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主要观点：增效降本安全高，复合铜箔优势明显前景广阔

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

1、锂电铜箔下游需求旺盛打开千亿市场，降本提效复合铜箔崭露头角：受益下游新能源汽车、储能、3C数码等领域增长，电池需求快速增长，带动锂

电铜箔出货量高增。我们预计2025全球锂电池出货量达2227GWh，对应锂电铜箔市场规模1076亿元，CAGR达31%。受动力电池高能量密度和降本需

求驱动，轻薄化趋势下复合铜箔崭露头角；

2、复合铜箔可有效控制穿刺问题，安全性较高：复合集流体在有效防止锂枝晶导致的电池安全性问题同时，凭借毛刺小及受热断路效应可有效防止锂

枝晶导致的热失效问题，大幅提升电池寿命和安全性；

3、高分子基膜质地较轻，复合铜箔可提升电池能量密度约7%：复合铜箔采用的三种主要高分子基膜PET、PP和PI的密度分别约为1.38 g/cm³、0.90

g/cm³和1.40 g/cm³，显著低于铜密度8.96 g/cm³，可有效降低铜箔总质量。按铜箔质量占动力电池总质量11%测算，PET、PP和PI复合铜箔分别可以提

升电池能量密度达6.6%、7.1%和6.6%；

4、复合铜箔产业化加速，成品成本有望降至传统铜箔的70%：综合工艺与原材料成本，至2025年电解铜箔总生产成本将达到4.07元/m²；PET铜箔总生

产成本将逐步降低至2.88元/m²，约为电解铜箔生产成本的70.80%，PP铜箔总生产成本将逐步下降至3.24元/m²，约为电解铜箔生产成本的79.63%；

5、复合铜箔市场前景广阔，产业链各环节或将共同受益：随复合铜箔技术进步及应用场景增加，渗透率将不断提升，预计2025年复合铜箔市场空间将

达到179亿元，乐观情形下有望突破291亿元，CAGR达84%。

6、复合铜箔产业链梳理及投资建议：设备厂商> PET基膜转型复合铜箔制造厂商> 其他基膜与辅材转型厂商。建议关注设备端道森股份、东威科技；材

料端双星新材以及具有上下游整合优势的英联股份、宝明科技、阿石创等。

风险提示：产品迭代不及预期；相关技术出现颠覆性突破；行业竞争激烈，产品价格下降超出预期；下游锂电池需求不及预期
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1、总论
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总论：锂电铜箔空间广阔，轻薄化趋势下复合铜箔崭露头角

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

铜箔下游需求旺盛，锂电铜箔空间广阔：

➢ 铜箔是锂电、电子领域的重要材料，主要用于集成电路板、锂电池电极等产品的生产；

➢ 受益于下游新能源汽车、储能、3C数码、小动力、电动工具等领域需求的增长，锂电池规模不断扩大，带动锂电铜箔市场需求

提升。2022年中国国内锂离子电池的出货量为655GWh，同比增长102.4%；全球市场上锂电铜箔出货量为52.3万吨，同比增速

为35.7%。其中中国市场锂电铜箔的出货量38.6万吨，同比增速为37.7%；

➢ 动力电池及储能需求持续快速增长，推动锂电铜箔空间持续增大。我们预测2025全球锂电池出货量达到2227GWh，预计锂电

铜箔市场规模2025年达1076亿元，2022-2025年CAGR达31%。

受动力电池高能量密度和降本需求驱动，轻薄化趋势下复合

铜箔崭露头角：

➢ 传统铜箔由99.5%的纯铜组成；

➢ 而复合铜箔是一种新型的动力电池集流体材料，主要由3

部分组成：中间一层为PET、PP、PI等材质的基层薄膜

，薄膜两侧为厚度1μm左右的铜；

➢ 复合铜箔能有效降低箔材成本，显著提升动力电池能量

密度、有效控制穿刺问题并提升电池安全性能。
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总论：复合铜箔可有效提升能量密度

