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湿法+涂覆是隔膜技术演变大趋势。隔膜发展从干法走向湿法，进而走向湿法涂覆，其本质是电池对隔膜性能需求的提升，一方面需要更

薄的隔膜提升能量密度，另一方面需要提高安全性（如抗穿刺）。湿法隔膜可以做的很薄，涂覆可提升隔膜的安全性，湿法隔膜占比从

2016年的42.5%提升至2020年的70.4%，海外LG化学在动力市场的隔膜涂覆率接近100%。

格局和盈利显著好于其他材料环节。从格局看，隔膜国内CR3市占率高达74%，显著高于其他材料（三元正极34%、LFP49%、负极56%，电

解液62%）。从盈利看，头部隔膜企业毛利率近三年保持在40%以上，显著高于其他材料（三元正极的当升20%左右，负极的璞泰来和电解

液的天赐30%左右）。

纵向一体化是隔膜企业发展的大趋势，基膜可发挥规模优势，涂覆膜可发挥差异化优势，是材料中最好的赛道。

✓ 基膜标准品拼规模：1亿平基膜产线固定资产投资在2亿元，1GWh电池对应基膜投资在3500万元，重资产属性明显。重资产下，成本

构成中折旧占比20%以上，原材料占比40%，近些年来随着隔膜规模的扩大，成本下降明显。恩捷隔膜单位成本从15年的2.7元/平下降

至19年的1元/平。星源隔膜单位成本从15年的1.80元/平下降至20年1-9月的0.75元/平。这里成本的下降主要来自单位折旧的下降、以

及单位原材料、能耗耗用量的下降。而这里数据不好做横向对比，因为各家产品结构不相同，比较无意义。

✓ 涂覆非标品拼性能：涂覆本质是一种改性手段，改进基膜的性能以应对电池对于隔膜耐热性、透气性、吸液性等多样化需求。涂覆差

异化体现在：1）原材料选择具备多样性，无机氧化铝（陶瓷）涂覆以改进基膜热稳定性，PVDF为代表的有机涂覆多用于改进基膜电

化学性能（离子导电率、循环、倍率性能）；2）浆料配方多样性，实际生产中，隔膜厂一般选择多种材料混合涂覆，混合比例以及溶

剂的选择（水/油系）体现各家的差异化。原材料和配方选择最终体现到产品端，星源独有树脂涂覆，璞泰来独有氢氧化镁涂覆。

短期看供需关系，预计今明年隔膜供需偏紧，是仅次于铜箔的、6F的具备涨价期权的环节。中性全球销量预期（今年540、明年765万

辆），80%装机产量比下，我们预计今明年隔膜供给盈余在11、-1亿平，对应电池66、-5GWh，同期铜箔在-72、-123GWh，电解液6F在

-85、-73GWh；90%装机产量比下，我们预计今明年隔膜供给盈余在20、13亿平，对应电池125、78GWh，同期铜箔在-13、-40GWh，

电解液6F在-26、11GWh。
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长期看一体化布局，一体化看龙头公司。以恩捷、星源为代表的基膜公司在加大涂覆布局，涂覆公司璞泰来向上拓展基膜、涂覆材料。

从基膜和涂覆的属性看，基膜和涂覆竞争的核心要素有所不同：

基膜：成本竞争要素更凸显，成本竞争看良品率（技术&客户结构）、单线产出（设备&know-how）。良品率越高单位原材料的耗用量

就越低，单线产出越高单位制造费用的分摊就越低。良品率上，目前恩捷较为领先，原因系技术-产能规模-客户结构正反馈；单线产出

上，恩捷和星源较为领先。

涂覆：技术竞争要素更凸显，技术看研发、浆料配方。短期依赖电池厂专利授权，长期看隔膜厂自身研发，目前从专利布局看，璞泰来、

恩捷股份较为领先。

推荐/关注标的：一体化逻辑下推荐恩捷股份、璞泰来，建议关注客户&产品结构改善的星源材质

✓ 恩捷股份：短期看量的弹性，预计今明年有效母卷产能达39、53亿平，出货在29、40亿平，同比增长127%、40%。长期看涂覆比例提

升，公司拥有多品类功能性涂覆产品。

✓ 璞泰来：短期看涂覆产能扩张，预计今明年达20、36亿平。长期看涂覆原材料自供+四川一体化基膜项目放量，公司今年收购了PVDF

公司乳源东阳光（持股比例60%）、PAN公司茵地乐（持股比例26%），加速对原材料的掌控和布局，且在四川规划了20亿平基膜+涂

覆一体化项目。

✓ 星源材质：短期看利的弹性，随着LG湿法、三星等海外客户的放量，预计21、22年海外客户占比接近40%、50%，单平盈利有望上行至

0.25、0.35元（不考虑涨价）。长期看公司基膜到涂覆的一体化，看好涂覆占比提升。

风险提示：电动车销量不及预期，产能投放不及预期或超预期，大客户放量不及预期



隔膜赛道：干法→ 湿法基膜→ 湿法涂覆
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隔膜的核心性能指标在于一致性，具体包括孔径、孔隙率、浸润性、厚度

资料来源：星源材质招股、天风证券研究所

隔膜的基本作用是隔离开正极和负极以防止电池短路，同时保证锂离子在充电和放电期间能正常通过微孔通道以保证电池正常工作。

目前，大规模商品化的锂离子电池隔膜生产材料以聚烯烃为主，主要包括聚丙烯（PP）、聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP）和聚乙

