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摘要

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

近期锂电制浆上料设备企业密集提交招股书，我们对比宏工、理奇、尚水招股书以观察锂电设备复苏、前段设备格局与固态电池布局的情况：

 介绍：领先的物料自动化处理专家，单机彰显技术硬实力+平台化为未来方向

➢ 宏工科技聚焦于散装物料自动化处理，主要用于锂电池、化工、食药等场景。公司早期以关键设备切入锂电，有望开启国际化/资本化/平台化新发展阶段。

➢ 理奇智能专注于物料分散/搅拌等领域，广泛应用于锂电、化工等行业，可追溯至搅拌机龙头美国罗斯，其2024年在锂电制浆上料环节占比43%为行业首位。

➢ 尚水智能聚焦微纳材料自动化，至今已多次取得首台套认定，通过薄膜高分/高效循环式等创新设备推动行业发展，后续有望在横纵方向续写行业前沿。

 产品：双行星/双螺杆/循环式奠定三者锂电行业地位，横纵向&固态续写产业前沿

➢ 锂电池正负极材料为微米/纳米级材料，在加工及浆料制备过程中通常效率低、能耗高、效果差，需要在设备层从根源上杜绝。锂电制浆上料领域主要有双行

星、双螺杆和高效循环式三种方案，循环式为必然式分散，产能大、投入低、效率高，已被国内锂电头部采用、份额增长迅速。

➢ 对比来看，相同点在于宏工/尚水/理奇均覆盖了搅拌合浆环节，不同点在于宏工向前覆盖材料端，表明其对材料特性及处理加工可能存在更强的理解；而尚

水则向后延伸涂布/辊压/分切环节；理奇由技术来源为美国罗斯，更为专注于搅拌合浆单个环节，且在该环节市占率最高。

 行业：锂电扩产周期重启，合浆环节格局优化，固态创新周期加速

➢ 锂电扩产周期重启：需求上，中国乘用车有望继续领跑，海外电动化有望加速；储能电池表现较为亮眼，有望构筑新增长极。宁德时代25Q1资本开支重回

百亿，同比增速已于24Q4转正；合计6家国内外头部锂电企业，资本开支自24Q2以来快速提升，或已有望进入新一轮锂电扩产周期。据GGII数据，中国锂

电设备规模2027年有望达850亿元；全球制浆上料设备25/26/27年有望达57/65/90亿元人民币，CAGR约26%。

➢ 竞争格局优化：据GGII数据，23/24年国内锂电池制浆上料行业CR3由57%上升至71%，提升14pct，理奇市占率由27%提升至43%，头部加速集中。

➢ 固态创新周期加速：干法电极有望取代湿法工艺，前段工艺&设备变化较大，对设备素质要求更高，可关注混料纤维化环节设备企业。干法/半干法前段工艺

流程主要为粉末混合→纤维化→辊压减薄→极片覆合，活性材料和导电团聚体需超强剪切从而粘结更为紧密，对混合/纤维化工艺&设备提出更高要求；具体

工艺路径中纤维化、热熔挤压具较大量产潜力，主要设备为气流磨/双螺杆挤出机/辊磨机等。进展上来看，清研电子已与宏工成立清研宏工，推出混合均质

一体机应用于粉末混合纤维化工序；尚水已推出双螺杆挤出、双传动包覆机等干法解决方案；理奇已布局干法&湿法固态电池解决方案。

 建议关注锂电合浆混料环节领先、受益下游扩产+干法/固态布局领先的宏工科技（电新组与机械组联合覆盖）、理奇智能（未上市）、尚水智能（未上市）。

 风险提示：下游市场需求不足、技术路径变化、新兴技术发展不及预期、文中测算存在主观性，仅供参考
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图：宏工科技全球布局

资料来源：宏工科技官网，天风证券研究所

图：宏工科技主营业务示意图

 宏工科技——物料自动化专精特新，让物料处理更简单

➢ 公司定位：公司以“让物料处理更简单”为使命，聚焦于粉料、粒料、液料、浆料等散装物料的自动化处理产线及设备的产销研，是自有核心

设备、配件和软件的物料自动化处理解决方案提供者。公司取得广东省专精特新中小企业、2022年湖南省级企业技术中心、宁德时代2022年

度技术创新奖、高新技术企业、广东省智能配送输送系统工程技术研究中心等荣誉。

➢ 应用领域：主要用于锂电池、精细化工、橡胶塑料、食品医药等多个应用场景。经过十余年积累，公司针对不同应用场景积累了数千种工艺模

型库单元和包含数千种物料性质研究成果的数据库，能够根据客户需求快速确定详细的工艺参数、匹配合适的工艺模型、形成整套成熟的工艺

流程。公司具备解决方案、核心设备及零部件、软件的自研自产能力，能够基于对生产工艺和自动化流程的理解实现软件-硬件-工艺无缝衔接。

➢ 主要客户：锂电池——宁德时代、比亚迪、中创新航、蜂巢能源、亿纬锂能、欣旺达、赣锋锂业；精细化工——三棵树、传化智联、万华化学、

合盛硅业；橡胶塑料——中广核技、宝胜股份、瑞华泰、家联科技等。

1、公司简介：领先的物料自动化处理专家，技术实力&市场份额靠前

中国香港
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图：理奇智能业务介绍

资料来源：理奇智能官网，天风证券研究所

图：理奇智能公司简介

 理奇智能——锂电制浆上料领域龙头，头部电池厂优秀伙伴

➢ 公司定位：公司专注于物料自动配料、分散乳化、混合搅拌等物料自动化处理领域，提供物料智能处理系统整体解决方案。公司取得国家高新

技术企业认定，荣获江苏省专精特新中小企业、江苏省物料智能配混系统装备工程技术研究中心、江苏省智能制造领军服务机构、江苏省服务

型制造示范企业等称号，BDS-200锂电池智能配料系统成套装备列入江苏省首台（套）重大技术装备目录。连续多年获得宁德时代优秀供应

商/最佳协同奖/投产贡献供应商、欣旺达卓越合作伙伴/优秀合作伙伴/战略合作奖、比亚迪最佳合作伙伴、亿纬锂能金牌供应商等荣誉。据GGII

统计，2024年锂电制浆上料系统市场中，理奇智能占有率达到43%，位列行业首位。

➢ 应用领域：广泛应用于锂电制造、精细化工、复合材料等行业，公司装备工序涵盖从上料、计量、输送、预处理到搅拌、分散、反应、干燥等

物料处理全流程。公司于智能化整线、配料输送、混合反应、分散乳化、干法压延等方面掌握了多项行业突出的核心技术。

➢ 主要客户：锂电池&整车——宁德时代、比亚迪、LG新能源、欣旺达、亿纬锂能、远景集团、大众集团、福特汽车；精细化工——海虹老人、

杜邦、汉高、洛德、埃肯、北方现代；复合材料——聚和材料、国巨股份；科研院所——中石化上海研究院、北京空间飞行器总体设计部。

1、公司简介：领先的物料自动化处理专家，技术实力&市场份额靠前
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图：尚水智能公司简介

资料来源：尚水智能官网，天风证券研究所

1、公司简介：领先的物料自动化处理专家，技术实力&市场份额靠前

图：尚水智能公司理念

 尚水智能——粉液处理装备专家，技术实力全球领先

➢ 公司定位：公司围绕微纳粉体处理、粉液精密计量、粉液混合分散、功能薄膜制备等核心工艺，构建了以核心单机+智能控制系统+工艺包为体

系的综合技术能力，目前主要从事电池极片、新材料智能制造装备的产销研。锂离子正负极浆料螺旋混合自动生产线获工业和信息化部首台

（套）重大技术装备认定，捏合式高效制浆系统等4套装备获深圳市首台（套）重大技术装备认定，获评广东省新能源智能装备工程技术研究

中心、广东机械工程学会/机械行业协会科技奖一等奖，循环高效制浆装备、立式介质研磨机达国际先进水平，定转子湍流剪切技术为国际领先。

➢ 应用领域：主要用于新能源电池、新材料、化工、食品药品、半导体等领域。新能源电池极片覆盖制浆、涂布、辊压、分切等电池核心的极片

制造环节，实现了新能源电池极片段全流程贯通；新材料领域布局微纳材料的混合、分散、研磨、包覆、干燥及功能薄膜制备等环节，具备粉

体工程整线交付能力，应用于电池正负极材料、功能膜、半导体封装材料、功能陶瓷材料等。

➢ 主要客户：锂电池&整车——比亚迪、亿纬锂能、宁德时代、中创新航、宁德新能源、瑞浦兰钧、楚能新能源、欣旺达、远景动力、鹏辉能源、

天津力神、广汽埃安、三星SDI、LGES、松下、SK On等；新材料——贝特瑞、恩捷股份、万华化学、博益鑫成、华海诚科、三环集团。
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 宏工科技——自研核心设备进军锂电，进入平台化发展新阶段

