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新能源产业步入快车道，化工材料迎来发展新动能 

——中国化工新时代系列报告之新能源化工材料 
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新能源快速发展引领新能源产业迎来产能扩张期 

在“碳达峰”、“碳中和”背景下，我国能源体系重构已势在必行。随着国

家对新能源产业的支持，新能源汽车和光伏行业进入了快速发展阶段，市场推动

效应的逐渐增强，需求也不断提升，从而带动产业链上游各环节各细分产品需求

的快速增长。为了满足全球快速增长的动力电池需求，全球主要动力电池公司大

举扩张，进入了产能扩张期。我们预测到 2025 年，国内动力电池产能将达到

1389GWh，而 2020 年国内动力电池产能仅有 191 GWh，5 年 CAGR 高达 49%。

在储能端，在“碳达峰、碳中和”目标下，以新能源为主体的新型电力系统的建

设使得储能的规模化应用迫在眉睫。根据《储能产业研究白皮书 2021》的预测，

保守情况下2025 年国内电化学储能规模将达到 176GWh，5 年CAGR 高达 61%，

市场将呈现快速发展的态势。再叠加 3C 电池和其他端，2025 年国内锂离子电

池规模将达到 1645GWh，5 年 CAGR 为 41%。在光伏方面，根据国家能源局的

预测，我国光伏累计装机量将从 2020 年的 253GW 增长至 2025 年的 693GW；

新增装机量从 2020 年的 48.2GW 增长至 2025 年的 110GW。新能源行业整体将

迎来快速扩张期。 

需求迎来高增长，新能源化工材料进入新一轮景气周期 

下游供需供给端的快速扩张，锂电池产业链上游各环节相关的化工材料的需

求也随之快速提升。但此前，由于技术壁垒、环保限产等原因，我国很多锂电相

关的化工材料大多依赖进口，国内自产较少，且即使现在众多企业开始进入产能

规划和建设阶段，大多数产能也需要到 2022 年之后才能陆续投产，进而导致一

些产品在现在，以及未来的一段时间内将形成供需严重紧张的格局。在此，我们

对锂电产业链上游各化工材料的供需做了一个基本的梳理，并发现，诸如锂电池

隔膜、电解液、六氟磷酸锂、碳酸酯、磷酸铁、EVA 等新能源化工材料在短中期

内将维持供需偏紧的格局，相关行业也将迎来新一轮的景气周期，拥有较大的价

格和盈利弹性。 

投资建议 

随着国家对新能源产业的支持，新能源汽车和光伏行业进入了快速发展阶

段，市场推动效应的逐渐增强，需求也不断提升，从而带动产业链上游各环节各

细分产品需求的快速增长。与此相关的很多化工材料将在短、中期内供需偏紧，

迎来景气周期。故我们认为新能源化工材料的生产企业将迎来新一轮投资机会。 

在动力电池方面，我们建议关注：1）隔膜：恩捷股份、星源材质；2）电解液：

天赐材料、新宙邦；3）六氟磷酸锂：多氟多；4）碳酸酯：石大胜华、奥克股

份、华鲁恒升；5）磷酸铁及磷矿：川恒股份、川发龙蟒、川金诺、龙佰集团、

新洋丰；6）NMP：晶瑞电材；7）PVDF：巨化股份等。 在光伏方面，我们建

议关注：1）工业硅：合盛硅业；2）EVA：东方盛虹、联泓新科、中国石化；3）

三氯氢硅：三孚股份；4）纯碱：远兴能源。 

风险分析 

新能源汽车产量不及预期风险，新能源化工材料产能快速提升拉低行业景气

度风险。 
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引言 

在“碳达峰”、“碳中和”背景下，我国能源体系重构已势在必行。随着国

家对新能源产业的支持，新能源汽车和光伏行业进入了快速发展阶段，市场推动

效应的逐渐增强，需求也不断提升，从而带动产业链上游各环节各细分产品需求

的快速增长。然而，由于环保等原因，新能源产业链里面有很多化工材料以及化

工原料在短中期内均难以跟随下游产能的扩张而扩产，进而导致一些产品在现

在，以及未来的一段时间内将形成供需严重紧张的格局。在这里，我们专门梳理

了锂离子电池以及光伏产业链上游的一些具有代表性的新能源化工材料，并对其

未来的供需进行了分析，发现有很多产品将在供需偏紧的环境下迎来景气周期，

且拥有较大的价格和盈利弹性。 

 