烯（PE）复合材料。

表：隔膜产品性能要求

项目 特性 要求 作用 对工艺和材料的要求

电子绝缘性 绝缘性良好 隔离正负极，防止电池短路

化学稳定性

电化学稳定性

拉伸强度 足够的拉伸强度

收缩率 较小的收缩率

孔径

保证在良好透过性的

情况下满足不同电池

性能的需求

孔隙率
保证在一定孔径的情

况下孔隙率尽可能大

浸润性 对电解液的浸润能力

厚度

在一定机械强度下尽

可能小，越厚穿刺强

度越好

减小内阻，可大功率充放电

穿刺强度 足够的穿刺强度
防止锂枝晶、极片毛刺刺穿

隔膜造成短路

融化温度 尽可能高的温度
防止隔膜熔化造成电池内部

再短路

闭孔温度
高于电池正常使用温

度，低于融化温度
防止电池过热

稳定性

一致性

安全性

主要受基体材料影响，

实现难度相对较低

主要受工艺影响，实现

难度较高

主要受基体材料和工艺

共同影响，实现难度较

高

足够的化学、电化学

稳定性

耐电池液腐蚀（电解液的溶

剂为强极性的有机化合

物），保证隔膜寿命

防止隔膜变形

保证较低的电阻和较高的离

子导电性，提高电池能量密

度，提升充放电性能
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根据成膜工艺的不同可分为干法和湿法

资料来源：《锂离子电池用聚乙烯隔膜改性及其性能研究》，王远、星源材质招股、天风证券研究所

干法：将隔膜原材料和成膜添加剂混合，通过熔融挤出的方法形成片晶的结构，然后进行退火处理而得到干法隔膜，代表企业有美

国Celgard和日本的UBE。

湿法：利用热致相分离的原理，将增塑剂如石蜡油一类的物质与聚烯烃树脂混合熔融形成均匀的混合物，保温一定时间用溶剂将增

塑剂从薄膜中萃取出来，从而制得相互贯通的亚微米尺寸的微孔膜材料，代表企业有日本旭化成、中国科学院化学研究所。

图：干法单向拉伸工艺流程

图：湿法工艺流程
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湿法隔膜性能更优，逐渐替代干法成为市场主流

资料来源：GGII、星源材质招股、天风证券研究所

湿法隔膜较干法成本更高，但孔隙率和透气性更高，可以生产出更轻薄的隔膜。干法隔膜主要原材料是PP成本低，干法隔膜又分

为单向拉伸和双向拉伸。干法单拉隔膜横向强度较差，但因几乎没有热收缩现象而具有较高的安全性，干法双向拉伸工艺只能生产

单层隔膜，且生产出的隔膜孔径的均匀性、一致性、稳定性相对差，应用较少（2020年占比2.7%）。湿法拉伸隔膜孔隙率和透气

性更高，可以生产更轻薄的隔膜。

湿法隔膜已代替干法成为市场主流，目前占比在70%以上。轻薄的湿法隔膜搭配三元材料更能满足电池对能量密度的追求，其占

比从2016年的42.5%提升至2020年的70.4%，GGII预计2021年中国湿法隔膜占隔膜总出货量比例将超过80%。

图：2016年全球干法/湿法隔膜出货量占比（%）

42.50%

57.50%

湿法占比 干法占比

图：2020年全球干法/湿法隔膜出货量占比（%）

70.40%

29.60%

湿法占比 干法占比
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涂覆膜可显著改善隔膜性能，湿法+涂覆是行业发展大趋势

资料来源：GGII、星源材质招股、《锂离子电池用聚乙烯隔膜改性及其性能研究》，王远、璞泰来招股、天风证券研究所

湿法隔膜占比提升部分源自涂覆技术，涂覆可解决湿法在安全性上的短板。一方面，涂覆材料可降低隔膜热收缩率，空白PE隔膜

在145摄氏度下热处理30分钟，热收缩率为63.5%,，而经6微米氧化铝涂层的PE复合膜的热收缩率降至12.7%；另一方面，涂覆

材料还大大提高了隔膜的抗刺穿能力，进一步提高了电池的安全性。

另外，涂覆材料能够与电解液保持更高的浸润性，进而降低电池的内阻，并提高电池的放电功率。

湿法+涂覆是隔膜行业发展大趋势。看海外，LG化学在动力市场的隔膜涂覆率接近100%，看国内，GGII预计2021年涂覆隔膜销

量占湿法隔膜出货量比例将超过70%，头部湿法隔膜企业涂覆产品占比进一步提升。

图：陶瓷涂覆隔膜在180度的高温下形体仍保持完整



隔膜赛道：纵向一体化，基膜可发挥规模优势，涂
覆膜可发挥差异化优势，材料中最好的赛道
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隔膜是四大材料中格局最优，盈利最好的赛道

资料来源：GGII、Wind、天风证券研究所

隔膜CR3市占率占比高达74%，显著高于其他材料。三元正极

CR3在34%、LFP在49%、负极在56%，电解液在62%。

头部隔膜企业毛利率近三年保持在40%以上，显著高于其他材料。

三元正极的当升在20%左右，负极的璞泰来和电解液的天赐在

30%左右。

表：四大材料行业集中度对比

材料
2019年 2020年

CR3 CR5 CR3 CR5

三元正极 34% 51% 34% 51%

LFP 56% 76% 49% 75%

负极 55% 78% 56% 77%

隔膜 64% 77% 74% 85%

电解液 58% 74% 62% 78%

40.8%

18.4%

14.9%

7.2%

3.3%

15.3%

恩捷股份 星源材质 中材科技 河北金力 沧州明珠 其他

图：中国锂电隔膜行业格局（%）

27%

42%
45%

43%

19% 18%
20% 19%

37%

32%
29%

32%
34%

24%
26%

35%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2017年 2018年 2019年 2020年

恩捷股份 当升科技 璞泰来 天赐材料

图：四大材料盈利对比（%）



11

隔膜一体化：基膜-涂覆材料-涂覆

资料来源：璞泰来招股、天风证券研究所

前些年锂电池整体规模不大，锂电材料企业刚刚开始成长，行业倾向于专业化分工，近两年随着行业起量，部分公司已脱颖而出，

此阶段龙头公司开始一体化布局，目的在于降本和增厚本环节盈利。

隔膜的原材料是聚乙烯（PE）或聚丙烯（PP），PE和PP是常见大宗品且在隔膜成本占比不是很高（40%左右），因此基膜厂

鲜有将产业链向上拓展。

 2014年之前涂覆隔膜主要用于高端数码产品，市场需求量少，主流的隔膜企业未建设涂覆产线，因此一线数码企业趋向于自主研

发涂覆隔膜，然后再寻找代工企业。如LG化学一开始采购国内基膜交由LG电子涂覆，宁德时代采购恩捷等基膜交由卓高（璞泰

来子公司）涂覆。

图：隔膜产业链

PE、PP

基膜

二氧化硅、氧化铝、二氧化钛、
氧化镁、勃姆石，PVDF、PMMA、

PAN等

涂覆



基膜：标准品拼规模
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基膜系“重资产”材料行业，资产重原因在于设备投资大