➢ 早期奠基期（2008-2014）：公司发展早期，专注于物料输送与配料系统在精细化工、食品行业的研发应用，2013年进入橡胶塑料行业。公

司该阶段自研失重式喂料机、体积式喂料机、多组份吸料计量秤、小袋解包站等基础设备和组件，奠定核心竞争力，完成相关领域的初步积累。

➢ 新能源拓展期（2015-2018）：基于前期经验和积累，开始进入新能源电池领域。公司取得以微量小配料智能输送系统的控制方法为代表的多

项发明专利，自研双行星搅拌机等核心关键设备，切入电池正负极材料领域、电池匀浆自动上料领域。

➢ 新能源高增期（2019-2022）：产品上，21-22年公司研发推出新型高效制浆系统、双螺杆连续制浆机，成为少数同时掌握三种制浆工艺的企

业。产能上，株洲工厂一期项目封顶。公司大力拓展锂电行业客户，成为宁德时代/比亚迪/中创新航/容百科技/华友钴业等头部锂电供应商。

➢ 发展新时期（2022年至今）：公司成立德国子公司、开启国际化发展，挂牌上市开启资本化新阶段。业务上，拓展精细化工、塑料橡胶、食品

医药等行业客户，已进入万华化学、三棵树、安琪酵母等供应体系。产品上，实现犁刀混合机、螺带混合机等单机设备销售。

图：宏工科技发展历史

资料来源：宏工科技招股书、官网，天风证券研究所

2、发展历史：早期单机彰显技术硬实力，平台化为未来方向

宏工在东
莞创立

2008

宏工一站式解决
方案基本形成

2014

国家级高新技术企业；
进军新能源行业提供电
池正负极材料解决方案

2016

开始提供双行星动力搅拌机
为核心设备的电池匀浆自动

上料搅拌输送方案

2017

研发推出新型高效制浆系统；集
成式吨袋包装机、桨叶式混合机、
釜式干燥机等设备成功自研

2021

株洲自动化装备项目一期封顶；推出
双螺杆连续制浆机，为行业少数同时

掌握三类制浆工艺设备企业

2022

成立德国子公
司、开启国际
化新发展阶段

2023

公司在深交
所挂牌上市

2025

早期奠基期 新能源拓展期 新能源高增期 发展新时期



7

 理奇智能——源起百年历史美国罗斯，混合分散机领跑市场

➢ 早期发展期（2000-2007）：无锡罗斯成立于2000年，成立时为美国罗斯子公司，理奇智能为实控人的中方管理团队负责实际生产经营活动。

无锡罗斯秉承美国罗斯在搅拌机行业百余年技术积累，主要生产制造美国罗斯已有单机产品，应用于化工、食品、医药、能源行业。

➢ 单机深化期（2008-2017）：无锡罗斯2008年推出双行星分散机应用于锂电池试验线，行业首推1000加仑大吨位量产机型；2015年后推出

1200L、1500L机型，在宁德时代量产线成功应用并成为动力电池制浆主流机型，陆续推出真空双轴搅拌、立式行星捏合、行星高速分散设备。

➢ 完善发展期（2018-2023）：2018年理奇有限成立，自研配料喂料子系统，完成双螺杆制浆机及系统开发，进入海内外头部电池厂。21-23年，

理奇收购无锡罗斯完善前段流程布局，理奇推进新型锂电物料处理系统（粉液高效分散机/系统）及自动化单机、实现干法电极技术初步应用，

罗斯聚焦混合分散单机完成三轴多速行星等产品开发。二者协同发展，应用领域拓展至精细化工和复合材料领域。

➢ 深化发展时期（2024年至今）：深化头部锂电企业合作，推动国际化，拓展聚酰亚胺、电子化学品市场，研发高压均质机等新型设备。

图：理奇智能发展历史

资料来源：理奇智能招股书，天风证券研究所

2、发展历史：早期单机彰显技术硬实力，平台化为未来方向

无锡罗斯
成立

自研1200LDPD双行星分散机在宁德时代
量产线应用，后推出1500L产品；2015年
起陆续推出真空双轴搅拌机、立式行星捏

合机、行星高速分散机等主流设备

理奇有限成立，自研配
料喂料子系统、双螺杆

制浆机/系统

理奇智能对无锡罗斯控股合并，
拓展电子化学等领域；无锡罗斯
推出三轴多速行星混合机等新品

早期发展期 单机深化期 深化发展时期

推出DPD双行星分散机，应
用于化工、医药、锂电池；
后推出首个千加仑量产机

理奇智能完成粉液高效分散机及系
统开发、实现干法电极初步应用

横向拓展——电子化学品、
聚酰亚胺等领域；
纵向深入——干法电极、固
态电池等新技术；
国际化——已在匈牙利德国
美国新加坡设立服务点

完善发展期

2000 2008 2015 2018 2022 2024
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 尚水智能——多个行业首创彰显技术硬实力，合浆→极片→干法→平台化持续突破

➢ 业务初创期（2012-2015）：尚水智能成立于2012年。2013年公司在锂电制浆领域引入薄膜高速分散技术，首推薄膜高速分散机，创新“双

行星搅拌预混+薄膜高速分散解聚”方案，解决传统双行星搅拌机制浆效率低、质量差等问题，快速切入锂电产业链。

➢ 技术积累突破期（2016-2020）：制浆环节，2016年全球首创循环式高效制浆机，成为电池制浆主流路线，从原理上解决预混效率、能耗、

一致性、占地等的问题；极片制造，2018年开始布局极片涂布技术；新材料，2018年布局高温包覆技术并拓展至研磨\破碎\混合等关键环节。

➢ 全面发展期（2021-至今）：制浆环节，公司陆续开发捏合式高效制浆系统、双螺杆制浆系统等装备；极片制造，22年公司推出宽幅高速双面

微凹涂布系统（1500mm幅宽、180m/min），23年研发宽幅高速狭缝挤压涂布，24年研发宽幅高速双面同时挤压涂布、宽幅高速辊压分切一

体系统；干法/固态，开发出双传动包覆机、双螺杆挤出纤维化设备、干法多级辊压覆膜成型一体机。公司构建了通用性新材料装备平台，前瞻

布局高温高压制备、气相沉积、超薄超精密涂布等技术，未来将平台化拓展至化工、食品、医药、半导体等领域。

图：尚水智能发展历史

资料来源：尚水智能招股书，天风证券研究所

2、发展历史：早期单机彰显技术硬实力，平台化为未来方向

尚水智能
成立

全球首推循环式高效制浆机，
成为电池制浆主流路线

布局极片涂布技术，重点研
发双面涂布与折返式结构

捏合式高效制浆系统、
双螺杆制浆系统

宽幅高速双面微凹
涂布系统

宽幅高速狭缝挤压
涂布系统

宽幅高速双面同时挤压涂布、
宽幅高速辊压分切一体机

业务初创期 技术积累突破期 全面发展期 发展新
时期

在锂电行业率先改进引入薄膜
高速分散技术，构建双行星搅
拌预混+薄膜高速分散解聚方案

前段整线——制浆-涂布-辊压-分切极片段整线方案
干法/固态——干法多级辊压覆膜成型一体机、双传动包覆机、

双螺杆挤出纤维化设备等
平台化——通用装备平台，拓展功能膜、半导体、涂料领域

研究粉体材料高温包覆技术，拓展
研磨、破碎、混合、干燥关键工艺

2012 2016 2018 2021 2022 2023 20242013

平台化技术向化
工、食品、医药、
半导体领域拓展，
前瞻布局高温高
压制备、气相沉
积、超薄超精密
涂布等技术
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图：宏工科技股权结构（截至2025年一季报）

资料来源：Wind，宏工科技招股书、财报，天风证券研究所

3、股权与人员：控制权稳定股东背景雄厚，汇聚行业领域精英

 宏工科技——实控人控制权稳定，核心员工具深厚行业背景

➢ 公司控股股东、实控人为公司董事长、总经理、创始人罗才华，及一致行动人、公司董事何进，东莞博英为员工持股平台，截至2025年一季报，

上述三个主体分别直接持有公司42.3%、13.2%、6.6%的股份，实现绝对控股。

➢ 宏工科技高管及核心技术人员具备多年机械设备行业经验，部分曾任职于深圳天玉高分子材料、宁德新能源等上下游企业，广州红运混合设备

等同业务领域企业。公司截至2025年报共有1407名员工，其中硕士及硕士以上人员63名，技术人员407名。

姓名 职务 简介

罗才华 董事长、总经理
核心技术人员，42岁，中南大学电子与信息技术专业本科肄业，2008年创立宏工有限，曾任公司执行董事、总经理、经理、监事、销售部负责人，2018年以
来担任董事长、总经理

何进 董事 本科毕业于中南财经政法大学投资学专业，创立之初即加入宏工有限，曾任公司执行董事、经理、监事、采购部经理，2020年至今担任公司董事、总经办主任

孙宏图 董事（广东粤科提名）
硕士毕业于武汉大学金融学专业，曾在广东金融高等专科学校担任教师，在申银万国、招商证券营业部担任证券分析师，在南方都市报担任记者，在广东省科
技创业投资有限公司、广东粤科创投、广东科瑞投资等公司担任高级投资经理、项目经理，2020年至今担任公司董事

余子毅 董事、副总经理
核心技术人员，本科毕业于吉林大学计算机应用专业，曾在深圳天玉高分子材料担任技术工程师、信息化经理、有机硅项目负责人、副总经理等职务，2014年
至今担任公司副总经理，2018年至今担任董事、副总经理

汪谢 副总经理 研究生学历，曾任宁德新能源制造研发部担任工程师、资深工程师，2020年加入宏工科技任匀浆事业部总经理，现任副总经理

姜伟 设计总监，机械设计副总监
核心技术人员，大专毕业于湖南工程学院机电技术专业，曾在常德信诚液压、东莞兴圣机械担任助理工程师、设计工程师、课长等职务，2017年加入宏工担任
设计总监，2020年至今历任公司设计总监、机械设计副总监

吴森民 机械设计高级工程师
核心技术人员，本科毕业于西安交通大学机械制造工艺及设备专业，曾在广州红运混合设备、深圳金石智控担任研发总监、工程师，2019年加入宏工担任研发
经理，2020年至今担任公司机械设计高级工程师

骆清文
解决方案销售高级工程师、

设计研发副总监
核心技术人员，大专毕业于湖南大学衡阳分校机械设计制造及其自动化专业，曾在东莞泓光机械厂、佛山巨石集尘机器、佛山诚力建筑机械、广东威德力机械
担任技术员、机械工程师、设计工程师，2013年加入宏工任设计总监，2020年至今历任研发高级工程师、解决方案销售高级工程师、设计研发副总监

表：宏工科技董事、高管及核心技术人员
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图：理奇智能股权结构（截至招股书申报稿）

资料来源：Wind，理奇智能招股书，天风证券研究所

3、股权与人员：控制权稳定股东背景雄厚，汇聚行业领域精英

 理奇智能——渊源可追溯至美国罗斯，核心技术人员经验深厚

➢ 公司控股股东、实控人为公司董事长、总经理陆浩东，宁波志联、无锡志诚合、宁波志宜为员

工持股平台，据公司招股书（申报稿），上述主体分别直接控制公司38%、47.3%、1.9%、

1.6%的股份，实现绝对控股。宁德时代系投资平台长江晨道持有公司7.4%股份。

➢ 公司董事长1997年始任美国罗斯东亚销售经理，后陆续出任无锡罗斯、理奇有限/智能董事长、

总经理；核心技术人员、研发中心应用专家孙振德博士曾领导无锡市太湖之光科技攻关项目，

专注于锂电智能配料制浆领域，涵盖干法电极、正极材料、半固态电池等领域；核心技术人员、

无锡罗斯技术中心负责人陆文周曾主持设计国内首条1GWh锂电生产线。

姓名 职务 简介

陆浩东 董事长、总经理
52岁，EMBA，曾任锡山市对外贸易集团外销员，1997年任CharlesRoss&SonCompany（美国罗斯）东亚销售经理，2000-2020年历任无锡罗斯董
事、总经理、副总经理，2018年至今任理奇有限、理奇智能董事长、总经理；2020年至今任无锡罗斯董事长、总经理