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

相比传统电解铜箔，复合铜箔能有效提高锂电池能量密度，以6 μm铜箔为例：

➢ 从铜箔总质量来看，由PET、PP和PI为基膜的复合铜箔每平方米的质量分别为23.44g、21.52g和23.52g，显著低于传统铜箔

的质量53.76g；

➢ 从成品电池的能量密度来看，按照铜箔质量占动力电池总质量的11%测算，采用由PET、PP和PI为基膜的复合铜箔分别可以

提升电池能量密度达6.6%、7.1%和6.6%。
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总论：复合铜箔原材料成本更低，约为传统铜箔的34%

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

相比传统电解铜箔，复合铜箔具有更低的原材料成本：

➢ 6μm的传统铜箔主要由铜组成，6μm复合铜箔主要由4μm PET材料

和1μm*2的铜层组成。

➢ 截止2023年3月31日数据，市场上电解铜价为69450元/吨，PET材

料参考价为7690元/吨，PP材料参考价为7825元/吨，价格相差巨大

。而受技术差异影响，国内外不同类别PI薄膜价格相差较大，最低

价亦接近20万元/吨，成本高昂难以大规模应用于复合铜箔量产。

➢ 随着铜价与高分子基膜价格走低，传统与复合铜箔原料成本双双下

降，但复合铜箔仍具有显著原材料成本优势。

我们假设：

➢ 电解铜价格将于三年内逐步走低；

➢ PET与PP基膜价格于三年内小幅下降。

根据我们的测算，PET/PP铜箔每平米原材料成本约为传统铜箔的

34%左右。
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总论：复合铜箔综合成本有望低于传统铜箔，空间广阔

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

综合原材料成本与工艺成本考虑，复合铜箔具有显著成本优

势，其中PET铜箔综合成本有望低于2.9元/m²，市场前景广

阔。

根据我们的测算，至2025年：

➢ 电解铜箔总生产成本将达到4.07元/m²；

➢ PET铜箔总生产成本将逐步降低至2.88元/m²，约为电解

铜箔生产成本的70.80%；

➢ PP铜箔总生产成本将逐步下降至3.24元/m²，约为电解铜

箔生产成本的79.63%。

复合铜箔成本优势显著，未来市场渗透率有望逐步走高，逐

步替代传统电解铜箔。
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总论：复合铜箔渗透率有望不断提升，空间突破291亿

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

随着复合铜箔技术进步及应用场景的增加，复合铜箔的市场渗透率将不断提升，带来市场需求增量空间。

基本假设：1）复合铜箔市场渗透率不断提高，预计2025年达到12%；2）每GWh锂电池所需复合铜箔面积固定为1000万平方

米；3）同一年度，乐观情形下，复合铜箔市场渗透率相比中性情形会高出5%，而悲观情形下则反之。

根据我们的中性情景测算，预计2025年复合铜箔市场空间将达到179.05亿元。乐观情形下，有望突破291亿元。
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