1、 “碳达峰、碳中和”推动国内新能源行

业蓬勃发展 

1.1、 深入推进能源结构转型，“碳中和”成为我国重要

战略目标 

我国碳减排政策的推进为碳中和目标打下基础 

2009 年，时任国家主席胡锦涛在联合国气候变化峰会上提出我国首个碳减

排目标。2015 年，习近平主席提出了 2030 年的减排目标。2020 年，习近平主

席就碳减排目标做出最新的指示。9 月 22 日，他在联合国大会上指出我国“二

氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”。另

外，12 月 12 日他在气候雄心峰会上进一步宣布减排目标，到 2030 年中国单位

国内生产总值二氧化碳排放将比 2005 年下降 65%以上，且非化石能源占一次能

源消费比重将达到 25%左右。此次碳减排目标在 2015 年目标的基础上增加了碳

排放下降比重和非石化能源的消费比重。碳排放政策的逐步推行为达到碳中和目

标的提出打下了基础。 

表 1：历年来碳减排及碳中和政策 

政策提出时间 发文机关/会议 资料来源 主要内容 

2009 年 6 月 14 日 生态环境部 
中华人民共和

国生态环境部 

生态环境部发布《大型活动碳中和实施指南（试行）》的公告，于第三章中提出“碳中和流

程" 

 9 月 22 日 联合国气候变化峰会 新华网 

时任国家主席胡锦涛出席联合国气候变化峰会，并发表题为《携手应对气候变化挑战》的

重要讲话，提出：（1）争取到 2020 年单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005 年有显著

下降；（2）争取到 2020 年非化石能源占一次能源消费比重达到 15%左右 

 11月25日 哥本哈根气候变化大会 中国政府网 

我国政府公布了温室气体排放的行动目标：到 2020 年全国单位国内生产总值二氧化碳排

放比 2005 年下降 40-45%。这是我国首次提出二氧化碳减排的量化目标，强调降低碳排放

强度（即单位 GDP 二氧化碳排放量）。 

2014 年 6 月 13 日 中央财经委员会第六次会议 新华网 

习近平总书记主持召开十八届中央财经领导小组第六次会议并发表重要讲话，明确提出中

国要推动能源消费革命、能源供给革命、能源技术革命、能源体制革命，并全方位加强国

际合作（“四个革命、一个合作”），实现开放条件下的能源安全。 

2015 年 11月30日 气候变化巴黎大会 人民网 

国家主席习近平出席气候变化巴黎大会开幕式，并发表题为《携手构建合作共赢、公平合

理的气候变化治理机制》的重要讲话，提出 2030 年碳减排新目标，在降低碳排放强度基

础上，进一步增加碳总量达峰的目标。主要目标如下：（1）2030 年左右使二氧化碳排放达

到峰值并争取尽早实现，2030 年单位国内生产总值二氧化碳排放比 2005 年下降 60%－

65%；（2）非化石能源占一次能源消费比重达到 20%左右； 

2020 年 9 月 22 日 
第七十五届联合国大会一般

性辩论 
新华网 

国家主席习近平在第七十五届联合国大会一般性辩论上发表重要讲话，提出“采取更加有

力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳

中和”。这在 2015 年基础上，进一步将碳达峰时间明确在 2030 年前，并首次提出碳中

和时间点。 
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 10月29日 
中国共产党第十九届中央委