陈海民 董事
EMBA，曾任江苏沙钢集团技术员、苏州和鑫电气工艺工程师，2006年加入无锡罗斯历任工艺工程师、生产主管、生产经理、运营总监，2020年至今历
任理奇支持中心总监、项目总监、高级销售经理、董事

吴秋雅 董事 本科学历，2006年加入无锡罗斯，历任销售助理、销售工程师、销售经理，2021年至今历任理奇高级销售经理、董事

谢立坚 董事
本科学历，曾任任吉钿造机生产管理工程师、厂长助理、代厂长，2003年加入无锡罗斯，历任生产主管、生产经理、质量经理、客服部经理、工程部经
理、技术中心总监、运营总监，历任理奇监事、质量总监、高级技术经理、董事

徐佳华 董事 大专学历，中级会计师，2000加入无锡罗斯，历任无锡罗斯会计、财务主管、财务经理，2018年加入理奇，任财务经理、董事

李庆凯
副总经理、理奇智能研究院

负责人
核心技术人员，博士学历，中级工程师，曾任江苏牧羊集团、牧羊有限制粒系统主任，江苏邦鼎科技研究院副院长，江苏正昌粮机研究院院长，2023年
加入理奇任研究院负责人，2024年至今任理奇智能副总经理

王闻敬 副总经理
MBA，曾任泰开集团海外销售工程师、无锡伟仁海外销售代表，2013年加入无锡罗斯，历任销售工程师、销售主管、销售经理、销售总监，2022年至
今任理奇有限、理奇智能销售总监，2024年至今任理奇智能副总经理

马正光 理奇智能研发中心研发总监
硕士学历，曾任无锡通用机械厂、无锡小天鹅技术岗位，2003年加入无锡罗斯，历任工艺工程师、质量经理、客服经理、销售经理、销售总监，2018年
至今任理奇项目总监、研发总监、董事

戈文华 理奇智能研发中心研发总监 核心技术人员，硕士学历，曾任欧瑞康、卓郎纺织、通力电梯、范德威尔、康美包技术及管理人员，2024年加入理奇，任智能研发总监

孙振德 理奇智能研发中心应用专家
核心技术人员，博士学历，曾任海军航空大学机械工程系教师、特鲁瓦技术大学机械工程博士后，法国Sopra Steria Group空中交通研发部、法国
AXSON TECHNOLOGIES、蔼科颂化工、冶科金属、冶科纳米技术及管理人员，2018年以来任无锡罗斯及理奇研发应用专家；领导无锡市太湖之光
科技攻关项目，专注于锂电智能配料制浆领域，涵盖干法电极、正极材料、半固态电池等领域

陆文周 无锡罗斯技术中心负责人
核心技术人员，硕士学历，高级工程师，曾任东南大学机械系讲师，浙江真空、南京缸套、苏州板硝子电子、大金机电设备技术人员，苏州星恒电源、上
海恒动汽车电池、苏州弗尔赛能源高级管理人员，2018年至今任无锡罗斯技术中心负责人；曾主持设计建设国内首条1GWh锂电池生产线，承担多项
863计划课题，获多项机械设计、锂电设备专利

表：理奇智能董事、高管及核心技术人员
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3、股权与人员：控制权稳定股东背景雄厚，汇聚行业领域精英

 尚水智能——股东多元背景雄厚，核心成员背景深厚

➢ 公司控股股东、实控人为董事长、总经理金旭东，尚水商务为公司员工持股平台，二者分别持

有公司35%、16%的股份，实现绝对控股。比亚迪系合计直接持有公司约9.9%的股份（比亚

迪、创启开盈、广州正轩）。江苏博众（旗下有上市公司博众精工）持有公司28.1%的股权。

➢ 公司董事长为尚水智能创始人，董事会由董事长、博众、比亚迪三方人员构成。管理层及核心

技术人员曾在科恒股份及其子公司浩能科技、比亚迪、宁德时代、珠海泰坦（先导智能子公

司）、嘉拓（璞泰来子公司）等行业头部公司任职，董事石桥博士发表SCI论文7篇、为深圳市

地方级领军人才，研究院院长张旺博士发表SCI论文20余篇、为深圳市高层次人才（后备级）。

表：尚水智能董事、高管及核心技术人员
姓名 职务 简介

金旭东 董事长、总经理
核心技术人员，62岁，中南大学冶金专业学士，曾在哈尔滨东北轻合金加工厂、深圳华加日铝业、深圳市三元材料科技、湖南业翔晶科新能源、深圳市基泰智
能设备担任技术及管理人员，2012年创立尚水智能，任董事长、总经理，21-22年曾任浩能科技、科恒股份（300340.SZ）董事

吕绍林 副董事长（江苏博众提名） 曾任博众精工（688097.SH）董事长兼总经理，2022年加入尚水智能，历任董事、副董事长
曾丹丹 董事（尚水提名） 安徽财经大学会计学学士，曾任职于湖南益阳市百货站、深圳华美精密化工、谦泰光电、深圳天安智慧园区财务及管理人员，2020年加入尚水智能任董事

李黔 董事（比亚迪提名）
北京大学EMBA、江西财经大学经济学学士，曾任职于普华永道、安达信、中兴通讯，现任比亚迪（002594.SZ）董事会秘书、公司秘书、投资处总经理，任
比亚迪电子、比亚迪半导体、比亚迪投资、弗迪创投、潍柴弗迪、微亚智能、卓驭科技等公司高级管理人员，2022年至今任尚水智能董事

梁伟杰
董事、副总经理、董秘（尚水

提名）
广东工业大学机械电子工程专业硕士研究生，曾任长城开发、资讯自控、未来机器人、鲲至科技技术及管理人员，2019年任尚水智能顾问，2022年加入尚水智
能，历任发行人董事、副总经理、董事会秘书

石桥 董事（江苏博众提名）
核心技术人员，清华大学博士研究生，曾任日立Maxell公司研究员从事锂离子电池用新型合金负极材料及新型隔膜的开发，深圳新宙邦技术人员，2018年加入
尚水智能，历任首席科学家、董事；国内外刊物发表SCI论文7篇，深圳市地方级领军人才

张旺 副总经理、研究院院长
核心技术人员，华中科技大学材料学专业博士研究生，曾任宁德时代资深工程师、深圳大学博士后、力凡科技技术经理、深圳大学副研究员，2022年任尚水智
能顾问，后加入尚水智能，历任研究院院长、副总经理；国内外刊物发表SCI论文20余篇，深圳市高层次人才（后备级）

刘珊红 副总经理 华南理工大学硕士，曾任兰吉尔仪表、珠海一多监测、珠海德信科、珠海泰坦、国创巨湾、利信（江苏）等技术及管理人员，2025年加入尚水智能任副总经理

张勍 副总经理、首席技术官
核心技术人员，毕业于日本佐贺大学，拥有材料化学本科、硕士及锂电专业博士学位，曾任Powersystem、雅马哈发动机、上海卡耐新能源、恒大新能源、利
信（江苏）担任电池领域技术人员、技术部门主管、高级管理人员，2024年8月加入尚水智能，历任首席技术官、副总经理

李外 财务总监 曾任比亚迪精密、华为、惠州市特创电子、浩能科技、开沃汽车财务人员及财务部门主管，2020年加入尚水智能任财务总监

杜保东 总监
核心技术人员，香港中文大学（深圳）管理学硕士、郑州大学机械工程及自动化专业学士，曾任比亚迪汽车、长城开发技术人员，2018年加入尚水智能，历任
新产品开发部经理、研究院副院长、材料装备工程技术中心总监

潘昱凡 总监、技术副总经理
核心技术人员，中南大学自动化专业学士，曾任深圳创明电池、深圳嘉拓自动化、浩能科技、善营自动化技术及管理人员，2020年加入尚水智能，历任总监、
技术副总经理

黄威 部门总经理
核心技术人员，华中科技大学热能与动力工程专业学士，曾任三一重工搅拌设备安装部、长沙赛尔透平机械技术人员，2016年加入尚水智能，历任工程技术中
心工程师、经理、副总监、研究院副院长，部门总经理

图：尚水智能股权结构（招股书申报稿）
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图：锂电池主要生产流程与三家公司主要布局