复合铜箔产业链上游主要为相关设备、基膜、铜靶材及镀铜化学品，中游为复合铜箔生产厂商，下游为锂电池生产厂商。

➢ 复合铜箔上游原材料主要包含PET\PP基膜、溅射铜靶材及镀铜化学品：

➢ 基膜厂商主要有双星新材、东材科技等，溅射靶材厂商主要有阿石创、欧莱新材等；

➢ 镀铜化学品的主要厂商为光华科技及三孚新科；

➢ 复合铜箔相关设备有复合铜箔制造设备（磁控溅射设备、真空蒸镀设备等）、复合铜箔一体机及超声波焊设备，主要厂商

有东威科技、道森股份、腾胜科技、骄成超声等。

➢ 中游制造环节入局者较多，传统电解铜箔厂商中一科技、诺德股份及金美科技、英联股份、宝明科技等新进入者都有参与。

➢ 锂电池为复合铜箔的主要下游应用领域，龙头企业包括宁德时代、比亚迪、国轩高科等。

总论：复合铜箔上下游产业链一览
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

图表：复合铜箔产业链梳理

资料来源：华经情报网，华安证券研究所

总论：复合铜箔上下游产业链一览
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

我们认为复合铜箔行业投资优先级如下：设备厂商> PET 基膜转型复合铜箔制造厂商>其他基膜与辅材转型厂商> 其他。

复合铜箔生产的关键因素在于设备以及关键制造参数。

➢ 从设备端来看：磁控溅射以及水电镀设备是复合铜箔生产中不可或缺的关键生产要素。

➢ 其中，洪田科技（道森股份子公司）复合铜箔设备研发项目进展较为顺利，公司的磁控溅射一体机可以一次性完成基

膜双面镀1um铜箔，无需水电镀环节，预计今年一季度完成设备组装调试。

➢ 东威科技为国内唯一实现复合铜箔水电镀设备量产企业，掌握设备关键技术与核心参数，先入者优势明显；

➢ 从材料端来看：PET基膜是目前复合铜箔制造主流选择，但实际应用中仍有箔材穿孔、不耐强酸强碱等诸多问题需改进。

➢ 具有PET基膜生产经验和关键技术，能在良率改进的关键问题上进行攻关的厂商具明显竞争优势。

➢ 双星新材PET基膜生产经验丰富，具先发优势；

➢ 具有上下游整合能力以及进度领先的企业，若能解决复合铜箔的良率与成本的权衡问题，也将具有重大竞争优势。

➢ 相关公司：英联股份、宝明科技、阿石创、重庆金美等。

投资顺序：设备厂商> PET 基膜转型复合铜箔制造厂商>
其他基膜与辅材转型厂商> 其他
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

总论：复合铜箔重点公司
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2、下游需求旺铜箔千亿市场，复合铜箔崭露头角
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2：下游需求旺盛，铜箔市场增量可观

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

下游需求旺盛，铜箔市场增量可观。铜箔是锂电、电子领域重要的基础材料，主要用于集成电路板、锂电池电极等产品的生产

，下游应用领域广泛。根据制备工艺的不同，传统铜箔可分为压延铜箔与电解铜箔两大类，其中压延铜箔具有较好的延展性，

是早期软板制程所用的铜箔，可以应用于柔性覆铜板领域；电解铜箔则多应用于电子电路和锂电池生产，具有成本优势，是目

前主流铜箔产品，总产量占比达98%以上。锂电铜箔是锂电池制造的重要组成部分，是锂电池负极材料载体和集流体的首选材

料，约占锂电池材料成本的8%。

图表：铜箔产业结构图

资料来源：华经情报网，华安证券研究所

图表：锂电池成本结构图

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所
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2：下游锂电需求旺盛，锂电铜箔出货量高增

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

受益于下游新能源汽车、储能、3C数码、小动力、电动工具等领域需求的增长，锂电池规模不断扩大，带动锂电铜箔市场需求

提升。2022年中国国内锂离子电池的出货量为655GWh，同比增长102.4%。下游需求的增长带动锂电铜箔的出货量高增，全

球市场上锂电铜箔出货量为52.3万吨，同比增速为35.7%。其中，中国市场锂电铜箔的出货量38.6万吨，同比增速为37.7%。

我们认为，随锂电下游需求的进一步增长，锂电铜箔行业的产销量有望保持高速增长态势。

图表：16-22中国锂离子电池出货量及增速

资料来源：华经情报网，高工锂电，华安证券研究所

图表：15-22全球锂电铜箔出货量及增速

资料来源：高工锂电，华安证券研究所
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图表：15-22中国锂电铜箔出货量及增速

资料来源：高工锂电，华安证券研究所
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2：锂电铜箔轻薄化趋势渐显，2025年有望突破1076亿