员会第五次全体会议 
新华网 

中国共产党第十九届中央委员会第五次全体会议通过《中共中央关于制定国民经济和社会

发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》，提出要加快推动绿色低碳发展，碳

排放达峰后稳中有降，生态环境根本好转，美丽中国建设目标基本实现。 

 12月12日 气候雄心峰会 新华网 

国家主席习近平在气候雄心峰会上发表题为《继往开来，开启全球应对气候变化新征程》

的重要讲话，进一步宣布减排目标，到 2030 年：（1）中国单位国内生产总值二氧化碳排

放将比 2005 年下降 65%以上；（2）非化石能源占一次能源消费比重将达到 25%左右； 

 12月16日 中央经济工作会议 中国经济网 

中央经济工作会议将“做好碳达峰、碳中和工作”列为 2021 年的重点任务之一，会议提出

加快调整优化产业结构、能源结构，推动煤炭消费尽早达峰，大力发展新能源，加快建设

全国用能权、碳排放权交易市场，完善能源消费双控制度。 

 12月21日 国务院 中国政府网 

国务院新闻办公室发布《新时代的中国能源发展》白皮书，阐述我国推动能源革命的主要

政策和重大举措，贯彻“四个革命、一个合作”能源安全新战略，即推动能源消费革命、

供给革命、技术革命、体制革命，加强国际合作。 

 12月25日 生态环境部 中国政府网 

由生态环境部部务会议审议通过《碳排放权交易管理办法（试行）》，对全国碳排放权交易

市场覆盖行业、年度温室气体排放量达到 2.6 万吨二氧化碳当量的企业纳入重点排放单位

名录， 覆盖行业由发电行业最终扩展到建材、有色、钢铁、石化、化工、造纸、航空等行

业。办法自 2021 年 2 月 1 日起施行。 

2021 年 1 月 11 日 生态环境部 
中华人民共和

国生态环境部 

生态环境部发布《关于统筹和加强应对气候变化与生态环境保护相关工作的指导意见》，提

出统筹谋划有利于推动经济、能源、产业等绿色低碳转型发展的政策举措和重大工程，在

有关省份实施二氧化碳排放强度和总量“双控”；抓紧制定 2030 年前二氧化碳排放达峰行

动方案；加快全国碳排放权交易市场制度建设，推动区域碳排放权交易试点向全国碳市场

过渡；有序推动规模化、全链条二氧化碳捕集、利用和封存示范工程建设。 

 1 月 27 日 
世界经济论坛“达沃斯议

程”对话会 

中华人民共和

国生态环境部 

生态环境部部长黄润秋出席世界经济论坛“达沃斯议程”对话会 “应对气候变化”分论

坛指出将把做好碳达峰、碳中和工作作为推动高质量发展的重要抓手和保护生态环境的治

本之策，促进经济社会发展全面绿色转型。 

 2 月 2 日 科技部 中国政府网 

科技部印发《国家高新区绿色发展专项行动实施方案》的通知，提出在国家高新区率先实

现联合国 2030 年可持续发展议程、工业废水近零排放、碳达峰、园区绿色发展治理能力现

代化等目标，部分高新区率先实现碳中和。到 2025 年，国家高新区单位工业增加值综合能

耗降至 0.4 吨标准煤/万元以下，其中 50%的国家高新区单位工业增加值综合能耗低于 0.3

吨标准煤/万元；单位工业增加值二氧化碳排放量年均削减率 4%以上，部分高新区实现碳

达峰。 

 2 月 22 日 国务院 中国政府网 

国务院印发了《关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》，从六个方面部

署了重点工作任务。一是健全绿色低碳循环发展的生产体系。二是健全绿色低碳循环发展

的流通体系。三是健全绿色低碳循环发展的消费体系。四是加快基础设施绿色升级。五是

构建市场导向的绿色技术创新体系。六是完善法律法规政策体系。 

 3 月 15 日 中央财经委员会第九次会议 央视网 
国家主席习近平指出要把碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布局，拿出抓铁有痕的劲