资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书及官网，天风证券研究所

4、主要产品：行星/螺杆/循环式奠定新能源基础，横纵向&固态续写产业前沿

 搅拌合浆为核心环节，三者布局特点鲜明

➢ 锂电池正负极材料属于微米、纳米级粉体材料，加工及浆料制备存在易扬尘、输送效率低、周转困难、危害人体等问题，需要在设备层从根源

上杜绝扬尘、污染等导致的产品质量问题。配料制浆是锂电池生产的第一道工序和核心环节，也是后续涂布、辊压等工序高质量完成的必要条

件，计量投料、分散效果、均匀性、粒径大小及均匀度、杂质控制水平等对电池能量密度、循环寿命、内阻、一致性等性能和产品指标产生关

键影响。前段工序对电池性能影响程度约为70%，主要分为湿法、干法两大类。

➢ 对比来看，宏工、尚水、理奇三者均覆盖了搅拌合浆环节，而三家公司的区别在于，宏工向前覆盖了正负极材料生产的环节，一定程度上说明

宏工对于电池材料的材料特性、处理加工工艺上可能存在更强的理解；尚水则向后延伸了涂布、辊压、分切环节（可能受其在比亚迪、博众精

工体系内的影响）；理奇由于技术来源为全球搅拌机龙头企业美国罗斯，专注于搅拌合浆，为该环节市占率最高的公司，在研项目包含干法电

极纤维化、热压覆合等工艺。

注：根据招股书、官网公开内容梳理，可能与实际业务涵
盖范围略有不同，数据可能较实际业务范围有所滞后

混合

装砵

倒砵粉碎

过滤干燥

装砵

破碎

打包

配料

混合

过筛

镍钴锰

锂

石墨

混合 一次窑炉烧结 二次窑炉烧结 批混、包装

混合 人造石墨造粒 石墨化 过筛、包装除磁

计量配料
搅拌制浆 极片涂布 辊压

分切

模切/制片卷绕/叠片外壳焊接封装注液封口化成分容检测模组/PACK

解包
配料

正负极材料生产

湿法极片

极片制造（前段）

电芯装配（中段）化成分容（后段）

粉末混合 纤维化 辊压覆合

干法极片

理奇智能

宏工科技
尚水智能公司布局



13资料来源：宏工科技招股书、官网，尚水智能官网，天风证券研究所

4、主要产品：行星/螺杆/循环式奠定新能源基础，横纵向&固态续写产业前沿

双螺杆制浆机 双行星搅拌机 循环高效制浆机

✓采用双螺杆挤出原理，实现粉料预混、粉液混合及捏
合等功能出料口安装特殊定转子剪切分散模块，可在
短时间内实现颗粒团聚体的分散和稳定化

✓连续化生产，产能大、占地小、单位能耗低
✓主要用于电池正负极浆料、塑料、橡胶、胶黏剂、食
品等高粘度物料

✓搅拌机的搅拌桨实现既公转又自转
的行星运动

✓根据不同工艺及物料选择不同的搅
拌桨，速度可通过变频器进行调整

✓主要用于粉料和溶液、溶剂等液料
之间的搅拌、混合及分散，得到均
匀的高粘稠浆料

✓打散组件将粉体团聚体解离为烟
雾状颗粒，在真空中与溶剂预混
合；高速旋转定转子分散模块在
狭窄间隙完成一次高效分散；在
循环泵大流量驱动下多次分散

✓浆料均匀、高度稳定
✓为必然式制浆工艺

型号
基本直径

(mm)
长径比
(L/D)

转速 (r/min)功率 (KW)
单轴最大扭矩
(N.m/Shaft)

产能 (L/h)

HSJ-30 30 44-68 500-800 7.5-11 500-800 10-65

HSJ-35 35 44-68 500-800 11-22 105-210 20-110

HSJ-40 40 44-68 500-800 22-37 210-353 65-150

HSJ-52 52 44-68 500-800 37-55 353-525 135-300

HSJ-65 65 44-68 500-800 55-75 535-716 250-660

HSJ-75 75 44-68 500-800 75-132 716-1260 350-800

HSJ-85 85 44-68 500-800 90-160 859-1528 450-1250

HSJ-95 95 44-68 500-800 132-250 716-2387 550-1850

HSJ-115 115 44-68 500-800 200-280 1910-2674 1150-2700

HSJ-125 125 44-68 500-800 220-315 2101-3008 1800-3500

HSJ-135 135 44-68 500-800 280-450 2674-4297 2500-4400

型号
使用
容积

搅拌桶内尺寸
公转/分散电
机功率 (kW)

最大公转/搅拌
/分散转速

线速度

HG-XJ-5 5 Φ250↓150 1.5/1.5 86/40/5800 16.7

HG-XJ-10L 10 Φ300↓200 2.2/3 72/42/5000 18.3

HG-XJ-30L 30 Φ400↓350 3/5.5 70/34/4000 21

HG-XJ-60L 60 Φ500↓450 5.5/7.5 68/34/3300 21

HG-XJ-100L 100 Φ650↓450 15/18.5 56/34/2930 23

HG-XJ-200L 200 Φ750↓650 22/30 53/33/2750 23

HG-XJ-300L 300 Φ850↓650 30/37 53/33/2200 23

HG-XJ-650L 650 Φ1100↓865 45/55 47/28/1750 23

HG-XJ-900L 900 Φ1300↓1050 75/75 32/24/1450 23

HG-XJ-1200L 1200 Φ1500↓1150 90/90 28/18/1375 23

HG-XJ-1500L 1500 Φ1500↓1300 110/110 28/18/1375 23

型号
设计产能

(L/h)
批次大小

(L)
循环流量
(L/min)

平均干粉喂料
(L/min)

主机转速
(r/min)

主机功率
(kW)

YGZJ100 100 150 50 10 2850 37

YGZJ300 300 450 200 30 2000 55

YGZJ600 600 900 300 60 2000 90

YGZJ900 900 1350 450 90 1500 132

YGZJ1200 1200 1800 600 120 1500 185

YGZJ1500 1500 2250 750 150 1500 200

YGZJ2400 2400 3600 1200 240 1000 280

分散模块

注：根据招股书、官网公开内容梳理，可能与实际业务
数据略有不同，数据可能较实际业务范围有所滞后

图：双螺杆/双行星/循环高效制浆设备对比（表格内为宏工设备参数）



14资料来源：尚水智能招股书，天风证券研究所

4、主要产品：行星/螺杆/循环式奠定新能源基础，横纵向&固态续写产业前沿

 双螺杆/双行星/高效制浆为合浆主要方案

➢ 双行星搅拌技术：适应性强、易操作，但难分散的物料如小粒径磷酸铁锂、比表面积较大的导电炭黑，难达

到良好的分散效果。可以搭配更高效的分散设备提升效果和效率，但依然无法满足锂电快速增长的产能需求。

➢ 双螺杆制浆技术：低能耗、低投入、高效率、大产能，但原材料适应性、品种切换灵活性、异物控制等方面

欠缺，更适用于原材料品质稳定、品种切换少的产线，对制浆模块材质、耐磨性、耐腐蚀性要求高。

➢ 循环式高效制浆技术：结合连续制浆和批次制浆优势，采用批次计量、连续投料、循环分散方式实现高效均

匀分散，低能耗、低投入、高效率、大产能，已被国内头部锂电池厂批量采用，在新增产能中占比增长迅速。

注：根据招股书、官网公开内容梳理，可能与实际业务
数据略有不同，数据可能较实际业务范围有所滞后

图：双螺杆/双行星/循环高效制浆设备对比

技术指标 双行星搅拌技术 双螺杆制浆技术 循环式高效制浆技术

制浆方式 批次式制浆 连续式制浆 半连续式制浆

粉料给料方式 批次式给料 连续式给料 连续式给料

粉料计量方式 批次式计量 连续式计量 批次式计量

单机最大产能 300-500L/h 2500L/h 5000L/h

粉料计量精度 批次式计量精度易控制 连续式计量容错性差，精度控制难度大 批次式计量精度易控制

制浆效果
分散效果受概率影响，均匀性较差，尤其对

纳米材料的分散均匀性较差
浆料的均匀性和一致性好，但金属螺杆元件
易磨损，可能引入金属异物影响电池性能

浆料的均匀性和一致性好，不易磨损

制浆能耗 制浆时间长，功率大，能耗高 制浆时间短，功率小，能耗低 制浆时间短，功率小，能耗低

占地空间 设备大，单机产能有限，占用空间大 单机产能大，占用空间小 单机产能大，占用空间小

适应性 制浆品种切换容易，返工容易 制浆品种切换困难，难返工
制浆品种切换较容易，返工较容
易，但管道清洗需要一定工时

维护保养
设备传动机构较复杂，维护保

养成本较高
设备较复杂，螺杆元件易磨损，维

护保养成本较高
设备结构简单，维护保养成本较低

产线投资成本
单机产能有限，设备投入数量多，

产线投资成本大
设备粉料计量精度要求高，产线

投资成本较大
单机产能大，设备简单，产线投资

成本小

代表企业 理奇智能、广州红尚、宏工科技 金银河、灵鸽科技、布勒集团 尚水智能、宏工科技、理奇智能

图：双螺杆/双行星/高效制浆设备对比
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图：宏工科技主营业务与产品简介

资料来源：宏工科技招股书、官网，天风证券研究所

4、主要产品：行星/螺杆/循环式奠定新能源基础，横纵向&固态续写产业前沿

 宏工科技——锂电布局电池材料+搅拌匀浆，已有多行业解决方案

双行星搅拌匀浆系统

电池匀浆解决方案

双螺杆制浆系统 高效制浆系统 正极材料自动化生产方案 负极材料自动化生产方案

电池正负极材料解决方案

化工行业解决方案

精细化工一站式解决方案

电解液制备一站式解决方案

涂料生产一站式解决方案

聚氨酯一站式解决方案

橡胶行业解决方案

高混机配料系统解决方案

密炼机配料系统解决方案

失重称配料系统解决方案

食品医药解决方案

食品添加剂行业解决方案

电池回收解决方案

电芯极片破碎分选产线方案

智能控制系统

解包投料系统 储存破拱系统 计量配料系统 除尘清洁系统 搅拌制浆系统气力输送系统 成品包装系统 混合干燥系统 分散研磨系统

双行星搅拌机

物料处理解决方案

单机设备

双螺杆连续制浆机 高效制浆机 螺带混合机 集成式吨袋包装机 气流磨 低速釜式干燥机 犁刀混合机 桨叶式混合机
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图：理奇智能主营业务与产品简介