资料来源：恩捷股份公告、星源材质公告、天风证券研究所

基膜系重资产材料板块，以湿法基膜产线为例，1亿平固定资产投资

在2亿元出头，1GWh电池对应基膜固定资产投资在3500万元左右。

以无锡恩捷二期扩建项目为例，总投资28亿元，基建2亿元，流动资

金4亿元，固定资产投资22亿元，其中设备采购价格16.7亿元。具体

来看基膜设备投资更大，基膜单平设备投资在2.3亿元，涂覆在1.6亿

元。

表：湿法基膜产线投资测算（和设备清单有差异系项目间差异）

恩捷股份（IPO） 2017 星源材质 2020

项目产能（万平米） 41667 项目产能（万平米） 20000

总投资（万元） 90000 总投资（万元） 50000

固定资产投资（万元） 84792 固定资产投资（万元） 40337

单位投资（元/平米） 2.16 单位投资（元/平米） 2.50

单位固定资产投资（元/平米） 2.04 单位固定资产投资（元/平米） 2.02

固定资产投资占比 94% 固定资产投资占比 81%

1GWh隔膜固定资产投资（万元） 3663 1GWh隔膜固定资产投资（万元） 3429

建设周期 建设周期 24个月

备注：2017-2018年假设1GWh电池需要消耗1800T隔膜；2020年假设1GWh电池需要消耗1700T隔膜；

湿法基膜产线投资

表：无锡恩捷二期设备清单（基膜5.2、涂覆3亿平）

设备名称 产地 总价（万元） 分类

隔膜制造设备 日本 55,200 基膜

萃取设备 日本 15,600 基膜

收卷分切机 日本 22,400 共需

涂布机设备 日本 24,000 涂覆

气体回收设备 韩国 9,200 共需

定型延长设备 日本 14,000 共需

缺陷检测仪 德国 1,440 共需

其他配套国产设备 国产 25,160 共需

167,000

117730

49,270

5.2

3

22640

16423涂覆单平设备投资

基膜合计

涂覆合计

基膜产能

涂覆产能

基膜单平设备投资

合计
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重资产下折旧在成本占比高，且原材料成本占比较低，规模化后单位成本下降明显

资料来源：创新股份关联交易报告书、星源材质可转债募集说明书、天风证券研究所

从成本构成看，隔膜原材料占比40%以上，折旧占比20%以上，近

些年来，随着隔膜出货规模的扩大，隔膜企业单位成本下降明显，

成本下降部分受原材料价格下降影响，但成本降幅均高于原材料价

格降幅。

✓ 恩捷股份：隔膜单位成本从15年的2.7元/平下降至19年的1元/平。

✓ 星源材质：隔膜单位成本从15年的1.80元/平下降至20年1-9月的

0.75元/平。

图：星源材质隔膜成本占比（%）
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图：恩捷股份隔膜原材料采购价格、隔膜单位成本、销量变化（PE19年价格为1-9月）

恩捷股份 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

PE采购价格（万元/吨） 3.06 2.38 2.16 1.94 1.76

YOY -22% -9% -10% -9%

隔膜单位成本（元/平） 2.7 1.9 1.5 1.1 1.0

YOY -31% -23% -23% -13%

销量（亿平） 0.3 1.0 2.1 4.7 8.0

YOY 212% 110% 120% 72%

星源材质 2015年 2016年1-6月 2017年 2018年 2019年 2020年1-9月

PP、PE采购单价（万元/吨） 1.23 1.26 1.30 1.27 1.34 1.28

YOY -7% 2% 3% -2% 5% -4%

隔膜单位成本（元/平） 1.80 1.39 1.64 1.28 1.00 0.75

YOY -3% -23% 18% -22% -22% -25%

销量（亿平） 1.0 0.7 1.5 2.3 3.5 4.3

YOY 63% 131% 52% 51%

图：星源材质隔膜原材料采购价格、隔膜单位成本、销量变化
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规模化降本具体来自单位折旧的下降、以及单位原材料、能耗耗用量的下降

资料来源：星源材质可转债、恩捷年报问询函、天风证券研究所

恩捷股份：随着隔膜出货快速放量，单位隔膜所需原材料（PE聚乙烯）、能耗（水、电、燃气）也快速下降。

星源材质：单位折旧从17年的0.35元/平降为20年前三季度的0.22元/平，同期隔膜销量从17年的1.5亿平增至20年前三季度的

4.3亿平。
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图：星源材质隔膜成本构成（元/平）

单位隔膜原料耗用量 单位 2015年 2016年 2017年 2018年

聚乙烯 吨/亿平 1759 1958 1810 1666

水费 万吨/亿平 26 20 14

电费 万度/亿平 3373 3254 2643

天然气费 万m3/亿平 1019 836 663

表：星源材质隔膜成本构成（元/平）
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图：恩捷股份隔膜出货量（亿平）



涂覆：附加值高，非标品重差异化

16请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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涂覆材料具备多样性，以满足不同的电池需求