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

电池需求加速增长，锂电铜箔空间逐步释放。动力电池及储能

需求持续快速增长，推动锂电铜箔空间持续增大。我们预测

2025全球锂电池出货量达2227GWh，结合铜冠铜箔招股说明书

披露各厚度尺寸锂电铜箔铜耗量，基于以下假设进行测算：

1）根据德福科技招股说明书披露的各厚度尺寸的锂电铜箔单价

，我们认为随着铜箔轻薄化趋势、渗透率提升规模效应以及铜

价承压，各尺寸铜箔单价未来几年趋于下降；

2）根据中国电子铜箔资讯网披露的各厚度尺寸的渗透率信息，

4.5μm锂电铜箔市场渗透率不断提升，假设4.5μm和6μm市占率

2025年分别达到19%和64%，其余尺寸渗透率逐年下降；

3）假设锂电铜箔单GWh铜耗量，4.5μm/6μm/8μm/8μm以上各

不同厚度的锂电铜箔铜耗量分别为450/600/750/1000吨

我们预计锂电铜箔市场规模2025年达1076.37亿元，2022-2025

年CAGR达31%

图表：锂电铜箔市场空间测算

资料来源：中国电子铜箔资讯网，百川盈孚，高工锂电，Wind,华安证券研究所测算
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受动力电池高能量密度和降本需求驱动，轻薄化趋势下复合铜箔

崭露头角：

➢ 在结构上，传统铜箔由99.5%的纯铜组成；而复合铜箔是一种

新型的动力电池集流体材料，主要由3部分组成，中间一层为

PET、PP、PI等材质的基层薄膜，薄膜两侧为厚度1μm左右的

铜，是一种夹层式的结构。

➢ 在材料上，使用密度和成本更低的绝缘高分子材料替换部分铜

，能有效降低箔材成本，显著提升动力电池能量密度。

➢ 在工艺上，传统铜箔主要由溶铜电解+电镀制备；而复合铜箔的

制备工艺主要有三种。分别是：一步法、两步法和三步法。一

步法采用化学沉积或是磁控溅射一步成型；两步法采用磁控溅

射打底，再用水电镀完成剩余部分；三步法采用磁控溅射打底

，真空蒸镀为补充，最后水电镀完成剩余部分。

➢ 锂电铜箔轻薄化趋势明显：2021年，我国电解铜箔市场中6μm

产品产量占比达58%，4.5μm铜箔产量加速提升，不同于传统

电解铜箔的轻薄化思路，复合铜箔结构改进已初露头角。

图表：传统铜箔和复合铜箔结构对比图

资料来源：光润真空官网，华安证券研究所

资料来源：CCFA，华安证券研究所
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3、性能成本全方位对比测算复合铜箔与传统铜箔
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相较传统铜箔，复合铜箔结构特殊有诸多优点。

➢ 复合铜箔的特殊结构可以有效控制电池热失控问题，提升电池寿命和安全性；

➢ 以6μm铜箔为例：按照铜箔占动力电池11%测算：则PET、PP和PI铜箔替换传统铜箔分别可提升动力电池能量密度6.61%、

7.1%和6.6%；

➢ 以6μm铜箔为例：据测算，PET/PP铜箔每平米原材料成本约为传统铜箔的34%左右；考虑到工良品率提升及规模效应，预计

2025年PET/PP铜箔成品总成本约为传统铜箔70.8%、79.6%。

同时复合铜箔也有改进空间：如产热高导热差、电池循环寿命略低等。

图表：复合铜箔优缺点

资料来源：华安证券研究所整理

图表：传统铜箔与复合铜箔总成本对比

资料来源：华安证券研究所测算
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3.1、有效控制穿刺问题提升安全性，导热性相对较弱
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复合铜箔相较于传统铜箔具有更高的安全性：

➢ 传统集流体材料受到穿刺会产生大尺寸毛刺，刺穿隔膜导致内短路引起热失控，仅能以牺牲电池能量密度为代价延缓内短路。

➢ 而复合铜箔材料在受穿刺时产生毛刺尺寸小，且高分子基材熔点低，具有阻燃特性，其金属导电层较薄，短路时会如保险丝般

熔断，在热失控前快速融化，电池损坏仅局限于刺穿位点形成“点断路”，控制短路电流不增大，可有效控制电池热失控。

➢ 此外，复合集流体能够有效防止锂枝晶导致的电池安全性问题：电池中电离迁移的锂离子数量超过负极石墨可嵌入的数量，锂

离子将在负极表面结晶称为锂枝晶。若锂枝晶继续增大，出现穿透隔膜使正负极短路，电池将出现热失效等安全问题。复合集

流体毛刺小且其受热断路效应可有效防止锂枝晶导致的热失效问题，可大幅提升电池寿命和安全性。
图表：传统铜箔与复合铜箔安全性对比

资料来源：金美新材料科技有限公司官网，华安证券研究所整理

3.1：有效控制穿刺问题，复合铜箔具高安全性
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复合铜箔相较于传统铜箔产热高，导热性差：