资料来源：理奇智能招股书、官网，天风证券研究所

4、主要产品：行星/螺杆/循环式奠定新能源基础，横纵向&固态续写产业前沿

 理奇智能——续写美国罗斯搅拌技术，搅拌合浆工艺段一枝独秀

下游应用

双行星分散制浆系统
✓锂电制浆最成熟系统之一
✓批次投料、批次计量
✓灵活满足各类材料体系的干法湿
法搅拌和分散，设备故障率低

大袋、小袋开包机

智能控制系统

双行星分散机

双螺杆制浆机

粉液高效分散机

立式行星捏合机

单机设备/子系统

混合子系统

气力输送系统

高精度计量配料系统

浆料/液料输送系统

失重喂料机

卸料子系统

输送子系统

配料子系统

锂电物料智能处理系统

高效分散制浆系统
✓粉液体快速浸润、浆料快速分散
✓目前锂电制浆制备主流工艺
✓连续投料、批次计量
✓效率高、产品一致性好，占地面
积小、成本低、能耗低

连续式双螺杆制浆系统
✓粉体和液体混合、分散
✓连续投料、批次计量
✓可实现完全连续的规模化制浆，
固含量高、分散效果好、产能高

精细化工智能处理系统

复合材料处理系统

化工
复合材料：银浆、玻纤等；精细化
工：胶粘剂、涂料、聚酰亚胺等

食品

锂电池

医药

解决方案
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图：尚水智能主营业务与产品简介

资料来源：尚水智能招股书，天风证券研究所

4、主要产品：行星/螺杆/循环式奠定新能源基础，横纵向&固态续写产业前沿

 尚水智能——横向扩展极片制造工艺段，纵向续写干法/固态前沿

湿法极片制造装备

薄膜高速分散机
✓预混合浆料精细分散
✓分散性能好、效率高、
一致性好

高速捏合机
✓适用于高粘度浆料
✓高速转子与低速刮刀
对高粘度物料进行强
力搅拌、推拉与剪切

循环式高效制浆机
✓电池粉液料混合分散
✓单套系统产能覆盖

20-5000 L/H，最高
可满足单线10GWH

循环分散机
✓浆料输送、精细分散
✓单套系统产能覆盖

20-5000 L/H，最高
可满足单线10GWH

双螺杆制浆机
✓粉体预混、粉液混合与高粘
度捏合，可全流程连续生产

✓单套系统产能最高 2500L/h

双面同时挤压涂布
✓电池正负极浆料在铜铝
箔材两面的同时涂布

微凹版涂布系统
✓铜铝箔材表面的导电碳
底涂及隔膜陶瓷层涂布

折返式挤压涂布系统
✓电池正负极浆料在铜铝
箔材两面的单/双面涂布

辊压分切一体系统
✓用于电池极片的压实，提高
极片压实密度，对极片集进
行精确裁切

制浆 涂布 辊压分切

干法 /半干法/固态制造装备

双传动包覆机
✓用于半干法、干法极片制造中多种
粉末的均匀混合和表面包覆

✓采用低温三维涡流与高速剪切技术

双螺杆挤出机
✓半干法、干法极片制造纤维化过程
✓采用双螺杆混炼与剪切技术，具有可连
续生产、均匀性高、纤维化程度可控

多级辊压覆膜一体机
✓半干法、干法极片制造中的辊压减薄
及集流体覆合过程

✓采用多级高精度辊压与同步覆膜技术

光学膜精密涂布机
✓用于光学膜等材料

✓对辊挤压、紫外固化、热风干燥

高速包覆机
电池材料、功能陶
瓷材料、无机颜料
机械混合包覆

高温包覆机
电池、功能陶瓷、
化工原料高温及特
定气氛混合包覆

干法介质搅拌磨
新材料干法研磨，
效率高、能耗低、
连续、能量密度高

立 /卧式砂磨机
材料湿法研磨，大
流量、均匀一致性
好、维护便捷

立式分级气流磨
材料干法研磨，粉
碎粒径小、分级精
度高、产能大

新材料制造装备
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图：宏工科技收入及增速（亿元、同比%） 图：理奇智能收入及增速（亿元、同比%）

5、业务数据：前段企业规模普遍偏小，下游客户集中度高

 营业收入

➢ 宏工、理奇、尚水主要为锂电混料设备企业，选取整线设备先导、前段辊压设备纳科诺尔及前段设备信宇人进行对比。受锂电行业影响，各公

司收入普遍在2020-23年高速增长，增速高点约为21/22年（理奇数据未披露），24年开始行业普遍承压，规模较小的理奇、尚水、纳科、信

宇人表现相对较好。从24年规模上来看，宏工、理奇约为20亿元级，纳科约为10亿元级，尚水、信宇人约为6亿元级，前段企业营收规模较小。

图：尚水智能收入及增速（亿元、同比%）

资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书，wind，天风证券研究所
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公司 代码 2020 2021 2022 2023 2024 25Q1 近三年CAGR
宏工科技 301662.SZ 3.3 5.8 21.8 32.0 20.9 2.6 -2%
理奇智能 A25031.SZ 6.2 17.2 21.7 87%
尚水智能 A23234.SZ 1.1 1.5 4.0 6.0 6.4 27%
先导智能 300450.SZ 58.6 100.4 139.3 166.3 118.6 31.0 -8%
纳科诺尔 832522.BJ 1.0 3.9 7.6 9.5 10.5 2.3 18%
信宇人 688573.SH 2.4 5.4 6.7 5.9 6.2 0.5 -4%
宏工科技 301662.SZ 51% 74% 276% 47% -35% -45%
理奇智能 A25031.SZ 178% 26%
尚水智能 A23234.SZ 39% 161% 51% 6%
先导智能 300450.SZ 25% 71% 39% 19% -29% -6%
纳科诺尔 832522.BJ -53% 299% 94% 25% 11% -20%
信宇人 688573.SH 88% 123% 25% -11% 5% 4%

表：营业收入及增速对比（亿元、同比%）
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图：宏工科技归母净利润及增速（亿元、同比%） 图：理奇智能归母净利润及增速（亿元、同比%）

5、业务数据：前段企业规模普遍偏小，下游客户集中度高

 归母净利润

➢ 与收入类似，锂电设备公司归母净利润增速在近两年承压较为严重，行业出现较为普遍的净利润下滑，24年下跌/跌幅普遍有所扩大。从利润规

模上来看，近两年，宏工、理奇约为2-3亿元级别。尚水、纳科诺尔约为1-2亿元级，信宇人净利润较低且出现亏损。

图：尚水智能归母净利润及增速（亿元、同比%）

资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书，wind，天风证券研究所
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公司 代码 2020 2021 2022 2023 2024 25Q1 近三年CAGR
宏工科技 301662.SZ 0.7 0.5 3.0 3.1 2 .1 0.2 -16%
理奇智能 A25031.SZ 1.1 2.4 2 .7 59%
尚水智能 A23234.SZ 0.1 0.2 1.0 2.3 1.5 25%
先导智能 300450.SZ 7.7 15.8 23.2 17.7 2 .9 3.7 -65%
纳科诺尔 832522.BJ -0.3 0.3 1.1 1.2 1.6 0.3 20%
信宇人 688573.SH 0.1 0.6 0.7 0.6 -0.6 -0.3 -
宏工科技 301662.SZ 896% -24% 494% 6% -34% -63%
理奇智能 A25031.SZ 123% 13%
尚水智能 A23234.SZ 84% 497% 140% -35%
先导智能 300450.SZ 0% 106% 46% -23% -84% -35%
纳科诺尔 832522.BJ -140% 204% 285% 9% 31% -37%
信宇人 688573.SH 156% 325% 10% -13% -208% 9%

表：归母净利润及增速对比（亿元、同比%）
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5、业务数据：前段企业规模普遍偏小，下游客户集中度高

 业务结构

➢ 从产品类型来看，三家公司产品以系统为主，尚水的系统占比最高，约为97%，宏工科技约为80%（24年1-9月达93%），理奇系统占比为

50%-75%，相对较低。毛利率方面，配件/改造/售后平均毛利率较高，系统通常较单机设备高约10pct，各公司毛利率差异较大。

➢ 从应用行业来看，近年来宏工在锂电行业业务收入占比约在80%左右；尚水下游应用更为集中，平均约95%以上收入来自新能源领域。

资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书，wind，天风证券研究所

表：各公司按产品类型收入结构

项目 公司 代码
营业收入（亿元） 收入占比 毛利率

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

自动化系统
宏工科技 301662.SZ 4.5 17.5 26.8 (Q1-3)13.5 78% 81% 84% (Q1-3)93% 30% 30% 25% (Q1-3)29%

理奇智能 A25031.SZ 3.9 8.8 16.6 64% 51% 76% 45% 44% 36%

尚水智能 A23234.SZ 1.5 1.5 3.8 5.8 97% 96% 97% 96% 48% 48% 57% 48%

单机设备
宏工科技 301662.SZ 1.2 4.1 4.6 (Q1-3)0.8 20% 19% 14% (Q1-3)6% 16% 20% 18% (Q1-3)17%

理奇智能 A25031.SZ 1.9 7.3 4.1 31% 43% 19% 32% 33% 29%

尚水智能 A23234.SZ

配件/改造/售后
宏工科技 301662.SZ 0.0 0.1 0.1 (Q1-3)0.5 2% 0% 1% (Q1-3)2% 40% 60% 47% (Q1-3)58%

理奇智能 A25031.SZ 0.3 1.1 1.1 5% 6% 5% 64% 61% 56%

尚水智能 A23234.SZ 0.0 0.1 0.2 0.3 3% 4% 3% 4% 37% 36% 54% 55%

公司 行业 2020 2021 2022 2023 2024Q1-3 2024 2020 2021 2022 2023 2024Q1-3 2024

宏工科技

锂电池行业 2.7 2 .9 15.5 24.3 12.7 16.7 82% 51% 71% 76% 87% 80%

非锂电池行业 0.6 2.9 6.3 7.6 1.8 4.2 18% 49% 29% 24% 13% 20%

—精细化工 0.1 0.9 0.8 1.2 0.8 4% 16% 4% 4% 5%

—食品医药 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 5% 3% 1% 1% 3%

—橡胶塑料 0.3 0.5 0.9 1.0 0.5 10% 8% 4% 3% 3%

—其他业务/行业 0.0 1.3 4.3 5.2 0.2 0% 22% 20% 16% 2%

公司 行业 2022 2023 2024 2022 2023 2024

尚水智能
新能源电池装备 3.7 5.8 6.1 94% 96% 95%

新材料制备装备 0.11 0.03 0.03 3% 1% 0%

表：宏工科技按行业收入结构

表：尚水智能按行业收入结构

注：宏工招股书最新一期为2024年1-9年，自2024年开
始采用年报口径数据；数据可能因尾差导致存在差异
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5、业务数据：前段企业规模普遍偏小，下游客户集中度高