资料来源：星源材质可转债、《锂离子电池用聚乙烯隔膜改性及其性能研究》，王远、天风证券研究所

涂覆本质上是对隔膜进行改性处理，以满足不同电池产品的需求。传统隔膜的耐热性、吸液性等性能难以满足动力电池的应用需

求，为了满足动力电池用隔膜的需求，对其表面进行涂覆改性成为了易于实现且行之有效的方法。

涂覆改性主要包括无机－有机复合改性、有机－有机复合改性：

✓ 无机-有机复合改性：以氧化铝为代表的陶瓷涂敷材料，以提高隔膜的耐髙温性能。在原有的聚烯烃隔膜的基础上表面涂覆一层

无机陶瓷粒子例如二氧化硅、氧化铝、二氧化钛、氧化镁。

✓ 有机－有机复合改性：以PVDF为代表的有机物，以提升隔膜电化学性能（离子电导率、循环、倍率），在有机类聚烯烃隔膜的

表面涂一层有机物，有机物对电解液的良好的相容性能够显著降低改性后隔膜与电解液的接触角。PVDF即聚偏氟乙烯，F元素

的引入不仅会提高聚合物的电化学稳定性，而且能够显著提高聚合物分子的耐溶剂性，以及对极性电解液的亲和性。其他有机材

料包括PAN（聚丙烯腈）、PMMA等，或者多种材料混合涂覆。

表：涂覆材料分类及性能

种类 性能特点

基膜 与涂覆膜相比，厚度较薄，透气性较好。

涂覆膜

无机物涂覆（二氧化硅、氧化铝、二氧化钛、氧化镁、勃姆石） 与基膜相比，耐热性高、水分含量低，可有效提高电池安全性能。

有机物涂覆（PVDF、PMMA、PAN） 与基膜相比，极片与隔膜间的粘结力强，可有效提高电池的安全性能及寿命。

功能性多层涂覆（陶瓷-AFL、陶瓷-PVDF）
与基膜相比，耐热性高、水分含量低，同时极片与隔膜间的粘结力强，可有效
提高电池的安全性能及寿命。

功能性多层涂覆（陶瓷-芳纶） 与基膜相比，耐热性高、水分含量低，重量轻，可有效提高电池的安全性能。
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涂覆工序分为匀浆、涂布、分切、包装，浆料配方体现差异性

资料来源：恩捷股份、星源材质、璞泰来环评报告、天风证券研究所

匀浆、涂布、分切均由相应的设备完成，如搅拌机、涂膜设备、

和分切机完成，自动化程度较高，体现各家产品差异性的在于

匀浆前浆料的配方。

理论上涂覆材料有无机物的氧化铝、二氧化硅、有机物的

PVDF、PAN等，在实际生产应用中，各家会采用混合多种材

料制成浆料对基膜进行涂覆，这就衍生出浆料配方问题，这也

是体现各家涂覆膜差异性是所在。

从恩捷股份、星源材质、璞泰来相关子公司环评报告涂覆膜原

料构成可以看出主要原材料为氧化铝和PVDF，但其他材料存

在一定差异。

图：涂覆膜工艺流程（以宁德卓高为例）

母公司 子公司 配料主要成分

恩捷股份 珠海恩捷 氧化铝、PVDF、水/DMAC、CMC、聚丙烯酸酯

星源材质 常州星源 氧化铝/PVDF、CMC、胶黏剂、助剂

璞泰来 宁德卓高 AT4、CMC、陶瓷粉（包含氧化铝和二氧化硅）、氢氧化钙

表：恩捷股份、星源材质、璞泰来涂覆浆料构成

匀浆 涂膜 干燥 收卷

成品 包装 分切
半成
品

陶瓷粉、PVDF（聚
偏氟乙烯）、胶水、
增稠剂、去离子水

基膜
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恩捷拥有多款功能性涂覆产品

资料来源：恩捷股份官网、天风证券研究所

表：恩捷股份涂覆膜产品

恩捷涂覆产品分为不同材料（陶瓷、PVDF、AFL）、不同结构（1层、2层、3层），溶剂又可分为水性和油性，最终形成不同

形貌和特征的涂覆产品，以应用到不同的电池上。
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星源涂覆产品包括陶瓷、树脂和PVDF等

资料来源：星源材质官网、天风证券研究所

涂覆膜种类 陶瓷涂覆隔膜 树脂涂覆隔膜 纳米树脂涂覆隔膜 水性PVDF涂覆隔膜

涂覆材料 Al2O3 芳纶等聚合树脂 纳米球形聚合树脂 PVDF+Al2O3混合涂覆

SEM

包覆层数 单层 单层 单层/双层 单层

优点

陶瓷粒径均匀，平整性

好

多孔结构涂层，孔径分

布均匀

涂层一致性好

与极片的界面黏接性

好，软包电池的硬度高

涂层一致性好

与极片粘接性好，电池

的硬度高

保液性能好，电池循环性能好

与极片的粘接性好，电池的硬

度高

热稳定性好，安全性能高

表：星源材质涂覆膜产品

从星源的产品可以看出，不同产品对应不同电池需求，如水性PVDF涂覆隔膜抗氧化性能强，满足高电压电池要求，树脂涂覆隔

膜适用于软包电池。



21资料来源：璞泰来官网、天风证券研究所

璞泰来涂覆产品包括氧化铝、氢氧化镁、PVDF等

涂覆膜种类 氧化铝陶瓷隔膜 氢氧化镁陶瓷隔膜 水性PVDF隔膜 陶瓷+PVDF混涂隔膜

涂覆材料 氧化铝 氢氧化镁陶瓷隔膜 PVDF PVDF+陶瓷

SEM或示意图

包覆层数 单层 单层 单层 单层

优点
提升锂电芯的硬度、减少变形、改

善反应界面

既使隔膜与极片之间的粘接性，又能提

升隔膜的耐热性能、抗氧化性能和电解

液浸润性能等。

厚度型号 7+2μm、9+2μm、12+2μm、16+2

7+2μm、7+3μm、1.5+7+1.5μm、9+1.5

μm、9+3μm、1.5+9+1.5μm、12+2μm

、12+3μm

提升隔膜的耐热性能、抗氧化性能和电解液浸润性能等

7+2μm、9+2μm、9+3μm、12+4μm、16+4μm、20+4μm

表：璞泰来涂覆膜产品

璞泰来无机涂覆膜还包括氢氧化镁，并且具备混涂产品，即陶瓷+PVDF混涂隔膜，混涂的隔膜性能更加综合，既有陶瓷涂覆的

热稳定性，又能提升对应电解液的浸润性等。

从厚度上看，涂覆膜可配备7、9、12、16微米的基膜涂上2到4微米的涂层。



短期看：重资产下建设周期长

预计今明年供需偏紧，是仅次于铜箔的、6F的具备涨价期权的环节

22请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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以今年年度视角看（未考虑季度），全球隔膜供需偏紧，但尚不至于出现短缺

