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[Table_Main] 
铜箔价格再次大涨 5000 元/吨，诺德股份、超

华科技、嘉元科技显著受益 

增持（维持） 

 
事件： 

2021 年 1 月 22 日，根据鑫椤资讯，全国铜箔价格普涨 0.5 万元/吨。截止

1 月 22 日，6μm、8μm 铜箔价格达到 10.5 万元/吨、8.9 万元/吨。 

点评： 

 标箔与锂电价格同涨，加工费齐升。根据鑫椤资讯，2021 年 1 月 22 日，
铜箔价格大幅调涨，6、8μm 铜箔同步上涨 5000 元/吨，分别达到 10.5

万元/吨、8.9 万元/吨。本次调价是 12 月份以来第 4 次调价，也是调价
幅度最大的一次，铜箔价格加速上涨迹象明显。根据经验数据判断，受
品种、样本等原因影响，鑫椤资讯调价情况总体上相对温和且滞后，因
此不排除企业实际涨幅和更强的可能。由于近期铜价基本稳定，我们判
断本次涨价很大程度上是加工费的上涨，对企业盈利扩张有实质性推
动。我们调研，目前主流企业 6、8μm 铜箔加工费普遍已接近 5 万/元、
4 万元/吨左右，底部至今涨幅接近 40%，毛利率或已超过 35%，总体涨
势明朗。 

 短期或有进一步涨价预期。据我们产业链调研情况，主流企业目前订单
饱满、供不应求，且预期紧张局面将持续较长时间，短期进一步涨价的
需求强烈，我们判断春节前后应该是铜箔涨价的重要时间窗口。 

 中期供需紧张局面将持续较长时间。供给端生产设备的制造周期较长，
以及设备制造商产能受限，导致供给投放低于预期。国内铜箔总产能超
过 50 万吨，预计 2020/2021 年产能扩张分别为 3.3/2.9 万吨，有一定增
长但仍然可控。需求端：消费电子、新能源汽车、5G/IDC 需求快速增
长，供需紧张局面将持续甚至加剧。1）电子元器件：2020 年 10 月，我
国电子元器件出口金额累计同比 15.98%；企业销售利润率大幅回升，
2020 年 3 月仅 4.22%，10 月提高至 8.54%。2）新能源汽车： 2020 年
9/10/11 月，我国新能源车产量单月同比 48.0%/69.7%/75.1%。11 月我国
新能源乘用车销量为 17.0 万辆，同比增长 138.7%。3）5G 基建： 2020

年 1-9 月，我国建成 5G 基站 48 万个，我们预计 2020-2022 年全年完成
5G 基站建设 70/90/100 万个。 

 投资建议：基于三大需求增长以及供给端扩产瓶颈，全面看好未来两年
铜箔行业，同时看好锂电铜箔与标准铜箔，继续推荐超华科技，关注诺
德股份、嘉元科技。 

 风险提示：原材料价格上涨超预期；新能源汽车产业政策不达预期。  
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表 1：相关公司估值（2021 年 1 月 22 日） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 
 

600110 诺德股份 166.41 11.91 -0.11 0.01 0.12 -44.16 1,035.65 101.45 - 

002288 超华科技 89.53 9.61 0.02 0.05 0.24 483.88 183.76 39.85 买入 

688388 嘉元科技 190.15 82.36 1.67 0.91 1.72 39.68 90.2 47.81 -   

资料来源：wind（非加粗部分来自 wind 一致预期），东吴证券研究所 
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1.   铜箔价格大幅上涨 

复工复产以来，铜箔价格出现较高涨幅。根据鑫椤资讯，2020 年 4 月，6μm 和 8

μm 铜箔均价分别为 9.05 万元/吨、7.05 万元/吨。铜箔价格自 12 月中上旬以较大幅度

回升后始终保持稳定增长，现已超过 2020 年 2 月疫情初期铜箔均价。截止 2021 年 1 月

22 日，6μm 铜箔价格 10.5 万元/吨，较 4 月涨价 16.0%；8μm 铜箔价格 8.9 万元/吨，

较 4 月涨价 26.2%。我们根据行业经验判断，受品种、样本、价格滞后等原因影响，鑫

椤资讯价格较实际略低，企业实际价格涨幅更高。 

 