 客户结构

➢ 从Top5客户来看，2024年，尚水前五大客户收入占比高达90%，其次为理奇约70%-80%，宏工约为40%-50%。从宁德+比亚迪占比来看，

近两年二者在尚水、理奇占比达到约60%及以上；根据宏工科技披露数据，宁德时代在21-23年为其最大客户，收入占比平均约20%，比亚迪

2023年以来才出现在Top5客户列表中；理奇智能2022/23年宁德时代占比高达47%/60%，24年占比19%，比亚迪占比达38%。

资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书，wind，天风证券研究所

表：宏工科技前五大客户结构

2024 2023 2022 2021 2020

比亚迪 66% 比亚迪 48% 比亚迪 49% 重庆弗迪 18% 赢合科技 42%

亿纬锂能 16% 亿纬锂能 28% 宁德新能源 22% 宁乡比亚迪投资 17% 西安众迪 26%

中创新航 4% 宁德时代 7% 宁德时代 10% 贵阳比亚迪实业 14% 卡耐新能源 7%

广汽集团 2% 蜂巢能源 4% 瑞浦兰钧 8% 青山控股 8% 万鑫石墨谷科技 4%

木星时代 2% 楚能新能源 4% 鹏辉能源 3% 蚌埠弗迪 7% 重庆比亚迪 4%

合计 90% 合计 92% 合计 91% 合计 64% 合计 83%

2024 2023 2022

比亚迪 38% 宁德时代 60% 宁德时代 47%

宁德时代 19% LG新能源 8% LG新能源 29%

欣旺达 9% 亿纬锂能 7% 亿纬锂能 6%

LG新能源 5% 海虹老人 4% 正力新能 3%

珠海冠宇 5% 比亚迪 3% 珠海冠宇 3%

合计 74% 合计 82% 合计 87%

2024 2024年1-9月 2023 2022 2021 2020 2019

客户1 17% 宝丰集团 19% 宁德时代 19% 宁德时代 25% 宁德时代 18% 科隆新能源 20% 贝特瑞 27%

客户2 11% 宁德时代 11% 华友控股 7% 新锂想能源 12% 杉杉股份 11% 宁德时代 11% 中广核 12%

客户3 6% 蜂巢能源 8% 比亚迪 7% 华友控股 12% 赣锋锂业 6% 盟固利 10% 江宸新能源 10%

客户4 5% 欣旺达 7% 浙江时代 7% 远景动力 5% 长远锂科 5% 杉杉股份 9% 富丰矿业 7%

客户5 3% 比亚迪 4% 中创新航 6% 烯谷科技 3% 中南钻石 5% 欣旺达 8% 传化化学 6%

合计 42% 合计 49% 合计 47% 合计 58% 合计 45% 合计 57% 合计 62%

表：理奇智能前五大客户结构

表：尚水智能前五大客户结构 前五大中比亚迪合并占比56%
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5、业务数据：前段企业规模普遍偏小，下游客户集中度高

 盈利能力与费用率

➢ 毛利率&净利率：毛利率上，尚水平均约50%，先导约35%，宏工、理奇、纳科、信宇人平均20%-30%。净利率上，近两年尚水平均30%，

正常年份约25%，23年达近40%。先导通常年份平均约15%，近两年利润端承压较为严重。宏工、理奇、纳科正常年份约在10%-15%之间。

➢ 费用率：由于设备公司toB业务+下游行业集中度高，销售费用通常在2%-4%左右。管理费用率上，近几年，尚水、先导、信宇人约在15% -

23%之间，宏工、理奇、纳科通常年份约为7%-9%。研发费用率上，先导、尚水、信宇人约在10%左右，理奇、宏工、纳科在6%及以下。

资料来源：wind，天风证券研究所

表：盈利能力与费用率对比
项目 公司 代码 2020 2021 2022 2023 2024 25Q1 五年平均

毛利率

宏工科技 301662.SZ 37% 27% 28% 24% 29% 26% 29%
理奇智能 A25031.SZ 16% 28% 29% 24%
尚水智能 A23234.SZ 43% 48% 48% 57% 49% 49%
先导智能 300450.SZ 34% 34% 38% 36% 35% 35% 35%
纳科诺尔 832522.BJ 12% 18% 25% 25% 24% 24% 21%
信宇人 688573.SH 31% 27% 24% 31% 20% 9% 24%

销售费用率

宏工科技 301662.SZ 6% 5% 3% 2% 3% 5% 4%
理奇智能 A25031.SZ 3% 2% 2% 2%
尚水智能 A23234.SZ 2% 4% 3% 4% 4% 3%
先导智能 300450.SZ 3% 3% 3% 3% 3% 2% 3%
纳科诺尔 832522.BJ 8% 2% 2% 2% 1% 1% 3%
信宇人 688573.SH 5% 3% 4% 6% 2% 9% 5%

管理费用率

宏工科技 301662.SZ 11% 10% 9% 9% 10% 16% 11%
理奇智能 A25031.SZ 23% 8% 9% 13%
尚水智能 A23234.SZ 24% 27% 18% 17% 17% 21%
先导智能 300450.SZ 15% 14% 15% 16% 23% 23% 18%
纳科诺尔 832522.BJ 27% 9% 8% 8% 5% 7% 11%
信宇人 688573.SH 17% 12% 12% 17% 18% 40% 19%

研发费用率

宏工科技 301662.SZ 6% 6% 6% 6% 6% 8% 6%
理奇智能 A25031.SZ 4% 3% 4% 3%
尚水智能 A23234.SZ 14% 14% 10% 9% 10% 11%
先导智能 300450.SZ 9% 9% 10% 10% 14% 13% 11%
纳科诺尔 832522.BJ 13% 4% 3% 2% 1% 2% 4%
信宇人 688573.SH 11% 8% 8% 11% 11% 21% 12%

净利率

宏工科技 301662.SZ 20% 9% 14% 10% 10% 7% 11%
理奇智能 A25031.SZ 15% 14% 14% 14%
尚水智能 A23234.SZ 8% 11% 25% 39% 24% 21%
先导智能 300450.SZ 13% 16% 17% 11% 2% 11% 12%
纳科诺尔 832522.BJ -29% 8% 15% 13% 15% 13% 6%
信宇人 688573.SH 5% 11% 10% 10% -10% -50% -4%



23资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书，wind，天风证券研究所

5、业务数据：前段企业规模普遍偏小，下游客户集中度高

表：营业成本构成对比

公司 项目 2021 2022 2023 2024

宏工科技

直接材料 64% 67% 66% 72%

直接人工 8% 3% 3% 2%

制造费用 24% 25% 27% 26%

售后服务费 3% 4% 5% -

理奇智能

直接材料 70% 72% 68%

直接人工 3% 3% 4%

制造费用 26% 24% 27%

售后服务费 1% 1% 1%

尚水智能

直接材料 80% 84% 83%

直接人工 9% 8% 8%

制造费用 11% 8% 7%

预计亏损合同损失 - - 1%

机加及钣金类

43.76%

定制设备类

11.84%
电气元器件类9.82%

管件及阀门类 9.27%

通用机械部件类 8.90%

电机及传动类 7.41%

辅耗材及维保类 8.48%
委托加工0.53%

定制设备和部

件 53.15%

电子电气材料元件及设备

15.85%

钢材4.51%
传动组件4.70%

管路及阀门9.52%

机械零部件 4.39%

气动液压系统 2.44%

泵、风机4.33%

辅材 0.75%

钣金加工件38.97%

电气产品及仪

器仪表

18.78%

泵阀管道类产

品 14.53%

传动及驱动类

产品 13.87%

定制成套设备

7.05%

辅料及工具5.32%

初级金属材料 1.48%

图：理奇智能材料成本构成（2024FY）

图：宏工科技材料成本构成（2024Q1-3）

图：尚水智能材料成本构成（2024FY）

 成本构成

➢ 从营业成本构成上来看，直接材料占比约为65%-80%，若考虑到2024年报表层面影响

（21-23年宏工售后约占4%，24年为0%），宏工直接材料占比稳定在营业成本的2/3左

右；宏工、理奇直接人工占比通常在3%-4%左右，尚水智能占比在8%/9%左右；制造费

用上宏工、理奇占比大致在25%-27%左右，尚水在11%及以下。宏工与理奇营业收入规

模相当、远高于尚水，材料/人工/制费占比较为接近，人工占比较低，存在规模经济性。

➢ 从原材料构成来看，锂电前段物料处理设备零部件构成较为复杂，（2024年）钣金类定

制加工件约占成本的40%-50%，其次为电子电器设备，约占10%-15%。其余还包括泵

管阀门通用机械件、机械零部件、金属材料、传动驱动、液压系统等。



24资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书，GGII，中国汽车工业协会，国际能源署IEA，CNESA，Marklines，The 
Economic Times，Nippon Communications Foundation，Brazillian NR，加拿大政府网站，天风证券研究所

6、下游行业：锂电扩产周期重启，固态创新周期加速

 锂电池重新进入扩产周期

➢ 下游需求速览：中国乘用车有望继续领跑，海外电动化空间广大、有望加速；储能电池表现较为亮眼，有望构筑新增长极。
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国家 /机构 规划
欧盟 从2035年起禁售会导致碳排放的新燃油轿车和小型客货车，允许具有温室气体零排放效应的合成燃料汽车继续销售

印度 到2030年，纯电动汽车占汽车总销量的比例达到30%。推出插电式混合动力汽车和纯电动汽车的快速采用和制造计划
(FAME)，重点补贴前述汽车制造商和基础设施提供商

日本 到2030年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车销量占比达到20-30%
巴西 推出MOVER计划，旨在通过促进纯电动汽车和插电式混合动力汽车的研发和普及，彻底改变巴西的汽车产业
加拿大 推出轻型新能源汽车购买补贴计划(iZEV)、中型和重型新能源汽车购买补贴计划(iMHZEV)等新能源汽车优惠措施

韩国 到2030年，韩国纯电动汽车保有量达到420万辆，纯电动汽车产能增加到330万辆，跻身纯电动汽车生产国前三名。政府
提供购置补贴以加快推广纯电动汽车

丰田集团 到2030年，推出30款纯电车型，目标销量350万辆

大众集团 根据2022-2026年投资计划，890亿欧元将用于电动化和数字化等技术研发。其中，520亿欧元将用于纯电动汽车领域，
到2026年，预计纯电动汽车产能达到350万辆。纯电动汽车销量占比预计25年20%，26年25%，30年50%

现代-起亚集团 到2030年，现代汽车纯电动汽车销量计划达到187万辆，共推出17款纯电车型;到2030年，起亚汽车纯电动汽车销量计
划达到120万辆，到2027年将推出14款电动车型

通用汽车集团 到2025年，在北美年产100万辆纯电动汽车。到2035年，淘汰轻型汽车领域的燃油新车
比亚迪 2025年总销量目标550万辆，其中海外市场80万辆
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图：中国锂电池分终端出货量及预测（GWh） 图：中国新能源车产销量及渗透率（万辆） 图：全球主要市场新能源乘用车渗透率（2023）

