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 本周行业观点 

国内碳纳米管的成功商业化应用—导电浆料 

碳纳米管（Carbon nanotube,CNTs）为管状的纳米级石墨晶体，是单层或者多层石墨片层围绕中心轴按一

定的螺旋角卷曲而成的无缝纳米级管状结构（按石墨片层数分为单壁碳纳米管和多壁碳纳米管），最早于 1991

年由日本 NEC 公司的科学家发现。 

碳纳米管是一种各向异性的一维介质，其每层碳原子是 SP2 杂化，电子能在管壁上高速传递，根据管径不同

呈现出特殊的导电性能-金属性或者半导体性；石墨片层结构的组成使其有极高的热稳定性和优异的导热性

能；单壁碳纳米管的 C-C 共价键，其模量与金刚石相当，强度理论值是钢的 100 倍，而其高长径比的一维

结构可弯可拉伸而具有良好的弹性；较大的比表面积，特殊管道结构及多壁管之间的层隙，被认为具有良好

的储氢潜力。碳纳米管一系列特殊的力学、电磁学、热学、化学性能，其一经发现就被在诸如场效应晶体管、

传感器、发光显示等应用领域寄于厚望。然后由于大量获得高纯的碳纳米管非常困难，成本很高，同时碳纳

米管在宏观应用中的表现与其单体微观性能也有差异，当初科学家为纳米碳管所描绘的一些列尖端应用尚未

普遍实现。 

国内从 2012 年后尝试将碳纳米管应用于散热涂层，针对发热供暖应用的碳纳米管制品已经成功取得商业化

应用。而随着电动汽车产业的大规模发展，以碳纳米管材料作为核心材料的导电浆料在锂电池制备领域的应

用也获得突破。 

锂电池主要材料包括正极材料、负极材料、电解液和隔膜，而导电剂是一种关键辅材（约占物料成本的 5%），

可以增加活性物质之间的导电接触，提升电子在电机中的传输效率，从而提升锂电池的倍率性能改善循环寿

命。目前导电剂主要添加于正极材料，而未来高容量硅碳负极材料替代石墨负极也将需要导电剂辅助改善电

性能。 

目前常用的锂电池导电剂包括炭黑类、导电石墨类、VGCF(气相生长碳纤维)等传统导电剂和碳纳米管、石

墨烯等新型材料。相对于传统导电剂点接触，碳纳米管导电剂添加后主要形成线性接触网络，有更好的导电

性能；其添加量仅为传统导电剂的 1/6-1/2，提升正极活性物质填充量，有利于提高电池能量密度；导电炭黑、

VGCF 等材料目前基本依赖进口，原材料受制于人。国内天奈科技、三顺纳米、青岛昊鑫、集越纳米等公司
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突破碳纳米管及导电浆料的生产技术，已经进入比亚迪、CATL、天津力神等龙头电池厂商供应体系。根据

高工锂电统计，2018 年国内碳纳米管导电浆料出货量约为 2.6 万吨，目前国产导电剂占比仅 31%，还有较

大的进口替代空间。高工锂电预测到 2023 年全球碳纳米管导电浆料需求将达到 19.06 万吨，保持 40.8%的

年复合增长，产值将超过 50 亿元。2018 年，天奈科技碳纳米管导电剂出货量约超过 7800 吨，这一块业务

实现营收 3.25 亿，公司已经于 2019 年 3 月提交科创板 IPO 招股说明书。碳纳米管导电浆料应用领域具备

产生几家新材料上市公司的可能。 

 

 本期【卓越推】组合：高盟新材（300200）。 

高盟新材（300200）    （2019-04-19 收盘价 9.91 元） 

 核心推荐理由： 

1、业绩大幅增加，资产运营效率明显提升。2018 年实现营业收入 10.2 亿元，同比增加 19.1%，归母净利

润 8368.1 万元，同比大幅增加 93.2%，毛利率为 31.5%，同比提升 5.6 ppt.，期间费用率 17.1%，同比降

低 0.8 ppt.。2018 年，公司加强了内部管理，进行资产优化，清理和盘活闲置资产，计提资产减值 3602.0

万元，加强应收账款回收和信用管理，在营业收入稳定的情况下，应收账款净值降低 4200 万元，存货降低

3187 万元，资产周转速度明显加快，实现经营活动净现金流 2.3 亿元，相比上年同期大幅增加。 

2、胶粘剂新产品持续放量，毛利率小幅改善。2018 年，公司胶粘剂业务实现营业收入 6.20 亿元，同比增

长7.06%，毛利率23.18%，同比增长3.37个百分点。面对原材料价格上涨所带来的压力，公司一方面积极

与客户协商对产品进行提价，另一方面调整产品结构，加快向绿色环保产品转型，积极开拓新型应用领域

市场，提升产品的毛利率。包装领域，“无溶剂粘合剂”持续快速增长，“药包用粘合剂”、“耐苛性粘

合剂”等功能性粘合剂取得较好市场反响，用于 BOPP/CPP 结构、铝箔结构、冷成铝领域的多种专用粘合

剂及特种复合粘合剂取得用户批量使用；交通运输领域，双组份高强度聚氨酯结构胶、多功能双组份弹性

粘结胶、PP 材质粘接胶、耐高温密封胶等一系列高性能产品目前已在多家客车和乘用车厂成功应用；建筑

及节能领域，新开发的无溶剂胶粘剂新产品成功应用于集成式房屋建设、草坪铺装、新能源电源灌封等多

个领域。 

3、华森塑胶超额完成业绩承诺。2018 年，公司塑胶减震缓冲材实现营业收入 2.3 亿元，同比增加

133.61%，毛利率为50.33%，同比增加0.79 ppt.，塑胶密封件实现营业收入0.98亿元，同比增加，毛利率

为 48.78%，同比降低 1.51 ppt.，华森塑胶实现归母净利润 1.24 亿元，超额完成业绩承诺。过去一年，公
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司成功导入多台设备，提升了生产效率和产品性能。 

4、原材料价格回落，公司盈利能力回归合理水平。公司胶粘剂产品生产原材料主要包括二乙二醇、乙酸乙

酯、间苯二甲酸、己二酸、多异氰酸酯等，上述 5 类材料合计占生产成本的 50%以上。目前，纯 MDI 价格

相比上年明显回落，公司毛利率在 2019 年一季度逐渐回归到合理水平。4 月 16 日华东地区纯 MDI 主流市

场价 24000 元/吨，相比 2018 年同期价格下降 14.3%，相比于 2018 年 2 月初 37500 元/吨的价格高点下降

36.0%。此外，公司原材料分散采购，部分来自韩国，一定程度上减少了国内原材料价格波动对毛利率的

影响，随着原材料价格回落，公司盈利能力有望提升。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021 年的摊薄 EPS 分别达到 0.63 元、0.72 元和 0.80 元，维持“增

持”评级。 

 风险因素：原材料价格波动、华森塑胶业绩不达预期、新产品市场开拓不及预期、环保风险。 

相关研究：《20190417 高盟新材（300200）业绩大幅增长，一季度毛利率回归正常水平》《20180906 高盟新

材（300200）胶黏剂新品种持续放量，原材料价格稳中有降》 
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有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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