图 1：2020 年疫情以来铜箔价格涨幅较高（单位：万元/吨） 

 

数据来源：鑫椤资讯，东吴证券研究所 

 

2.   需求端：新能源车+5G/IDC 多点开花 

2.1.   直接需求：国内覆铜板需求旺盛，锂电装机持续走强 

根据工艺流程，铜箔可以分为电解铜箔和压延铜箔。电解铜箔为硫酸铜溶液在直流

电作用下电解沉积而成，多用于锂电池（锂电铜箔）和刚性覆铜板（电子铜箔、标准铜

箔）；压延铜箔由铜原料通过物理手段反复辊压加工而成，多用于柔性覆铜板。其中锂电

铜箔主要应用场景为新能源汽车和消费类电子（电池）；电子铜箔的应用场景为通信设

备和消费电子元器件（覆铜板）。 
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图 2：铜箔分类 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

电子铜箔方面，国内覆铜板需求旺盛。作为铜箔的下游载体，近几月国内覆铜板需

求大增，带来进口单价上涨。2020 年 11 月，我国进、出口覆铜板单价分别为 21.52、5.73

美元/公斤，单月同比分别为 9.4%、-4.2%。进口价格大幅上涨，反映国内需求旺盛。 

 

图 3：进口覆铜板单价上涨 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 

 

动力锂电池装机量持续走强。2020 年 7/8/9 月，我国动力锂电池装机量分别为

9.6/10.6/13.9 Gwh，单月同比分别为 31%/43%/82%。 
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图 4：锂电池装机量（单位：Gwh） 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

2.2.   终端需求：新能源车成长性确定，5G/IDC 双轮驱动 

总体上，从主要下游行业来看，铜箔及其下游覆铜板产品，属于典型的顺周期品种，

一是经济回升带来主要下游电子元器件、电路板等需求回升；二是国内新能源车高速增

长，对锂电铜箔拉动明显。 

复工复产以来，新能源车产量出现恢复性增长。2020 年 9/10/11 月，我国新能源车

产量单月同比 51.5%/94.1%/99.0%。2020 年 1-11 月，我国新能源车产量为 114.1 万辆，

同比在 2020 年首次转负为正，升至 7.6%。新能车需求恢复，带动锂电铜箔需求走高。

根据最新数据，11 月中国新能源乘用车销量为 17.0 万辆，同比增长 138.7%。其中插电

混动车销量 2.6 万辆，同比增长 98.1%；纯电动车批发销量 14.4 万辆，同比增长 148.0%。 

 

图 5：新能源车产量大幅回暖 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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政策驱动确保新能源车成长性。考虑 2019 年 12 月初，工信部就《2021-2035 年新

能源汽车产业发展规划》公开征求意见，《规划》要求到 2025 年，新能源汽车新车销量

占比达到 20%左右（2019 年仅为 4.7%）。 

新能源汽车销量未来五年复合增长率预测达 32.9%。2019 年我国汽车销量 2576.9

万辆，其中新能源汽车销量 120.6 万辆，渗透率为 4.7%。根据宝马集团预测，2025 年前

全球新能源车销量曲线将出现明显上升趋势，平均每年增幅超过 30%；因此我们预计

2020-2025 年，新能源车销量年复合增速为 30%，2025 年新能源汽车销量将达 582.1 万

辆。 

 

图 6：2025 年新能源汽车销量预计可超 582.1 万辆  图 7：2025 年锂电铜箔需求量预计达到 43.9 万吨 

 

 

 

 

数据来源：Marklines，东吴证券研究所测算  数据来源：Marklines，东吴证券研究所测算 

 