头，如期实现 2030 年前碳达峰、2060 年前碳中和的目标。 

 4 月 16 日 中法德领导人视频峰会 新华网 

国家主席习近平强调中国将碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布局，全面推行绿色低

碳循环经济发展。中方将坚持公平、共同但有区别的责任、各自能力原则，推动落实《联

合国气候变化框架公约》及其《巴黎协定》，积极开展气候变化南南合作。 

资料来源：各部门官网，光大证券研究所整理 

 

碳中和的提出体现我国能源结构改革，深化能源保障的需求 

长期以来，我国在石油和天然气上高度依赖国外进口。考虑到我国能源保障

和能源安全问题，发展新能源为大势所趋。近年来，我国大力投资和发展新能源

产业：据 2020 年 12 月国务院新闻办公室发布的《新时代的中国能源发展白皮

书》，2010 年以来中国在新能源发电领域累计投资 8180 亿美元，占同期全球

新能源发电投资的 30%，其中水电、风电、光伏发电、生物质发电装机容量均

居世界首位。短中期内传统化石燃料中相对清洁的能源仍然具有一定的发展空

间，长期看新能源将成为我国能源供给的中坚力量。 

碳中和目标的大背景下，传统化石能源有被各类新能源替代势在必行。在政

策的指引下，清洁能源产业将迎来快速发展阶段。其中，尤其以替代燃油汽车的

新能源汽车，以及替代火力发电的光伏发电最为引人瞩目。 

 

1.2、 新能源汽车政策指向明确，行业迎来新动能 

自 2009 年新能源汽车试点启动以来，两级财政早已向此领域投入超千亿元

的补贴，先后推出了近 60 项支持新能源汽车产业发展的政策措施，各地方政府
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结合自身实际出台了 500 多项配套政策。在探索发展的过程中，我国补贴政策

几经调整，经历了大力补贴、补贴退坡、补贴退坡减缓三个阶段。 

图 1：新能源汽车相关政策一览 

 
资料来源：工信部，光大证券研究所整理 

 

2020 年 4 月新能源汽车补贴政策出台，将新能源汽车财政补贴延长至 2022

年底，2020-2022 年补贴标准分别在上一年基础上退坡 10%、20%、30%，核

心运营车辆不退坡。7 月宣布开展新能源汽车下乡活动，进一步推进新能源汽车

城乡布局；10 月提出 2025 年新车销量占 20%的发展规划与技术路线图 2.0。一

系列相关政策的落地坚定了国家推动新能源行业发展的决心，并推动市场化转型

发展以及未来需求的持续增长。 

表 2：补贴退坡减缓阶段政策一览 

时间 政策名称 主要内容 

2020 年 3 月 国务院总理李克强主持召开国务

院常务会议 

为促进汽车消费，会议确定，一是将新能源汽车购置补贴和免征购置税政策延长 2 年。二是中央财政采取以奖

代补，支持京津冀等重点地区淘汰国三及以下排放标准柴油货车。三是对二手车经销企业销售旧车，从 5 月 1

日至 2023 年底减按销售额 0.5%征收增值税。 

2020 年 4 月 《关于新能源汽车免征车辆购置

税有关政策的公告》 

自 2021 年 1 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日，对购置的新能源汽车免征车辆购置税。 

