子与原子发生碰撞，导致电离轰击靶材，到达基底表面。对于镀金属来讲，主要是
采用直流溅射（阴极是靶材、阳极是基底）。 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

核心部件： 

溅射源：(1)柱状磁控溅射源;(2)平面磁控溅射源; (3)溅射枪(S 枪） 

靶材：主要采用铜靶材，全球溅射靶材市场主要有四家企业，分别是 JX 日矿金属、
霍尼韦尔、东曹和普莱克斯，市场份额分别为 30%、20%、20%和 10%，合计垄断了全
球 80%的市场份额 

图表28：磁控溅射原理  图表29：磁控靶材竞争格局 

 

 

 

来源：CNKI，国金证券研究所  来源：华经产业研究，国金证券研究所 

 

图表30：真空镀核心部件公司梳理 

领域 公司 业务 

真空泵 

鲍斯股份* 生产干式螺杆真空泵；2022 年 1-9 月公司真空泵业务实现营业收入 11938.94 万 

中科仪 于 2022 年 5 月 18 日开工，预计今年 5 月底前竣工。项目达产后，可年产干式真空泵 20040 台套。 

汉钟精机* 光伏真空泵:2022 年全球光伏真空泵设备空间约 12-18 亿元。汉钟精机光伏真空泵市占率超过 70% 

电源 

英杰电气* 
做了 4 年射频电源，有中端和高端产品。中端产品在 2021 年初已经投向市场。高端产品有 1-2 个厂商正在

测试 

翰强科技 瀚强科技拥有 PECVD 电源、PVD 电源等高端工业电源产品,能够广泛应用于光伏、真空镀膜等核心工艺环节 

靶材 

阿石创* 主导产品为溅射靶材和蒸镀材料，平面显示应用为主 

龙华科技* 半导体靶材为主,同时也涉足平板显示靶材、太阳能靶材 

江丰电子* 主导产品为溅射靶材，平面显示应用为主 

有研新材* 半导体为主 
 

来源：中国电池创新联盟，鑫椤锂电等，国金证券研究所 

电镀主要由五金件、电器类、结构件、槽体类、整流机、机械手等组成，其中五金、电器、

整流机为核心部分。总体来看，电镀环节的上游零部件产业化较为成熟，基本实现了国产

化替代。 

日矿金属 霍尼韦尔 东曹 普莱克斯 其他
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图表31：电镀成本构成  图表32：电镀原材料成本构成 

 

 

 