资料来源：公司公告、天风证券研究所

表：全球隔膜供需测算（亿平，估算数据）

在对今年电动车540万辆的销量预期下，我们判断隔膜供需收紧，但尚不至于出现缺口。在需求1（90%的装机产量比）下，21

年全球隔膜盈余20亿平，对应电池125GWh；在需求2（80%的装机产量比）下，21年全球隔膜盈余11亿平，对应电池66GWh。

母卷 成品 母卷 成品 母卷 成品

上海恩捷 亿平

苏州捷力 亿平

纽米科技 亿平

星源材质 亿平 12.0 9.0 15.0 11.0 18.0 14.0

中材锂膜 亿平

湖南中锂 亿平

河北金力 亿平 6.0 4.2 6.5 4.6 6.5 4.6

惠强新能源 亿平 5.0 3.5 5.0 3.5 6.0 4.2

沧州明珠 亿平 2.9 2.0 2.9 2.0 3.9 2.7

中科科技 亿平 1.8 1.6 1.8 1.6 1.8 1.6

辽源鸿图 亿平 3.5 2.1 3.5 2.1 3.5 2.1

北大先行 亿平 2.8 1.8 2.8 1.8 2.8 1.8

国内产能合计 亿平 71 51 88 64 110 83

SKI 亿平 7.0 5.3 11.1 8.3 13.6 10.2

东丽 亿平 8.5 6.4 9.0 6.8 10.2 7.7

旭化成 亿平 10.5 7.9 13.0 9.8 15.5 11.6

日本W-scope 亿平 5.0 3.8 5.5 4.1 6.0 4.5

住友化学 亿平 2.0 1.5 3.0 2.3 4.0 3.0

海外规划产能合计 亿平 33 25 42 31 49 37

全球供给 亿平 104 76 129 95 160 120

全球需求1 亿平 55 75 107

供给-需求1 亿平 21 20 13

供给-需求1 GWh 134 125 78

全球需求2 亿平 55 84 121

供给-需求2 亿平 21 11 -1

供给-需求2 GWh 134 66 -5

有效产能 单位
2020年 2021年E 2022年E

40

8.6 6.0 11.2 8.0 14.7 12.0

28 21 39 29 53
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看明年年度视角看（未考虑季度），隔膜供需紧张程度仅次于铜箔、6F

资料来源：Marklines，ACEA，中汽协，SNE、GGII、天风证券研究所

表：需求1（装机产量比90%）全球锂电材料供需平衡表

在对明年电动车765万辆的销量预期下，我们预计在需求1（装机产量比90%）下，22年隔膜盈余产能13亿平，对应电池78GWh，

紧张程度仅次于铜箔（缺口40GWh）、6F（盈余11GWh）；在需求2（装机产量比80%）下，22年隔膜缺口产能1亿平，对应

电池5GWh，紧张程度仅次于铜箔（缺口123GWh）、6F（缺口73GWh）。

全球供需测算(GWh） 类别 2020年 2021年E 2022年E

需求 341 469 670

YOY 38% 43%

供给 487 709 1010

YOY 46% 42%

供给-需求 146 240 340

前驱体需求 200 284 385

供给 331 437 588

供给-需求 130 153 203

三元需求 200 284 385

供给 353 431 611

供给-需求 153 146 227

LFP需求 46 99 172

供给 103 161 306

供给-需求 57 62 134

供给 544 734 1016

供给-需求 203 265 346

供给 475 594 748

供给-需求 134 125 78

供给 330 443 681

供给-需求 (11) (26) 11

供给 355 458 859

供给-需求 14 (11) 189

供给 386 456 630

供给-需求 45 (13) (40)

电解液6F

VC（铁锂2.5%+三元1%，2020-2022年

铁锂占比13%、21%、26%）

铜箔

锂电池

三元前驱体

三元正极

LFP（未考虑磷酸铁）

负极（未考虑石墨化）

隔膜

全球各环节供需关系-GWh

表：需求2（装机产量比80%）全球锂电材料供需平衡表

全球供需测算(GWh） 类别 2020年 2021年E 2022年E

需求 341 528 754

YOY 55% 43%

供给 487 709 1010

YOY 46% 42%

供给-需求 146 181 256

前驱体需求 200 320 433

供给 331 437 588

供给-需求 130 117 155

三元需求 200 320 433

供给 353 431 611

供给-需求 153 111 178

LFP需求 46 112 194

供给 103 161 306

供给-需求 57 49 112

供给 544 734 1016

供给-需求 203 206 262

供给 475 594 748

供给-需求 134 66 -5

供给 330 443 681

供给-需求 (11) (85) (73)

供给 355 458 859

供给-需求 14 (69) 105

供给 386 456 630

供给-需求 45 (72) (123)

隔膜

电解液6F

VC（铁锂2.5%+三元1%，2020-2022年

铁锂占比13%、21%、26%）

铜箔

全球各环节供需关系-GWh

锂电池

三元前驱体

三元正极

LFP（未考虑磷酸铁）

负极（未考虑石墨化）
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21年隔膜处于紧平衡的概率较大，22年销量大超预期下隔膜或出现缺口

资料来源：Marklines，ACEA，中汽协，SNE、GGII、天风证券研究所

在需求测算中我们对全球电动车销量的判断存在一定主观性，故进行销量上调/下调10%、20%以的敏感性测算。

✓ 21年：全球销量在432到647万辆下，需求1下隔膜产能盈余对应电池64到186GWh，中性在125GWh；需求2下隔膜产能盈余

对应电池-2到135GWh，中性在66GWh。

✓ 22年：全球销量在612到918万辆下，需求1下隔膜产能盈余对应电池-15到125GWh，中性在78GWh；需求2下隔膜产能盈余

对应电池-110到100GWh，中性在-5GWh。

表：全球隔膜供需弹性测算表

悲观2（销

量下调

20%）

悲观1（销

量下调

10%）

中性

乐观1（销

量上浮

10%）

乐观2（销

量上浮

20%）

悲观2（销

量下调

20%）

悲观1（销

量下调

10%）

中性

乐观1（销

量上浮

10%）

乐观2（销

量上浮

20%）

电动车销量（万辆） 432 485 540 593 647 612 689 765 842 918

中国 212 239 265 292 318 295 332 369 406 443

欧洲 155 175 194 214 233 195 219 244 268 292

美国 52 59 65 72 78 106 120 133 146 159

其他 12 14 15 17 18 16 18 20 22 24

动力装机（GWh） 220 247 275 302 330 336 378 420 462 504

其他装机（GWh） 147 147 147 147 147 183 183 183 183 183

锂电池装机（GWh） 367 395 422 450 477 519 561 603 645 687

锂电池产量1（GWh） 408 438 469 500 530 577 623 670 716 763

锂电池产量2（GWh） 459 493 528 562 596 649 701 754 806 858

隔膜需求量1（万吨） 65 70 75 80 85 92 100 107 115 122

隔膜需求量2（万吨） 73 79 84 90 95 104 112 121 129 137

隔膜供给（万吨） 95 95 95 95 95 120 120 120 120 120

供给-需求1（万吨） 30 25 20 15 10 27 20 13 5 (2)