➢ 根据电阻R的计算公式（R=ρL/S，ρ是电阻率，由材料性质决定；L是长度；S是横截面积），当铜厚度由电解铜箔的6 μm分别

降到PET复合铜箔的2 μm时，相应的铜箔阻值变为原始电解铜箔的3倍。

➢ 由焦耳定律Q=I²Rt，其中i为电流，t为电流持续时间，可得在电流不变的情况下，产生的热量Q与阻值R成正比。因此，若6μm

复合铜箔的阻值为6μm电解铜箔的3倍，则电池运行过程中复合铜箔产生的热量也会是电解铜箔产生热量的三倍。

➢ 对于锂电池来说，散热性能不佳可能导致电池爆炸。相对于锂电池内部其他材料，铜材料属于热的良导体。因此铜箔在锂电池

内部还要发挥重要的导热作用。当铜箔厚度降低，特别是低于1 OZ后，铜箔导热性能将显著变差。复合铜箔中仅有2 μm厚的铜

，且PET属于热的不良导体。上述因素叠加，将导致锂电池内部热量传递受阻，加剧锂离子电池内部材料的分解，增加风险。

图表：传统铜箔与复合铜箔安全性对比

资料来源：阿拉丁照明网，华安证券研究所整理

3.1：相比传统铜箔，复合铜箔导热性相对较弱
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3.2、高分子基膜质地轻薄，提升电池能量密度约7%
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铜箔质量约占三元动力电池总质量的11%，采用质量较轻的复合铜箔替换传统铜箔利于提升电池能量密度。复合铜箔主要使用

PET、PP 和 PI 三种高分子材料替换部分铜材，其中PET、PI 密度为铜的1/7，PP密度为铜的1/10，可有效降低铜箔总质量。

➢ 物理性能方面：1）PET抗拉强度高、弯折性能好且具有绝缘性，改性后可耐受130-140℃高温；2）PP材料的密度最低，但

韧性较差、与铜的结合性有待提升，且可耐受温度在三种材料中最低；3）而PI材料具极好力学性能，可耐受290 ℃高温；

➢ 化学性能方面：PET材料不耐强酸强碱，而PP、PI材料可在强酸强碱环境下良好运作；

目前，PP材料与铜的结合性问题仍有待突破，PI材料虽性能优异但成本过高难以推广。而通过调节电解液配方，可以一定程

度上缓解PET材料不耐强酸强碱环境的问题，故PET材料目前应用相对广泛和成熟。

图表：复合铜箔的三种主要基底材料对比

资料来源：高工锂电，华安证券研究所整理
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3.2：高分子基膜质地轻薄，提升电池能量密度约7%
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相较传统电解铜箔，复合铜箔有效提高锂电池能量密度：

➢ 复合铜箔采用的三种主要高分子基膜PET、PP和PI的密度分别约为1.38 g/cm³、0.90 g/cm³和1.40 g/cm³，显著低于铜的密

度 8.96 g/cm³。采用高分子基膜层替换部分铜层，可以有效降低铜箔总质量，进而提高动力电池的能量密度。

➢ 以 6 μm铜箔为例：从铜箔总质量来看，由PET、PP和PI为基膜的复合铜箔每平方米的质量分别为23.44g、21.52g和23.52g，

显著低于传统铜箔的质量53.76g；从成品电池的能量密度来看，按照铜箔质量占动力电池总质量的11%测算，采用由PET、PP

和PI为基膜的复合铜箔分别可以提升电池能量密度达 6.6%、7.1%和6.6%。

图表：复合铜箔能量密度提升测算

资料来源：华安证券研究所测算
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3.3、复合铜箔原材料成本约为传统铜箔34%
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相比传统电解铜箔，复合铜箔具有更低的原材料成本：