图：中国及全球新增储能锂电池装机（GWh） 表：海外汽车领域电动化相关规划
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表：锂电池企业资本开支情况（亿元，单季度）

图：锂电池企业资本开支情况（亿元）

资料来源：wind，天风证券研究所

6、下游行业：锂电扩产周期重启，固态创新周期加速

 锂电池重新进入扩产周期，设备市场开启复苏

➢ 从国内外头部厂商资本开支来看，近年来锂电池企业再次/有望开启扩产周期。亿纬

锂能资本开支增速在24Q2已经转正，至25Q1增速持续提升；宁德时代在所选同业

企业资本开支中的占比较高，25Q1再次回到100亿元以上，同比增速已经于24Q4转

正，结束了22Q4-24Q3连续8个季度的下降；从海外来看，三星SDI资本开支在

22Q2-23Q1资本开支同比增速普遍为负，自23Q2以来进入扩产通道。

➢ 合计宁德时代、亿纬锂能、国轩高科、欣旺达、LG新能源及三星SDI资本开支在

23Q1-24Q1之间始终为负，自24Q3以来快速提升，24Q4/25Q1同比分别为

17%/22%（可比口径下），有望进入新一轮锂电扩产周期。
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宁德时代 亿纬锂能 国轩高科 欣旺达 三星SDI

公司名称 股票代码 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

宁德时代 300750.SZ 21 31 29 53 89 112 106 131 116 131 110 125 105 80 85 67 71 67 74 99 103

亿纬锂能 300014.SZ 6 3 3 8 6 13 18 26 27 52 36 23 16 12 13 9 9 13 19 15 20

国轩高科 002074.SZ 7 0 8 6 7 11 6 21 30 26 26 52 29 2 32 68 27 13 13 38 17

欣旺达 300207.SZ 7 8 12 7 9 8 7 15 19 24 24 24 20 13 10 17 19 13 13 16 19

宁德时代 YoY 3% 19% 42% 77% 329% 263% 266% 149% 30% 17% 4% -5% -10% -39% -23% -46% -32% -16% -12% 48% 46%

亿纬锂能 YoY 114% -52% -38% -34% 0% 334% 516% 219% 310% 307% 108% -11% -38% -77% -66% -61% -46% 4% 53% 65% 125%

国轩高科 YoY 62% -106% -22% 1001% -9% -27% 238% 363% 127% 364% 147% -4% -92% 22% 31% -7% 507% -60% -44% -35%

欣旺达 YoY 16% -31% 70% 11% 16% -7% -39% 135% 120% 220% 242% 54% 4% -48% -58% -30% 0% 5% 33% -5% 0%

C+E+G+X YoY 23% -14% 22% 51% 165% 244% 166% 163% 73% 62% 45% 16% -11% -54% -29% -28% -26% 0% -14% 4% 27%

LG新能源 373220.KS 38 42 47 55 79 68 85 94 111 110 146 153 180 148 144 177 171

三星SDI 006400.KS 21 18 27 25 14 30 44 31 38 -7 35 81 33 46 50 85 43 106 65 120 46

三星SDI YoY -19% -21% -15% 29% -35% 69% 61% 23% 184% -125% -19% 163% -14% 40% 4% 30% 133% 32% 41% 8%

合计增速(可比口径) 5% -17% 6% 45% 98 % 191% 130% 128 % 8 5% 30% 29% 36% -12% -33% -19% -19% -17% 39% -2% 17% 22%
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图：中国锂电设备、锂电前段设备规模及增速（亿元） 图：国内外锂电制浆上料设备规模及增速（亿元）

资料来源：尚水智能招股书，GGII，天风证券研究所

6、下游行业：锂电扩产周期重启，固态创新周期加速

 锂电池重新进入扩产周期，设备市场开启复苏

➢ 头部电池厂资本开支向上有望带动设备市场同步开启复苏。根据GGII数据，中国锂电设备规模上一轮在2022年达到高点1000亿元，2024年已

萎缩至660亿元，但随下游再次扩产，至2027年有望恢复至850亿元；中国设备市场规模中前段设备规模约占整体34%、制浆上料设备规模约

占7%，海外锂电制浆上料设备规模约为国内的45%。据GGII数据，全球制浆上料设备25/26/27年有望达57/65/90亿元人民币，CAGR26%。

项目 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 20-24CAGR 24-27CAGR
中国锂电设备规模 287 588 1000 900 660 550 630 850 23% 24%

YOY 105% 70% -10% -27% -17% 15% 35%
中国锂电前段设备规模 100 205 337 304 224 187 214 290 22% 25%

YOY 105% 64% -10% -26% -17% 14% 36%
%锂电设备 35% 35% 34% 34% 34% 34% 34% 34%

中国锂电制浆上料设备规模 47 39 45 62 26%
%锂电设备 7% 7% 7% 7%

海外锂电制浆上料设备规模 21 18 20 28 26%
%中国锂电设备 45% 45% 45% 45%

全球锂电制浆上料设备规模 68 57 65 90 26%
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表：锂电制浆上料设备规模测算
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表：锂电前段物料处理领域主要竞争对手梳理

资料来源：宏工科技、理奇智能、尚水智能招股书，wind，天风证券研究所

7、竞争格局：锂电制浆上料设备加速集中，格局显著优化

公司 地区 主要业务 同业主要产品 营业收入 净利润

基伊埃集团
（GEA）

德国
成立于1881年，全球最大的食品饮料和医药行业生产处理系统及
设备的供应商之一

散装物料自动化处理领域，基伊埃集团所生产的产品主要包括气
力输送系统、装料/卸料系统、储存和输送设备

（2023）
53.7亿欧元

-

布勒集团
（Bühler）

瑞士
旗下拥有谷物食品、消费食品、先进材料等三大业务板块，为行业
产品生产过程提供解决方案

先进材料领域涉及锂电池的生产制造，包括连续式电池浆料生产
线、半连续电池浆料生产线、前驱体和活性材料研磨设备等

（2024）
29.8亿欧元

-

泽普林集团
（Zeppelin）

德国
可追溯至1908年，拥有工程机械、工程机械租赁、驱动和动力系
统、工厂工程四大业务线，工厂工程业务线专注于化工、塑料、橡
胶和轮胎等领域散装物料处理

散装物料处理系统、料仓及部件
（2024）

4.72亿欧元
-

美国罗斯/无锡罗斯/
理奇智能

美国/中国
美国罗斯创立于1842年，专业生产各类工业用混合、搅拌、分散
设备，用于能源、化工、医药、涂料、胶粘剂、电子、食品等行业

锂电物料智能处理系统，包括连续式双螺杆制浆系统、双行星分
散制浆系统、高效分散制浆系统

（2024，理
奇）21.7亿元

2.7亿元

广州红运/红尚 中国广东广州
前身为1993年广州红运机械厂，致力于物料混合设备领域，广泛
用于新能源、电子、化学、医药、磁性材料领域

全自动粉体、液体称量上料系统、匀浆系统及浆输送系统等系 - -

宏工科技
（301662.SZ）

中国广东东莞
主营业务为物料自动化处理产线及设备，产品主要应用于锂电池、
精细化工、橡胶塑料、食品医药等下游行业

锂电正负极材料、锂电匀浆物料自动化处理产线和设备，如双行
星搅拌机、犁刀混合机等设备

（2024）
20.90亿元

2.08亿元

尚水智能 中国广东深圳
成立于2012年，围绕微纳粉体处理、粉液精密计量、粉液混合分
散、功能薄膜制备等核心工艺环节展开，用于新能源、新材料、化
工、食品、医药、半导体等行业

新能源电池极片制造智能装备、新材料智能装备
（2024）
6.37亿元

1.53亿元

灵鸽科技
（833284.BJ）

中国江苏无锡 自动化物料处理系统设备，主要应用于锂电、橡塑、食品等领域
锂电池双螺杆连续制浆系统、锂电池正负极材料自动化生产线、
双行星搅拌机等

（2024）
2.11亿元

-0.44亿元

金银河
（300619.SZ）

中国 主要从事输送计量、混合反应、灌装包装等自动化生产设备的研发
锂电池浆料双螺杆全自动连续生产线、锂离子电池全自动配料系
统、双行星动力混合机、高速分散均质机、涂布机、辊压机等

（2024）
15.09亿元

-0.91亿元

理奇

27%

宏工

14%

红尚/红运 16%

其他

43%

图：中国锂电池制浆上料系统市场竞争格局

2023年 2024年

注：锂电池制浆上料系统包含上料系统、制浆机、浆料后处
理系统等，不包含正负极材料处理系统；应收口径

 锂电制浆上料设备加速集中，竞争格局显著优化

➢ 锂电制浆上料设备环节除宏工、尚水、理奇外，还有国内相关领域企业广州红运/红尚、灵鸽科技、

金银河，全球范围主要有基伊埃、布勒、泽普林。据尚水招股书，双行星领域主要为理奇、红尚、

宏工，双螺杆领域主要为金银河、灵鸽、布勒，高效循环主要为尚水、宏工、理奇。

➢ 据GGII数据，2024年国内锂电池制浆上料行业Top3分别为理奇、宏工、尚水，23/24年行业

CR3由57%上升至71%，提升14pct，头部加速集中。其中，理奇市占率由27%提升至43%，增

加16pct；宏工占比较为稳定，约为15%；尚水24年新进Top3，占比为13%。
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表：干法电极技术常用黏结剂及其性质