供给-需求1（GWh） 186 156 125 94 64 172 125 78 32 (15)

供给-需求2（万吨） 22 16 11 5 0 16 8 (1) (9) (18)

供给-需求2（GWh） 135 101 66 32 (2) 100 47 (5) (58) (110)

项目

2021年 2022年



长期看，隔膜的行业趋势是一体化。

以恩捷、星源为代表的基膜公司在加大涂覆布局，涂覆公司璞泰来向上拓展基膜、
涂覆材料。

从基膜和涂覆的属性看，基膜和涂覆竞争的核心要素有所不同：
✓ 基膜：成本竞争要素更凸显，成本竞争看良品率（技术&客户结构）、单线产出

（设备&know-how）
✓ 涂覆：产品竞争要素更凸显，产品竞争看技术研发（浆料配方）

26请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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不良品来自分切损耗和不合格品的损耗，高良品率可降低原材料单耗

资料来源：创新股份关联交易报告书、天风证券研究所

图：隔膜生产流程（以恩捷股份为例）

隔膜生产过程中有两种损耗，一种来自分切边角料带来的损耗，由此可得收得率，另外一种是B品的损耗，最终形成良品率。

✓ 收得率：隔膜生产的最后一个工序为分切，即根据产品规格要求将加工后的锂电池基膜分切得到成品，该过程会生少量的边角，

因此存在一定损耗，分切前的基膜称为母卷，分切后成品/母卷面积即为收得率。

✓ 良品率：最终的成品需要保证厚度均匀，且在机械强度、闭孔温度、破膜温度等方面达到电池厂要求，因此分切后会出现一定B

品（不合格品）比例，收得率*A品率即可得良品率。

良品率越高，单位产出的原材料消耗越小，直接成本越低。

表：良品率计算公式（以恩捷股份为例）

指标 计算公式

基膜半成品良品率 基膜半成品分切收率×基膜半成品 A 品率

基膜成品良品率
基膜成品分切收率×基膜成品 A 品率×基膜半成品良品

率

涂布膜良品率 涂布膜分切收率×涂布膜 A 品率×基膜半成品良品率

综合良品率

(半成品 A 品+基膜成品 A 品+涂布膜成品 A 品-用于生
产基膜

成品的半成品 A 品-用于生产涂布膜的半成品 A 品)/母
卷

基膜半成品收率 基膜半成品分切收品/母卷；

基膜半成品A品率 基膜半成品A品/基膜半成品分切收

基膜成品收率 基膜成品分切收品/形成基膜成品的基膜半成品A品

基膜成品A品率 基膜成品A品/基膜成品分切基膜收品

涂布膜收率 涂布膜分切收品/形成涂布膜的半成品A品

涂布膜A品率 涂布膜A品/涂布膜分切收品

配料投料 混合挤出 铸片挤出 双向拉伸

萃取热定型厚度测量收卷

母卷

基膜半成品A品

基膜半成品B品
及废品

涂布半成品A品

涂布半成品B品
及废品

涂布成品A品

涂布成品B品及
废品

基膜成品A品

基膜成品B品及
废品

涂
布

二
次
分
切

一次分切

二次分切
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良品率：恩捷股份行业领先，原因系技术-产能规模-客户结构正反馈

资料来源：恩捷股份可转债回复函、天风证券研究所

表：隔膜公司良品率对比（%）

恩捷股份良品率行业领先，我们认为原因系1）公司技术积淀深厚带来产品一致性领先，本身出现不合格品概率低；2）产品性能优

异+产能规模助力赢得大客户，给大客户稳定供货可以减少更换生产线参数的次数，从而进一步提高隔膜的良品率。

✓ 技术：从专利看，截至2021年6月底，恩捷股份拥有专利224项，星源材质在147项。

✓ 产能：2020年恩捷有效出货产能在21亿平，星源在9亿平，中材在6亿平。

✓ 客户结构：恩捷客户涵盖国内外主流电池厂，如CATL、BYD、LG、松下、三星SDI（除了松下，其他17年便已经是公司客户）。

国内厂商认证时间约为9-12个月，国外厂商认证时间约为18-24个月，恩捷囊括海外电池厂（SKI自产隔膜），进一步反映出公司

产品竞争力。星源17年前三大客户为LG、比亚迪、天津捷威，宁德20年开始放量，三星21年开始放量。

上海恩捷 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

基膜半成品 71% 85% 89% 88% 85%

基膜成品 48% 60% 69% 72% 68%

涂覆膜 52% 65% 69% 66% 72%

综合良品率 53% 73% 78% 76.70% 78%

星源材质 2015年 2016年1-6月

总体 59% 64%

销售给LG 56% 58%

其他 68% 71%

鸿图隔膜 2015年 2016年 2017年1-8月

基膜半成品 80% 89% 80%

基膜成品 69% 77% 70%

涂覆膜 - 73% 66%

综合良品率 77% 77% 69%
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单线产出：由设备和产线设计决定，单线产出越高单位制造费用越低