2020 年 4 月 《关于完善新能源汽车推广应用

财政补贴政策的通知》 

综合技术进步、规模效应等因素，将新能源汽车推广应用财政补贴政策实施期限延长至 2022 年底。平缓补贴

退坡力度和节奏，原则上 2020 -2022 年补贴标准分别在上一年基础上退坡 10%、20%、30%。为加快公共交

通等领域汽车电动化，对于符合要求的车辆，2020 年补贴标准不退坡，2021-2022 年补贴标准分别在上一年

基础上退坡 10%、20%。 

2020 年 4 月 新能源汽车补贴设限 30 万元售

价 

原则上每年补贴规模上限约 200 万辆，新能源乘用车补贴前售价须在 30 万元以下（含 30 万元）。 

2020 年 6 月 关于修改《乘用车企业平均燃料

消耗量与新能源汽车积分并行管

理办法》的决定 

延续并更新 2017 年管理办法中措施，细化评分标准。 

2020 年 7 月 三部门关于开展新能源汽车下乡

活动的通知 

于海南、云南、四川、山西四省开展新能源汽车下乡专场活动，活动期间地方人民政府发布本地区支持新能源

汽车下乡等有关政策，参与汽车企业发布活动车型和优惠措施 

2020 年 10 月 《新能源汽车产业发展规划

（2021-2035 年）》 

到 2025 年，我国新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右。 

2020 年 10 月 《节能与新能源汽车技术路线图

2.0》 

设定总体目标：2035 年节能汽车与新能源汽车销量各占 50%；提出至 2025、2030、2035 年新车平均油耗：

乘用车（含新能源）4.6L/100km、3.2L/100km,2.0L/100km。 

资料来源：工信部，光大证券研究所整理 

 

1.3、 光伏政策处于中央补贴退出阶段 

2013 年 7 月，国务院发布《关于促进光伏产业健康发展的若干意见》，标

志着我国光伏补贴政策的开始。至 2018 年，三部委联合发布《关于 2018 年光
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伏发电有关事项的通知》，主要内容有：积极鼓励不需国家补贴项目，支持光伏

扶贫，有序推进光伏发电领跑基地建设。此后，光伏产业进入中央补贴退坡时代，

向着平价上网目标前进。 

2021 年是光伏平价上网的第一年。2020 年 6 月，《2020 年能源工作指导

意见》提出，风电、光伏发电合理规模和发展节奏继续保持；2021 年，能源工

作指导意见要求 2021 年风电、光伏发电量占全社会用电量的比重达到 11%。同

时，开展金融支持，通过九大政策加大金融支持力度。2021 年，今年户用光伏

发电仍有补贴，财政补贴预算额度为 5 亿元，具体补贴强度按价格部门相关政策

执行；对新建光伏项目，中央财政不再补贴，平价上网；新建项目上网电价，按

当地燃煤发电基准价执行。政策的落地意味着国家推动能源绿色低碳转型的决

心，并推动光伏行业市场化转型发展和未来需求的持续增长。 

表 3：近一年内光伏政策一览 

时间 标题 内容 

2021 年 6 月 《国家发展改革委关于 2021 年新能源上网

电价政策有关事项的通知》 

对新建光伏项目，中央财政不再补贴，平价上网；新建项目上网电价，按当地燃煤发电基准价执行 

2021 年 5 月 《国家能源局关于 2021 年风电、光伏发电

开发建设有关事项的通知》 

各省（区、市）完成年度非水电最低消纳责任权重所必需的新增并网项目，由电网企业实行保障性并

网，2021 年保障性并网规模不低于 9000 万千瓦。；今年户用光伏发电仍有补贴，财政补贴预算额度

为 5 亿元，具体补贴强度按价格部门相关政策执行 

2021 年 4 月 《2021 年能源工作指导意见》 2021 年风电、光伏发电量占全社会用电量的比重达到 11%左右，后续逐年提高，确保 2025 年非化石

能源消费占一次能源消费的比重达到 20%左右 

2021 年 2 月 《关于引导加大金融支持力度 促进风电和

光伏发电等行业健康有序发展的通知》 

通过九大政策加大金融支持力度，包括金融机构按照商业化原则与可再生能源企业协商展期或续贷，

按照市场化、法治化原则自主发放补贴确权贷款，对补贴确权贷款给予合理支持，足额征收可再生能

源电价附加等 

2020 年 6 月 《2020 年能源工作指导意见》 推动能源绿色低碳转型，风电、光伏发电合理规模和发展节奏继续保持，集中式风电、光伏和海上风

电建设有序推进，中东部和南方地区分布式光伏、分散式风电加快发展步伐。 

资料来源：国家能源局官网，光大证券研究所整理 

 

 