铜箔成本对电池成本影响很大。6μm的传统铜箔主要由铜组成，

6μm复合铜箔主要由4μm 高分子材料和1μm*2的铜层组成。截止

2023年3月31日数据：

➢ 市场上电解铜价为69450元/吨；

➢ PET材料参考价为7690元/吨；

➢ PP材料参考价为7825元/吨，价格相差巨大。

➢ 而受技术差异影响，国内外不同类别PI薄膜价格相差较大，最低

价亦接近20万元/吨，成本高昂难以大规模应用于复合铜箔量产。

相比传统电解铜箔，基于PET和PP材料的复合铜箔，其铜材使用量

低，原材料成本降低效果明显。

图表：电解铜与PET、PP价格走势图（元/吨）

资料来源：cbc金属网,生意社，华安证券研究所整理
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随着铜价与高分子基膜价格走低，传统与复合铜箔原料成本

下降，复合铜箔仍具有成本优势。我们假设：

➢ 电解铜价格将于三年内逐步走低；

➢ PET与PP基膜价格于三年内小幅下降。

根据我们的测算，PET/PP铜箔每平米原材料成本约为传统

铜箔的34%左右。

图表：复合铜箔与传统铜箔原材料成本对比

资料来源：华安证券研究所测算

图表：电解铜与PET、PP价格走势图（元/吨）

资料来源：cbc金属网,生意社，华安证券研究所整理
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3.4、主流工艺尚未确立，产业化提速有望持续降本
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相比传统锂电铜箔，复合铜箔的工艺有所简化分为：

一步法、两步法和三步法：

根据重庆金美环评报告，传统铜箔工艺需要经过溶铜

、净化、电解、制箔及后续处理等多达12道以上的工

序；复合铜箔的制备方法主要分为三种，根据物理相

沉积（PVD）、化学沉积和水电镀的使用情况，分别

是：一步法、两步法和三步法。

1）一步法采用化学沉积或是磁控溅射一步成型；

2）两步法采用磁控溅射打底，再用水电镀完成剩余部

分；

3）三步法采用磁控溅射打底，真空蒸镀为补充，最后

用水电镀完成剩余部分。相比传统锂电铜箔，复合铜

箔的工艺流程更为简单。

3.4：主流工艺尚未确立，主要有一步、两步和三步法

图表：复合铜箔与传统铜箔工艺流程对比

资料来源：重庆金美环评报告，华安证券研究所
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复合铜箔制备的基本工艺分为物理相沉积、化学相沉积和水

电镀，三种工艺各有所长：

➢ 物理相沉积方法包括离子镀法、磁控溅射法和真空蒸镀

法：离子镀法因设备繁多、操作复杂，未能在复合铜箔制

造中得到广泛应用。磁控溅射法因其镀层附着力好、纯度

高且效果可控的优点，常用于基膜层的打底。真空蒸镀法

的附着力较弱，但效率是磁控溅射的2-3倍，故常作为磁

控溅射法的补充用于提高整体效率；

➢ 化学相沉积方法常在湿式一步法中使用，业内主要使用厂

商为三孚新科，具有工序简单、无切边效应的优点，但其

效率较低且需要额外投资；

➢ 水电镀的镀铜效率最高，但附着性较差、对工艺要求高且

具有一定污染性，常与磁控溅射法与真空蒸镀法搭配使用

以兼顾铜层附着性与效率。

图表：复合铜箔制备的基本工艺

资料来源：公司官网，西安交通大学国家技术转移中心，华安证券研究所

3.4：基本制备工艺分物理相沉积、化学相沉积和水电镀
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3.4：主流复合铜箔制备方法优缺点对比