资料来源：恩捷股份可转债回复函、天风证券研究所

表：隔膜公司实际单线产出对比（万平）

隔膜生产的核心工序在于流延，流延的核心设备为挤出机。隔膜产线的单位产出决定因素有：

✓ 核心设备挤出机。大部分依赖进口，如恩捷采用日本制钢所（JSW）设备，相比于国内生产设备，具有更好的稳定性及低能耗性。

✓ 隔膜厂对于产线设计的know-how。核心设备虽然依赖外部供应商，但设备具备定制性，如恩捷根据自行设计设备图纸向日本制钢所订

制设备，在收到设备后，又进行调试改良并配备了很多检测设备，以保证生产的效率和质量，其第一条生产线，调试时间长达3年。

目前恩捷、星源单线设计产出接近1亿平，其他家较为落后。实际单线产出恩捷更是领先同行，这也和恩捷高产能利用率有关。

单线产出越高，单位制造费用越低，直接成本越低。

公司名称 基膜产线条数 总产量 平均单线产量

星源材质 21 34825 1658 

金冠股份 5 10215 2043 

胜利精密 8 25471 3184 

上海恩捷 24 117008 4875 

企业 项目名称 总产能（亿平米） 产线数 单线产能(亿平米）

星源材质

年产 36000 万平方米电
池湿法隔膜项目

4.8 8 0.6

常州星源年产 20000 万
平方米锂离子电池湿法隔

膜项目
2 2 1

恩捷股份

珠海恩捷锂电池隔离膜生
产基地一期项目

10 12 0.83

珠海恩捷锂电池隔离膜生
产基地二期项目

3 4 0.75

沧州明珠
年产10,500万平方米湿
法锂电池隔膜项目

1.05 3 0.35

金冠股份
湖州金冠锂电池隔膜生产

基地建设项目
2.7 6 0.45

表：隔膜公司设计单线产出对比（万平）
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涂覆：技术壁垒更高，竞争核心在于加强研发，构建自身专利版图

资料来源：国家知识产权居、天风证券研究所

涂覆膜较基膜和电池性能相关性更强，早期配方与技术掌握在电池厂手里。电池厂对于隔膜定制化的需求多体现在涂覆环节，电池

厂有自己的涂覆配方和专利布局，因此早期涂覆由电池厂自己完成或由其涂覆代工厂完成，如LG化学此前采购国内和其他隔膜厂的

基膜，交由LG电子完成涂覆。电池厂选择自己涂覆或者交由第三方代工厂涂覆一方面在于加强对基膜厂的议价权以降低成本，另一

方面在于保证涂覆配方的保密性。

一体化后，隔膜厂优势在于规模化后的降本效应，但需弥补在涂覆配方、专利方面的劣势。恩捷股份在进入海外电池供应链时第一

步是获取海外专利授权，我们认为长期看，隔膜公司需加强自身技术研发。

从涂覆专利上看，目前璞泰来较为领先，恩捷、星源水平相当。根据国家知识产权局数据，我们统计了璞泰来、恩捷股份、星源材

质，及其隔膜业务相关子公司专利情况，以专利名包含涂覆（涂布）为标准界定是否为涂覆专利，发现璞泰来涂覆专利数在40左右，

恩捷、星源在20左右。



推荐标的

一体化逻辑下推荐恩捷股份、璞泰来，建议关注客户&产品结构改善
的星源材质

31请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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恩捷股份：单平盈利行业领先，21Q2单平盈利或达0.93元

资料来源：公司年报、创新股份关联交易报告书、天风证券研究所

表：隔膜公司单平盈利对比（元/平）

公司隔膜单平盈利行业领先，源自成本领先和客户结构。2020年，恩捷单平盈利在0.8元，同行星源材质和中材科技均在0.2元出头。

原因一方面系成本领先。可以从良品率和单线产出看出（前文已比较），另一方面系客户结构，公司进入了LG、松下、三星SDI等海

外电池供应链。

公司此前发布中报预告，预计21Q2扣非净利润在5.45-6.45亿元，我们预计销量在6.4亿平，中值业绩下，单平盈利达0.93元。

公司 产品 2018年 2019年 2020年

恩捷股份 湿法 1.4 1.07 0.80

星源材质 干法+湿法 0.5 0.18 0.23

中材科技 湿法 0.16 0.24

2021Q2恩捷股份业绩预告

单位：亿元 下限 中值 上限

21Q2归母 5.68 6.13 6.58

YOY 210% 235% 259%

QOQ 31% 42% 52%

21Q2扣非 5.45 5.95 6.45

YOY 236% 267% 298%

QOQ 35% 47% 59%

销量（亿平） 6.4 6.4 6.4

扣非单平净利（元） 0.85 0.93 1.01

YOY 30% 42% 54%

QOQ 1% 10% 19%

表：恩捷股份21Q2业绩预告分析
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恩捷股份：看好产能持续释放，量的弹性显著+涂覆膜占比提升

资料来源：公司年报、创新股份关联交易报告书、天风证券研究所

图：恩捷股份有效母卷产能、同比增速（亿平、%）

公司17、18年产能高增拿下隔膜市场龙头，近几年仍持续扩产，在上海、珠海、无锡、江西、重庆基地均有规划产线，我们预计公

司21、22年有效母卷产能达39、53亿平，出货在29、40亿平。

表：恩捷股份客户结构拆分
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分客户销量拆分（亿平） 供应类型 2019 2020 2021E 2022E

CATL 基膜 3.5 4.0 10.4 15.8

CATL 涂覆 0.0 0.0

BYD 基膜 0.7 0.8 1.2 1.2

国轩 涂覆 0.5 0.8 2.0 2.2

孚能 涂覆 0.2 0.5 0.6 0.6

中航锂电 基膜 0.3 0.5 2.0 5.0

LG Chem 基膜 1.0 1.6 1.2 1.7

LG Chem 涂覆 0.0 1.1 4.8 6.9

三星SDI 涂覆 0.3 0.4 0.7 0.8

松下 基膜 0.3 0.3 0.5 0.6

松下 涂覆 0.0 0.3 0.5 0.6

其他（消费类） 涂覆 1.3 2.4 5.0 5.0

合计 8 13 29 40

基膜 5.8 7.2 15.3 24.3

涂覆 2.3 5.5 13.6 16.0 

涂覆占比 28% 43% 47% 40%

国内 6.1 8.3 19.7 28.3 

海外 2.0 4.4 9.1 12.0 

海外占比 25% 35% 32% 30%
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璞泰来：四川一体化基膜项目待放量，涂覆加速扩产