2、 新能源汽车产业发展迅猛，上游材料需

求大幅提升 

2.1、 新能源快速发展引领锂离子电池迎来需求爆发期 

2020 年 11 月 2 日，国务院发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035

年）》，明确到 2025 年新能源汽车新车销量要达到汽车新车销售总量的 20%。

而 2020 年我国新能源车渗透率仅为 5%左右，新能源汽车发展空间巨大。 

2020 年，我国乘用车销量达到 2014 万辆，新能源汽车销量达到 132 万辆，

后者占乘用车销量的 6.5%；我们预测 2020-2025 年我国乘用车销量 CAGR 约为

3.4%，即到 2025 年我国乘用车销量将达到约 2479 万辆，届时我国新能源汽车

销量将达到约 496 万辆，是 2020 年的 4 倍左右，2020-2025 年均增长率在 30%

左右。 
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图 2：国内乘用车销量（万辆）  图 3：国内新能源汽车销量（万辆） 

 

 

 
资料来源：同花顺，光大证券研究所测算 

 
资料来源：同花顺，光大证券研究所测算 

 

一般来说，新能源汽车带电量约为 50KWh/辆。我们假设未来新能源汽车带

电量逐步提升，2025 年约发展至 65KWh/辆，结合我们之前的测算，2025 年的

动力电池装机量将达到 322GWh，是 2020 年的 5 倍，2020-2025 年平均增长率

在 38%左右。而且需要说明的是，随着已售新能源汽车电池更换的需求，实际

装机量可能更高。 

图 4：国内新能源汽车动力电池装机量预测（GWh） 

 
资料来源：同花顺，光大证券研究所测算 

 

为了满足全球快速增长的动力电池需求，全球主要动力电池公司大举扩张，

进入了产能扩张期。根据光大证券电新团队的报告《动力电池：全球电动化的浪

潮与变革——碳中和深度报告（十）》和近期宁德时代等公司新发布的公告，2025

年国内动力电池产能将达到 1389GWh，而 2020 年国内动力电池产能仅有

191GWh，5 年 CAGR 高达 49%。 
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表 3：国内主要动力电池企业产能扩张计划（GWh） 

产能 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

宁德时代（含合资） 79 163 278 429 566 767 

比亚迪 70 100 140 140 140 140 

国轩高科 20 37 37 58 58 68 

孚能科技 13 21 39 49 49 49 

亿纬锂能 26.3 27.3 60.5 73 81 81 

中航锂电 11 21.5 53.5 193.5 193.5 250.5 

欣旺达 24 28 40 40 50 55 

合计 243 398 648 983 1138 1411 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所预测 

 

在储能端，在“碳达峰、碳中和”目标下，以新能源为主体的新型电力系统

的建设使得储能的规模化应用迫在眉睫。根据《储能产业研究白皮书 2021》的

预测，保守情况下 2025 年国内电化学储能规模将达到 176GWh，与 2020 年

16.2GWh 相比，5 年年均复合增长率高达 61%，市场将呈现快速发展的态势。 

而在 3C 电池和其他端，随着 5G 技术推广带来的智能手机、民用无人机、

可穿戴设备等产品的兴起，消费类电池的增长也将稳步提升。据 GGII 预测，未

来 5 年 3C 数码锂电池的需求增速将维持在 10%左右，即 2025 年国内 3C 电池

需求量为 59GWh。 

也就是说，在下游需求快速提升的背景下，2025 年国内锂离子电池规模将

达到 1645GWh，5 年 CAGR 为 41%，行业也将迎来快速扩张期。 

图 5：国内锂离子电池规模增长情况（GWh） 

 

资料来源：GGII、《储能行业白皮书》、各公司公告，光大证券研究所整理 

注：动力电池为光大证券研究所预测，储能电池为《储能行业白皮书预测》，3C 电池为 GGII 预测 

 