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

三种主流复合铜箔制备方法各有优劣：

➢ 一步法：通过化学沉积或是磁控溅射一体机一步成型

。其主要优点是：工序简单，均匀性好且良品率高，

存在技术壁垒难以被模仿，缺点是效率较低，需要额

外设备投资，是否能在效率与良品率的权衡下优于目

前主流的两步法尚不明朗；

➢ 两步法：采用磁控溅射法打底，再由高效的水电镀法

完成绝大部分工作。在使用磁控溅射保证打底铜层的

附着性的基础上，大大提高效率，但相比一步法，均

匀性略差；

➢ 三步法：则是在两步法的基础上增加真空蒸镀工艺，

其主要优点是生产效率最高。主要缺点是工序繁多，

且真空蒸镀工艺的高温环境容易使 PET 基底穿孔，良

品率低。综合效率与良品率考虑，两步法进展较快。

图表：复合铜箔制备的基本工艺

资料来源：华安证券研究所整理
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

随着复合铜箔设备的自动化程度、产能利用率和良率的提升，

复合铜箔不断降本，优势逐渐显现：

根据铜冠铜箔招股说明书，传统铜箔的成本结构相对稳定，主要

成本来源于原材料（铜材占绝大部分），占比接近80%，折旧、

直接人工、生产用电及其他制造费用占比约20%。另外，根据宝

明科技投资者关系活动记录表，复合铜箔制造良率不断提升。

基本假设：

➢ 电解铜箔各部分成本结构保持稳定，略有上下浮动；

➢ 磁控溅射设备与水电镀设备价格趋于下降；

➢ 两道工序的自动化程度以及产能利用率和良率逐年提升；

➢ PP铜箔制造良率比PET铜箔制造良率低10%，这一差距逐年

缩小并最终趋于稳定。根据我们的测算，2025年PET铜箔工

艺成本有望下降至1.62元/m²，PP铜箔工艺成本有望下降至

1.75元/m²。

图表：传统铜箔与复合铜箔的工艺成本对比

资料来源：华安证券研究所测算

3.4：复合铜箔产业化提速有望持续降本
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3.5、综合成本优势突出，复合铜箔约为传统铜箔70%
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

复合铜箔于原材料成本与工艺成本具有显著优势，PET铜箔

综合成本有望低于2.9元/m²，前景广阔：

综合材料成本与工艺成本考虑，复合铜箔具有显著成本优势

，其中PET铜箔综合成本有望低于2.9元/m²，市场前景广阔

。根据我们的测算：

➢ 至2025年电解铜箔总生产成本将达到4.07元/m²；

➢ PET铜箔总生产成本将逐步降低至2.88元/m²，约为电解铜

箔生产成本的70.80%；

➢ PP铜箔总生产成本将逐步下降至3.24元/m²，约为电解铜

箔生产成本的79.63%；

复合铜箔成本优势显著，未来市场渗透率有望逐步走高，逐

步替代传统电解铜箔。

图表：传统铜箔与复合铜箔的总成本对比

资料来源：华安证券研究所测算

资料来源：华安证券研究所

3.5：综合成本优势突出，复合铜箔约为传统铜箔70%
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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图表：PET铜箔成本拆分

资料来源：华安证券研究所测算

图表：电解铜箔成本拆分

资料来源：华安证券研究所测算
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资料来源：华安证券研究所测算

3.5、综合成本优势突出，复合铜箔约为传统铜箔70%
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4、复合铜箔市场空间有望突破290亿，CAGR可达83.89%
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证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

随着复合铜箔技术进步及应用场景的增加，复合铜箔的市场渗透率将不断提升，带来市场需求增量。

假设：1）复合铜箔市场渗透率不断提高，预计2025年达到12%；2）每GWh锂电池所需复合铜箔面积为1000万平方米；3）同

一年度，乐观情形下，复合铜箔市场渗透率相比中性情形会高出5%，而悲观情形下则反之。根据我们的中性情景测算，预计

2025年复合铜箔市场空间将达到179.05亿元。乐观情形下，2025年预计复合铜箔市场需求有望突破291亿元。

4：复合铜箔市场空间有望突破290亿，CAGR可达83.89%
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5、复合铜箔产业链概述与投资建议
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5：复合铜箔产业链概述