资料来源：公司公告、天风证券研究所

公司近期在四川布局基膜+涂覆一体化项目，并加速扩产涂覆膜，预计21、22年涂覆膜有效产能达20、36亿平。21年3月公告在四

川建设20亿平方米基膜和涂覆一体化项目，21年7月购买宁德阿李厂房以加快推进公司涂覆隔膜的产能建设，9日又公告在广东肇庆

规划40亿平涂覆膜生产基地。

表：璞泰来隔膜及涂覆材料产能规划（亿平、万吨）

项目 规划产能 2018年 2019年 2020年 2021年E 2022年E 2023年E 2024年E

涂覆膜-亿平 96 3 6.5 10 20 36 40 76

YoY 117% 54% 100% 80% 11% 50%

原有产能 7 3 6.5 7 7 7 7 7

可转债8亿平 8 3 8 8 8 8

定增5亿平 5 5 5 5

宁德卓高扩产 5 5 5 5

宁德卓高购买厂房扩产 5 5 5 5 5

江苏溧阳 6 6 6 6

四川基膜涂覆一体化一期 4 4 4

四川基膜涂覆一体化二期 8 8

四川基膜涂覆一体化三期 8 8

肇庆扩产一期 20 20

肇庆扩产一期 20

基膜-亿平 21 0.3 0.4 0.5 1.0 5.0 21

YoY 48% 25% 100% 400% 121%

原有产能 1 0.3 0.4 0.5 1.0 1.0 1

四川基膜涂覆一体化一期 4 4 4

四川基膜涂覆一体化二期 8 8

四川基膜涂覆一体化三期 8 8

锂电池粘合剂&涂覆材料（万吨）

自有涂覆材料

PVDF（东阳光） 1 0.5

PAA（茵地乐） 5
万吨电极+千

吨涂覆
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璞泰来：布局高性能涂覆材料PVDF、PAN

资料来源：公司公告、百川盈孚、天风证券研究所

公司收购茵地乐、乳源东阳光涂覆材料企业，以提升在新能源锂电池关键材料业务领域的战略布局。

✓ 茵地乐：璞泰来出资1.37亿元收购四川茵地乐26%的股权，成为茵地乐第一大股东。茵地乐现有千吨级隔膜涂覆材料PAN产能，在

建产能5万吨。茵地乐2020年营业总收入1.1亿元，净利润0.16亿元，主营业务毛利率61%，属于高毛利材料行业。

✓ 乳源东阳光：以1.9亿元增资乳源东阳光氟树脂有限公司，取得该公司60%股权，并拟建设1万吨PVDF+2.7万吨R142b（PVDF上

游原材料）的项目。乳源东阳光2020年营业总收入2亿元，净利润0.18亿元，主营业务毛利率26%。

今年以来受下游锂电池需求拉动+上游原材料R142b涨价，PVDF价格处于上涨中。

收购涂覆原材料公司，PVDF、PAN一方面可作为粘结剂，另一方面也是高性能涂覆材料，公司率先布局涂覆核心材料，既可实现

降本又可加深公司对涂覆浆料配方的理解。
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星源材质：看好产品&客户结构改善带来的单位盈利改善

资料来源：公司公告、天风证券研究所

表：星源材质客户拆分（预测数据）

单平盈利：1）从产品结构上看，涂覆>湿法>干法；2）从客户结

构上看，海外明显优于国内。

 21年为公司涂覆、湿法、海外客户比例提升的拐点，单平盈利有

望上行。2020年前公司前五大海外客户仅LG，21年随着进入三星

SDI、日本村田、SAFT等供应链，我们预计公司今明年海外客户

占比接近40%、50%，预计23年开始供货Northvolt，预计21、

22年公司单平净利润有望提升至0.25、0.35元。
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图：星源材质海内外毛利率对比（%）

表：星源材质分产品毛利润（元/平）

万元/平 2017年度 2018年度 2019年度 2020年1-9月

干法隔膜 1.57 1.29 0.95 0.34

湿法隔膜 1.67 1.04 0.41 0.47

涂覆隔膜 2.51 1.13 0.65 0.45

合计 1.77 1.20 0.72 0.49

客户结构（亿平） 供应产品 2020年 2021E 2022E

LG
干法基膜 1 1.8 2.4

湿法涂覆 0.2 1 2.2

宁德 湿法基膜 1.5 3.0 3.5

比亚迪 干法涂覆 1.1 1.8 2.5

三星 湿法基膜 0.8 1.2

亿纬锂能 湿法涂覆 0.4 0.6 0.9

ATL 干法（储能） 0.5 0.7 1

其他 干法 0.6 0.7 0.2

其他 湿法 2.2 0.7 0.3

合计 7.0 11.1 14.2

海外客户占比 24% 39% 48%

涂覆占比 23% 37% 42%
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星源材质：预计22年产能增量在3亿平，预计大规模释放产能在23年

资料来源：公司公告、天风证券研究所

表：星源材质规划/在建产能（亿平）

随着常州工厂的完工，公司产能在20年集中释放，并在21年继续爬坡上量，我们预计21、22年出货11、14亿平。

后续随着欧洲工厂以及南通基地产能释放，预计在23年公司产能再上新台阶。

图：星源材质有效母卷产能&出货（亿平）
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干法 湿法 出货

基地 项目名称 产能

常州

年产20000万平方米锂离子电池湿
法隔膜项目

湿法2亿平

超级涂覆工厂项目二期 涂覆4亿平

欧洲 瑞典湿法隔膜生产线及涂覆生产线 湿法4.2亿平

南通 30亿平方米湿法隔膜和涂覆隔膜 湿法30亿平（包括涂覆）
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风险提示

电动车销量不及预期：我们对铜箔需求的测算终端变量是全球电动车销量，若电动车销量不及预期将影响我们对供需的判断。

产能释放不及预期或超预期：一方面因资料有限，我们仅统计了主流隔膜厂产能，若还存在有大产能的隔膜厂将影响我们对供给的

判断，另一方面我们按照公司进度判断未来产能释放速度，若产能释放超预期或不及预期都将影响我们对供需的判断。

大客户放量不及预期：部分隔膜公司正处于大客户放量期，若大客户放量不及预期，将影响我们对公司量的弹性的判断，从而影响

公司业绩。

资料来源：天风证券研究所
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