2020 年 10 月，我国电子元器件出口金额累计同比 15.98%；我国电子元器件生产企

业销售利润率自复工复产以来大幅回升，2020 年 3 月仅为 4.22%，10 月提升至 8.54%，

量价齐升反映行业景气度改善趋势。 
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图 8：电子元器件利润水平上升 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

消费电子产品产量回暖。2020 年 2 月，受疫情冲击，我国智能手机产量大幅下滑，

累计产量仅为 9836 万台，同比-32.5%；复工复产以来，疫情导致远程办公提升对智能手

机需求，智能手机产量逐步回升，2020 年 1-11 月产量 9.76 亿台，累计同比 3.8%。随着

后续 5G 基站铺设完备，有望催生新的智能手机需求。2020 年 8/9/10/11 月笔记本电脑产

量同比增加 27.1%/24.2%/50.2%/47.8%。 

 

图 9：智能手机累计产量增速转正  图 10：笔记本电脑、平板电脑产量回暖 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

5G 基站进入密集投放期。2019 年，我国完成 5G 基站建设 13 万个； 2020 年 1-9

月，我国建成 5G 基站 48 万个，我们预计 2020-2022 年全年完成 5G 基站建设 70/90/100

万个。 
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图 11：我国 5G 基站建设将进入密集期 

 

数据来源：工信部，东吴证券研究所测算 

 

疫情加快 IDC 市场增长。根据中国 IDC 圈，2010 年我国 IDC 市场规模仅为 102 亿

元，2019 年市场规模高达 1563 亿元，年复合增速 35.4%。2020 年 4 月 20 日，阿里云宣

布未来 3 年再投 2000 亿，用于云操作系统、服务器、芯片、网络等重大核心技术研发

攻坚和面向未来的数据中心建设；腾讯未来 5 年投资 5000 亿发力新基建。 

 

图 12：IDC 市场规模稳步增长 

 

数据来源：中国 IDC 圈，东吴证券研究所 

 

3.   供给端：供给增速可控，内资比例存在提升空间 

2010 年我国电解铜箔产能 20.99 万吨，产量 16.13 万吨，产能利用率 76.8%；2019

年我国电解铜箔的产能为 53.4 万吨，产量 43.1 万吨，产能利用率 80.7%。2010-2019 年

我国产能年复合增速 10.9%，产量年复合增速 11.5%。细分来看，2019 年电子铜箔的产

量为 29.2 万吨，锂电池铜箔的产量为 13.9 万吨。2019 年我国铜箔产量内资企业份额仅

为 56%，外资比例高达 44%。 
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图 13：铜箔市场产量逐年提升，同比增速 15.9%  图 14：2019 年国内铜箔市场外资份额高达 44% 

 

 

 

数据来源：CCFA，东吴证券研究所  数据来源：CCFA，东吴证券研究所 

 

铜箔企业产能扩张缓慢。2019 年，国内有 13 家铜箔企业（包括外资企业）年产量

达到 1 万吨以上规模，产量万吨以上规模的企业数量比 2018 年增加 1 家。其中，有 4

家企业的产量年增长率超过 10%，分别为：江苏铭丰（66.9%）、灵宝华鑫（47.6%）、德

福科技（43.1%）、广东嘉元（19.6%）。 

未来铜箔扩产计划较多但进度较慢。未来国内铜箔企业扩产计划较多，但是从 2020

年跟踪的进度来看，实际扩产低于预期，除了超华科技 8000 吨项目于 2020 年 11 月份

投产外，其它项目进展缓慢；根据我们调研，进展缓慢的主要原因为铜箔设备订货周期

长、设备厂家产能制约等，预计 2021 年行业供需格局将好于预期。 

 