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

复合铜箔产业链上游主要为相关设备、基膜、铜靶材及镀铜化学品，中游为复合铜箔生产厂商，下游为锂电池生产厂商。

➢ 复合铜箔上游原材料主要包含PET\PP基膜、溅射铜靶材及镀铜化学品：

➢ 基膜厂商主要有双星新材、东材科技等，溅射靶材厂商主要有阿石创、欧莱新材等；

➢ 镀铜化学品的主要厂商为光华科技及三孚新科；

➢ 复合铜箔相关设备有复合铜箔制造设备（磁控溅射设备、真空蒸镀设备等）、复合铜箔一体机及超声波焊设备，主要厂商

有东威科技、道森股份、腾胜科技、骄成超声等。

➢ 中游制造环节入局者较多，传统电解铜箔厂商中一科技、诺德股份及金美科技、英联股份、宝明科技等新进入者都有参与。

➢ 锂电池为复合铜箔的主要下游应用领域，龙头企业包括宁德时代、比亚迪、国轩高科等。



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

4242
5：复合铜箔产业链梳理

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

图表：复合铜箔产业链梳理

资料来源：华经情报网，华安证券研究所
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5、复合铜箔产业链投资建议

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 

我们认为复合铜箔行业投资优先级如下：设备厂商> PET 基膜转型复合铜箔制造厂商>其他基膜与辅材转型厂商> 其他。

复合铜箔生产的关键因素在于设备以及关键制造参数。

➢ 从设备端来看：磁控溅射以及水电镀设备是复合铜箔生产中不可或缺的关键生产要素。

➢ 其中，洪田科技（道森股份子公司）复合铜箔设备研发项目进展较为顺利，公司的磁控溅射一体机可以一次性完成基

膜双面镀1um铜箔，无需水电镀环节，预计今年一季度完成设备组装调试。

➢ 东威科技为国内唯一实现复合铜箔水电镀设备量产企业，掌握设备关键技术与核心参数，先入者优势明显；

➢ 从材料端来看：PET基膜是目前复合铜箔制造主流选择，但实际应用中仍有箔材穿孔、不耐强酸强碱等诸多问题需改进。

➢ 具有PET基膜生产经验和关键技术，能在良率改进的关键问题上进行攻关的厂商具明显竞争优势。

➢ 双星新材PET基膜生产经验丰富，具先发优势；

➢ 具有上下游整合能力以及进度领先的企业，若能解决复合铜箔的良率与成本的权衡问题，也将具有重大竞争优势。

➢ 相关公司：英联股份、宝明科技、阿石创、重庆金美等。
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5、复合铜箔产业链重点公司

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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6、风险提示



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

4646

➢ 产品迭代不及预期。若复合铜箔产品迭代不及预期，良率未能得到有效提高，成本问题未能得到较好解决，或将影响复合铜箔市

场开发。

➢ 相关技术出现颠覆性突破。复合铜箔应用下游电池制造尚处于测试阶段，若传统电解铜箔成本进一步降低或替代品复合铝箔技术

出现大幅度进展，或将挤压复合铜箔市场空间。

➢ 行业竞争激烈，产品价格下降超出预期。可能存在产品市占率下降、产品价格下降超出预期等情况。

➢ 下游锂电池需求不及预期。新能源汽车需求增速放缓，可能对动力锂电池需求带来负面冲击，进而传导至上游铜箔相关产业。

6、风险提示

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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➢ 分析师与研究助理简介

陈晓：华安证券新能源与汽车首席分析师，十年汽车行业从业经验，经历整车厂及零部件供应商，德国大众、大众中国、泰科电子。 

➢ 重要声明

➢ 分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据

和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在

不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

➢ 免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及

完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合

其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本

公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。如未经本公司

授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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➢ 投资评级说明

以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

➢ 行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上;

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上;

➢ 公司评级体系

买入—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；

增持—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；

中性—未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；

卖出—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深300指数。

证券研究报告敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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