来源：汇成真空招股说明书，国金证券研究所  来源：汇成真空招股说明书，国金证券研究所 

核心零部件市场空间测算： 

1）下游需求测算：复合铜箔具有低成本、安全性、高能量密度多重优点，我们认为随工

艺端、设备端逐步走向成熟，后续渗透率有望加速提升。预计复合铜箔2025年渗透率7.3%，

装机量 169Gw,2030 年渗透率 43.6%，对应装机量超 2000Gw。。预计复合铝箔 2025 年渗透

率 1.9%，装机量 43.6Gw,2030 年渗透率 11.4%，对应装机量超 500Gw。 

图表33：复合集流体需求测算 

复合铜箔 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2030E 

电池总需求量             

电池需求量（GWh) 408 709 1083 1596 2333 4733  

全球动力电池需求量（GWh) 289 514 822 1233 1849 3463  

全球储能电池需求量 60 130 189 284 397 951  

全球消费电池需求量 60 65 72 79 87 318  

复合铜箔需求量             

动力领域渗透率   0% 0% 2% 5% 40% 

储能领域渗透率   1% 1% 5% 15% 60% 

消费领域渗透率 1% 5% 7% 15% 20% 30% 

复合铜箔占比  0.15% 0.55% 0.72% 3.18% 7.26% 43.35% 

搭载复合铜箔电池量（Gwh） 0.6  3.9  7.8  50.7  169.4  2051.4  

1GWh 电池需复合铜箔量（万平方米） 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

复合铜箔需求量（万平方米） 600 3900 7752 50710 169400 2051398  

复合铝箔 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

动力领域渗透率 1% 1% 1% 1% 2% 15% 

储能领域渗透率       1% 1% 1% 

消费领域渗透率     1% 2% 3% 3% 

PET 铝箔占比  0.35% 0.36% 0.45% 1.05% 1.87% 11.38% 

搭载 PET 铝箔电池量（Gwh） 1.4  2.6  4.8  16.8  43.6  538.6  

1GWh 电池需 PET 铝箔量（万平方米） 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

PET 铝箔需求量（万平方米） 1445 2570 4830 16750 43560 539104  
 

来源：中国电池创新联盟，鑫椤锂电等，国金证券研究所测算 

 

  

直接材料 直接人工 制造费用 五金件 电器类 整流机 槽体类 结构件 机械手 其他



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 17 
 

2）复合集流体设备核心零部件空间测算：设备端磁控溅射我们假设单台产能不变，价值

量稳步下降，2025 年单台磁控溅射、蒸镀价值量为 2036 万元，2030 年为 1500 万元。同

时，假设设备毛利率 30%，真空泵、电源占营业成本分别为 20%、25%，对应 2025 年真空

泵市场空间 9.6 亿元，2030 年市场空间 33.3 亿元，电源市场 2025 年 12 亿元，2030 年

41.6 亿元。 

图表34：真空镀核心部件市场空间测算 

  2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2030E 

磁控溅射设备             

单台年溅射面积（万平方米） 1000 1000 1000 1000 1000 1000 

单台价格（万元） 2300 2231 2164 2099 2036 1500 

有效产能利用率 50% 65% 70% 75% 80% 80% 

设备保有量（台） 1 9 36 155 402 2564  

新增设备需求（台）   8 26 119 247 519  

替换设备需求（台）           366  

增量市场空间（亿元）   2 6 25 50 78  

替代市场空间（亿元）           55  

真空泵市场空间（亿元）   0.3  0.8  3.5  7.0  18.6  

电源市场空间（亿元）   0.4  1.1  4.4  8.8  23.2  

蒸镀设备             

单台年电镀面积（万平方米） 350 350 350 350 350 350.0  

单台价格（万元） 2500 2375  2256  2143  2036  1500  

有效产能利用率 50% 65% 70% 75% 80% 80% 

设备保有量（台） 8  11  20  64  156  1923  

新增设备需求（台）   3.0  8.4  44.1  91.8  424  

替换设备需求（台）           275  

增量市场空间（亿元）   0.7  1.9  9.5  18.7  63.6  

替代市场空间（亿元）           41  

真空泵市场空间（亿元）   0.1  0.3  1.3  2.6  14.7  

电源市场空间（亿元）   0.1  0.3  1.7  3.3  18.4  

真空泵市场空间合计（亿元）   0.4  1.1  4.8  9.6  33.3  

电源市场空间合计（亿元）   0.5  1.4  6.0  12.0  41.6  
 

来源：中国电池创新联盟，鑫椤锂电等，国金证券研究所测算 注：光伏、半导体需求测算参考华经产业研究院 

3）真空泵、电源总市场空间测算：对于光伏、半导体领域的市场空间，我们参考华

经产业研究院数据，预计 2025 年真空泵市场空间合计为 152.6 亿元，电源市场空间

合计为 107.6 亿元，2030 年复合集流体带来的真空泵、电源市场较 2025 年总市场空

间拉动弹性为 21.8%、38.7%。 
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图表35：真空镀核心部件总市场空间测算 