表 2：部分铜箔企业扩产计划 

企业名称 
现有产

能（吨） 
长远规划产能 

扩产计

划（吨） 
扩产进度 扩产地区 

预 计

投 产

时间 

2020年

末产能

（吨） 

2021

年末产

能（吨） 

2022

年末产

能（吨） 

南亚铜箔 50000 行业占比 50% 18000 两期规模相同 嘉义 2021 59000 68000 68000 

灵宝华鑫 30000 
未来 5 年 10 万

吨 
70000 三期 20000 吨 河南 2020 50000 60000 70000 

诺德股份 43000 达 10万吨 30000 二期 15000 吨 青海，广东 2021 43000 58000 73000 

广东嘉元 21000 
2022 年铜箔产

能扩至3.6万吨 
15000 开启两期建投 广东 2020 27000 30000 36000 

江铜 -耶

兹 
16000 

三期工程达3万

产能 
15000 三期 5000 江西 2020 31000 36000 41000 

德福科技 30000 
2025 年产能达 

60000 
40000 二期 5000 吨 江西 2021 35000 45000 55000 
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超华科技 12000 达 4万吨产能 20000 二期 8000 吨 梅州，惠州 2020 20000 30000 40000 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资建议及相关标的 

4.1.   投资建议 

受益下游新能源车渗透率提升、5G 基站密集建设以及 IDC 市场大幅增长，我们认

为铜箔行业供需格局将改善，价格上涨具备持续性。建议关注：超华科技、嘉元科技和

诺德股份。 

4.2.   相关标的 

超华科技：公司主要从事高精度电子铜箔、各类覆铜板等电子基材和印制电路板

（PCB）的研发、生产和销售。2019 年公司具备铜箔产能 1.2 万吨，覆铜板产能 1200 万

张，PCB 产能 740 万平方米。公司 “年产 8000 吨高精度电子铜箔工程（二期）项目”

有序推进，投产后公司铜箔产能合计将达 2 万吨。 

超华科技主要看点：1）目前国内少数覆盖覆铜板、电子铜箔、锂电铜箔全产业链的

标的；2）年内投产项目已经落地，明后年产量增长最确定的；3）诉讼相关事件的影响

逐步结束，管理层面亦逐步改善。 

嘉元科技：公司主要产品为锂电池用 6-12μm 铜箔，以及 PCB 用电解铜箔。2019

年公司铜箔产能 1.6 万吨，产量 1.77 万吨，处于超产状态。公司于 2019 年 6 月 13 日经

中国电子材料行业协会评为“第三届（2019 年）中国电子材料行业 50 强企业”、“第三

届（2019 年）中国电子铜箔行业 10 强企业”。公司自主研发的“锂离子动力电池用高性

能极薄电解铜箔核心技术研发及产业化”项目荣获“中国有色金属协会科学技术奖三等

奖”；公司企业技术中心认定为国家企业技术中心。 

诺德股份：公司主要从事锂离子电池用高档铜箔生产与销售及锂电池材料开发业务，

属于新材料行业。公司在青海省西宁市、广东省惠州市全资拥有两个铜箔生产基地，是

国内最大的电子铜箔生产企业之一。公目前已具备 4 微米和 4.5 微米超薄锂电铜箔的批

量生产能力。2019 年公司铜箔产能为 4.3 万吨。 

 

表 3：相关标的产能产量（产量为 2019 年数据） 

  

市值（亿元，估

值日期 2021 年

1 月 22 日） 

覆铜板产能（万

平米) 

覆铜板产量（万

平米） 
铜箔产能（吨） 铜箔产量（吨） 
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超华科技 90 740 501.5 20000 9995 

嘉元科技 190   16000 17657 

诺德股份 166   43000 19122 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

1）原材料价格上涨超预期。 

公司产品的原材料铜，成本占产品成本的比重较大，且铜等原材料价格受国际市场

大宗商品价格的波动影响较大，铜价上涨超预期将压缩铜箔行业利润空间。 

2）新能源汽车产业政策不达预期。 

若后续新能源车产业政策不达预期，则可能影响新能源汽车销量和产业链需求。 
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