资料来源：徐桂培等《干法电极技术在超级电容器和锂离子电池中的研究进展》，天风证券研究所

8、前沿布局：干法电极前段变化较大，对物料混合处理要求提高

 干法电极有望取代湿法工艺，前段工艺&设备变化较大

➢ 极片制造可以分为湿法和干法/半干法两大类。干法电极工艺是在无溶剂/少溶剂条件下制备电极

材料的技术，为新型前沿工艺，尚在研发阶段，无需溶剂/烘干/回收、能耗低、投资少、面积小；

干法电极面密度高、倍率和循环性能优秀、内阻低。据阿贡国家实验室调查，电极涂布+干燥+溶

剂回收工艺成本占电极制造成本约50%，占电池总成本约20%。

➢ 前段工艺变化较大&要求更高。干法/固态变化主要为前中段：前段湿法工艺典型流程包括制浆→

涂布→辊压→分切，因溶剂残留而被淘汰，干法/半干法为粉末混合→纤维化→辊压减薄→极片覆

合；中段主要变化为叠片取代卷绕、增加等静压环节。干法不用溶剂，粘结剂以纤维状存在，活

性材料和导电团聚体需超强剪切从而粘结更为紧密，对混合/纤维化工艺&设备提出更高要求。

图：干法湿法电极微观结构对比

黏结剂 阳极稳定性 阴极稳定性 适用的干法电极技术 使用温度/℃ 黏结剂属性

聚四氟乙烯(PTFE) 不稳定 稳定 聚合物纤维化 25~80 机械变形

聚偏二氟乙烯(PVDF) 部分稳定 稳定 干粉喷涂沉积 >80 热塑性

聚环氧乙烷 部分稳定 电位>4V不稳定 热熔挤压、3D打印 150~170 热塑性

聚丙烯 稳定 稳定 热熔挤压 160~190 热塑性

聚碳酸丙烯酯+氢化丁腈橡胶 不稳定 稳定 直接压制 40~90 热塑性

对比项 湿法电极技术 干法电极技术

成本 电极干燥/溶剂NMP 回收相关成本(47%)、材料成本(溶剂占比1%~2%) 不使用溶剂NMP，无电极干燥和溶剂回收相关成本，总成本降低15%

对环境的影响 有毒溶剂、能耗高、CO2排放量大 无溶剂、能耗更低，每生产10 kWh的二氧化碳排放量减少1000 kg

生产效率 7个步骤，干燥、溶剂回收耗时>3h 5个步骤，无需干燥时间，生产时间减少16.2%~21.4%

能量消耗 约47%总能耗用于干燥和溶剂回收，每生产10 kWh,，干燥和溶剂回收耗电420Wh 无干燥和溶剂回收过程，能源成本降低38%~40%

兼容性 不适用于厚电极和固态电极的制备 在制备厚电极方面具有显著优势，可用于预锂化，可制备全固态电池的电极

电极性能
厚电极中的黏结剂表现出梯度变化，颗粒黏附性较差

(<4 mAh/cm2)，孔隙率更高(4%～10%)
特定黏结剂分布，倍率性能提高，孔隙率降低，颗粒黏附性

更好(>5 mAh/cm2)，电极机械强度显著提高

表：干法电极与湿法电极的对比
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表：六种干法电极技术的优缺点及应用领域梳理

资料来源：徐桂培等《干法电极技术在超级电容器和锂离子电池中的研究进展》，天风证券研究所

8、前沿布局：干法电极前段变化较大，对物料混合处理要求提高

 前段工艺&设备变化较大，设备素质要求更高

➢ 据徐桂培等《干法电极技术在超级电容器和锂离子电池中的研究进展》梳理，目前主要有聚合物纤维化、干法喷涂、气相沉积、热熔挤压、直

接压制、3D打印六大干法电极工艺，核心设备包括纤维化的气流磨/双螺杆挤出机、静电喷枪、气相沉积、3d打印、热压/辊压设备。

➢ 干法电极对混合/纤维化工艺及设备提出更高要求，混合、纤维化、辊压环节需要精确控制以确保电极质量和性能。粘结剂纤维化的过程受设备

参数影响对电池性能有很大影响，纤维化不充分可能导致无法形成薄膜或由于粘结剂团聚而增加膜的阻抗；热熔挤压中使用的双螺杆挤出机是

目前常用的原料匀浆设备，其工艺参数设定较为重要，如熔融温度要确保混合物出于最佳挤出状态。

干法电极技术 核心原理 技术原理 应用领域 主要设备 优势 弊端

纤维化
粘结剂高剪切

纤维化

PTFE材料在高剪切力下纤维化，形成纤维网络，将活性材
料颗粒连接，再经热压后形成可自支撑的电极薄膜，通过热
轧将电极薄膜压在集流体上

磷酸铁锂正极
石墨负极

纤维化设备
（气流磨、螺杆挤出机、

辊磨机）
覆合、高温辊压设备

与现有的生产线兼容、
脱焊型腔、可大规模

生产

阳极不稳定，目前只
能采用PTFE作为黏

结剂

干法喷涂沉积 静电喷涂
高压气体将活性物质、导电剂和黏结剂PTFE预混合，通过
静电喷枪喷涂到集流体上，再通过热轧将粉末黏合并固定在
集流体上，形成电极；厚度和密度可以通过热轧工艺调整

钴酸锂正极
镍钴锰正极

静电喷枪设备
热轧辊压设备

电极厚度和密度可控、
可用于柔性电极、减

少粘结剂

设备不兼容且昂贵、
生产环境要求高、处

于实验室阶段

气相沉积 气相沉积
通过物理或化学方法使原料蒸发汽化，然后将汽化的原料沉
积到基底上制备电极的技术

钴酸锂正极
气相沉积技术（磁控溅
射、热蒸发、脉冲激光、

原子层沉积）

多种汽化方法可选择，
循环稳定性好

生产设备昂贵、规模
扩较难实现，当前仅

适用于小尺寸

热熔挤压
颗粒混合、挤出、

烧结等

原材料混合加热到熔融状态，通过模具挤出成型，可制备薄
膜、片材或电极片等；双螺杆挤出机是目前常用的原料匀浆
设备，其工艺参数设定十分重要，决定了产品的质量

钛酸锂正极
磷酸铁锂电池
石墨负极

双螺杆挤出机

增强活性材料和导电
基体相互作用、精确
控制孔隙率、可制备

厚电极

工艺复杂、能耗高、
高黏结剂用量、高温
烧结限制大规模生产

直接压制 混合、压制
材料粉末充分混合后直接进行压制以形成电极片的技术，无
需额外的操作，可分为冷压、热压，冷压工艺简单能耗小、
热压更为致密

磷酸铁锂正极
镍钴锰正极
石墨负极

硫化物电解质

压力机、液压机等
操作简单、黏结剂用
量小、简单有效

生产规模小、需要材
料可压缩、应力和密

度不均匀

3D打印
材料熔融后逐

层打印

近年来兴起的新型电极制备技术，通过将配制好的油墨打印
到基底上，经过干燥固定处理，生成电极；包含直接墨水书
写、喷墨打印、热塑性材料熔融沉积成型、立体光固化成型

磷酸铁锂正极
钛酸锂正极

3D打印设备
电极厚度和形貌可定

制
设备昂贵、生产规模
小、活性材料含量低



干粉喷涂沉积干法电极制备工艺

喷枪

压延后电极

原子化粉末

镍钴锰+炭黑+PVDF阴极干
粉喷涂沉积工艺

电极层喷雾

热轧

压延
电极
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图：干法电极制备工艺示意

资料来源：徐桂培等《干法电极技术在超级电容器和锂离子电池中的研究进展》，张国磊等《干法电极在超级电容器和锂离
子电池中的应用》，天风证券研究所

8、前沿布局：干法电极前段变化较大，对物料混合处理要求提高

活性石墨烯/活性炭干法电极制备工艺

纤维化磷酸铁锂电极制备工艺

PTFE粘结剂 高速气流磨 PTFE纤维化 网状聚合结构
热轧 热覆合

自支撑膜

直接压制干法电极制备工艺

机械压制

活性物质

在集流体上进行干粉液压压制，或形成电极自支撑膜 等静压

超薄硫化物电解质薄膜制备工艺

球磨 热压
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图： CIBF展宏工/尚水/理奇展出固态电池生产设备

资料来源：清研宏工官网，宏工科技公众号，尚水智能公众号，理奇智能公众号，天风证券研究所

8、前沿布局：干法电极前段变化较大，对物料混合处理要求提高

 重视混料纤维化环节设备企业相关布局进展

➢ 清研电子与宏工成立清研宏工，已推出混合均质

一体机，应用于粉末混合纤维化工序，适用于干

法电极制造中的高要求混合工艺。高速分散桨与

低速搅拌桨同心布置、顶部高速分散轴、转子为

圆弧棒销状，高速搅拌不会损伤物料。底部采用

圆盘式搅拌桨、中低速搅拌，可形成稳定的物料

循环路径，实现物料完全排出。

公司 相关布局

宏工科技
✓在研项目：“锂电池干法电极系统的研发”项目拟投入700万元、“干法电极高混机控制系统的开发”项目拟投入200万元
✓合作项目：与清研电子成立清研宏工公司联合开发固态电池设备，目前已经提供了均质一体机

理奇智能

✓规划：针对干法电极技术趋势，积极研发干法电极粉料混料与辊压技术，并于海内外一线锂电池制造厂商开展带料测试与验证工作；针对固态电池行业
热点技术，组件专业研究团队，充分了解固态电解质的物料特点与工艺流程，攻克关键设备技术难点

✓公司正在对干法压延机等前段工序未来工艺设备进行研发
✓专利：《干法电极压延制膜系统》、《一种干法电极连续制备系统》、《一种干法制膜压延连轧系统》、《一种半固态电池浆料压料成型装置》
✓在研项目：“粉料关键技术”预算投入750万元、“分体干法压延机”预算投入600万元、“连轧干法压延机”预算投入300万元

尚水智能

✓规划：液态电池，重点攻克高固含量浆料在混合、过滤、脱泡、除铁、输送、涂布等环节中的技术挑战，已完成成套装备系统的自主研发；半干法/干
法电极，以系统性思路布局未来核心装备，开发一系列具产业化潜力的装备产品，如双传动包覆机、双螺杆挤出设备、辊压覆膜一体机等

✓在研项目：“干法电极技术研发”项目预算投资1000万元，拟开发干粉混料和成膜技术、实现无溶剂制备锂电电极，目前处于方案设计阶段；公司干
法/半干法极片技术部分专利申请中，其余部分以技术秘密的形式进行保护

表：混料合浆段各公司固态电池布局进展

尚水智能 双螺杆挤出机

尚水智能双传动包覆机清研宏工 混合均质一体机
理奇智能
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9. 风险提示

 下游市场需求不足

➢ 下游储能、动力电池需求不足导致锂电池企业产能利用率较低的风险。

 技术路径变化

➢ 固态电池仍处于研发期，发展方向仍未收敛，不同技术、材料体系、工艺设备均可能会出现较大变化。

 新兴技术发展不及预期

➢ 固态电池仍未实现量产，相关支持政策、企业研发进展可能会不及预期

 文中测算存在主观性，仅供参考
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