产品 领域 环节 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

真空泵 

光伏 
硅片 13.4 13.3 12 13 11 

电池 10.3 13.8 12.5 14 15 

半导体 72 76 86 96 117 

复合集流体 
铝箔（蒸镀） 

 
0.1  0.3  1.3  2.6  

铜箔（溅射） 
 

0.3  0.8  3.5  7.0  

市场空间 95.7 103.5  111.6  127.8  152.6  

电源 

光伏 
硅片 5.7 6 5.5 5.6 5.6 

电池 2.5 3.5 5 6.5 10 

半导体 55 56.6 64 72 80 

复合集流体 
铝箔（蒸镀） 

 
0.1  0.3  1.7  3.3  

铜箔（溅射） 
 

0.4  1.1  4.4  8.8  

市场空间 63.2 66.6  75.9  90.1  107.6  
 

来源：中国电池创新联盟，鑫椤锂电等，国金证券研究所测算 注：光伏、半导体需求测算参考华经产业研究院 

四、投资建议 

 东威科技：水镀设备龙头。公司在复合铜箔领域的水镀设备具有显著的先发优势，在

手订单饱满，公司新能源设备目前在手订单已接近 300 台，金额达 30 亿元以上，现

有订单均需在 24 年底完成。布局磁控溅射形成协同化产品布局。 

 道森股份：公司控股子公司洪田科技计划总投资 10 亿元建设年产真空磁控溅射设备

100 套、真空蒸镀设备 100 套、复合铜箔一体机成套设备 100 套、锂电生箔机成套设

备 200 套及阳极板 6000 套产能。 

 英杰电气：国内领先电源供应厂商。公司电源产品主要为功率控制电源和特种电源，

主要运用于需要电热场加热、精准控温的行业设备领域，在新能源领域主要为光伏、

水电解制氢、核电等行业设备做电源配套，公司于 2017 年为中微半导体开发生产的 

MOCVD 设备提供配套的特种电源产品，实现了进口替代。公司在光伏领域国内市占率

已达 70%+，更高技术壁垒的射频电源有望在泛半导体领域的订单实现突破。 

 汉钟精机：国内领先真空泵供应厂商。公司真空泵产品技术卓越,布局半导体真空泵

市场,下游客户覆盖机台商、单晶厂、晶圆厂、封装厂四个领域。公司三期产能预计

23Q1 投产，主要覆盖光伏&半导体领域。2022H1 公司真空产品营收 5.14 亿元，毛利

率 41.57%。 

 汇成真空：以真空镀膜设备研发、生产、销售及其技术服务为主的真空应用解决方

案供应商。公司产品覆盖磁控溅射镀膜、蒸发镀膜、离子镀膜等主要真空镀膜技术及

其组合应用，单体机、连续线两种设备形态可满足不同客户的需要。截至 2023 年 2

月 28 日，公司在手订单约 4.59 亿元，新能源、半导体等新兴产业正逐步成为新的利

润增长点。 
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图表36：推荐标的盈利预测 

 归母净利润（亿元） EPS(元/股) PE 

  21A 22A 23E 24E 25E 21A 22A 23E 24E 25E 21A 22A 23E 24E 25E 

东 威

科技 
1.61 2.13 3.99 5.54 7.38 1.09 1.45 2.65 3.67 5.01 62.31 98.79 26.76 19.28 14.13 

道 森

股份 
-0.36 1.06 2.37 3.71 4.46 -0.17 0.51 1.16 1.79 2.14 -123.10 52.13 21.65 14.00 11.68 

英 杰

电气 
1.57 3.39 4.76 6.46 8.24 1.65 2.36 3.30 4.48 5.78 54.46 31.14 31.90 23.49 18.20 

汉 钟

精机 
4.87 6.44 7.43 9.22 11.18 0.91 1.21 1.39 1.73 2.09 29.25 19.87 17.33 13.96 11.52 

 

来源：iFind，国金证券研究所  

注：以上公司盈利预测来源于 iFind 一致预期，截至 2023 年 5 月 27日 

五、风险提示 

 复合铜箔产业化进展不及预期 

 复合铜箔目前仍处于产业化初期，具有一定的产业化瓶颈，有产业化普及不
及预期的风险。 

 半导体领域需求不及预期 

 目前真空镀膜设备大部分需求由半导体领域驱动，若半导体需求不及预期，
行业有下行风险。 

 竞争格局恶化风险 

 目前真空镀膜设备竞争格局较好，若后续国产替代加速，有竞争格局恶化风
险  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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