2.2、 需求迎来高增长，锂电材料进入新一轮景气周期 

受益于下游需求和供给端的快速扩张，锂电池产业链上游各环节相关的化工

材料的需求也随之快速提升。但此前，由于技术壁垒、环保限产等原因，我国很

多锂电相关的化工材料大多依赖进口，国内自产较少，且即使现在众多企业开始

进入产能规划和建设阶段，大多数产能也需要到 2022 年之后才能陆续投产。 
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在此，我们对锂电产业链上游各化工材料的供需做了一个基本的梳理，并认

为，这些化工材料在短中期内将维持供需偏紧的格局，相关行业也将迎来新一轮

的景气周期。 

图 6：动力电池产业链 

 
资料来源：康鹏科技公司公告，光大证券研究所 

 

隔膜 

隔膜是一种具有纳米级微孔的高分子功能材料，是作为锂电池的关键组件之

一。其主要功能是分隔电池的正、负级，防止两级接触而短路，同时仍可以确保

电解质离子的通过从而保障电池的正常工作。隔膜决定着电池的界面结构、内阻

等，并可以直接影响着电池的容量、循环以及电池的安全性能，是锂离子电池的

重要组成部分。 

隔膜需要有高的化学稳定性、力学性能、孔隙率、热稳定性和浸润性，同时

由于锂电池具有有机溶剂体系，锂电池的隔膜材料需要耐有机溶剂，从而技术壁

垒较高。隔膜生产目前主要有湿法技术和干法技术，湿法隔膜具有明显的性能优

势，在动力电池的渗透率将逐步提升。 

表 4：隔膜不同工艺比较 

 干法单拉（单层） 干法单拉（三层） 干法双拉 湿法双拉 

工艺原理 晶片分离 晶型转换 相分离 

原料特点 使有流动性好，分子量较低，结晶度较低的烯烃（PP、PE） 分子量高，结晶度高烯烃（HDPE） 

产品成本 ★ ★★★ ★★ ★★★★ 

工艺特点 
易于工业化，生产成本低，且无污染，控制难度高，精度要求

高 

横向拉伸强度明显高于干法单向

隔膜，需成孔剂辅助成孔 

制膜过程容易调控，可得到更高的孔隙率更好

的透气性，生产周期长 

工艺缺点 
孔径及孔烯率较难控制，TD 方向易开裂，K 值相对差，可靠性

不高 
孔径及孔隙率较难控制 

需大量溶剂，有污染，工艺复杂，熔点低，热

稳定性差 

产品特点 微孔导通性好，可生产三层隔膜，成价格低，适合大功率电池 

稳定性较差，成价格低，适合大

功率电池，只能生产较厚的 PP

膜 

适合生产较薄膜，只能生产 PE，适合高能量

密度电池 

资料来源：锂电产业化研究院，光大证券研究所整理   注：★数量越多代表成本越高 

 

我们对未来国内锂电池领域隔膜的需求情况做了测算。我们发现，在三元电

池：磷酸铁锂电池为 1:1 的情况下，2021 年隔膜的需求量约 82 亿平米，2025

年隔膜需求将增至 291 亿平方米，市场前景十分广阔。 
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表 5：根据三元材料电池和磷酸铁锂电池不同出货比例的锂离子电池隔膜需求量敏感性分析（亿平） 

类别 年份 1:0 0.8:0.2 0.7:0.3 0.6:0.4 0.5:0.5 0.4:0.6 0.3:0.7 0.2:0.8 0.1:0.9 0:1 

动力电池 
2021E 59.7 63.6 65.6 67.6 69.6 71.6 73.6 75.6 77.6 79.6 

2025E 211.6 225.7 232.7 239.8 246.8 253.9 260.9 268.0 275.0 282.1 

储能电池 
2021E 4.3 4.6 4.7 4.9 5.0 5.2 5.3 5.5 5.6 5.7 

2025E 26.4 28.2 29.0 29.9 30.8 31.7 32.6 33.4 34.3 35.2 

3C 及其他 
2021E 6.0 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4 7.6 7.9 8.1 

2025E 8.8 9.4 9.7 10.0 10.3 10.6 10.9 11.2 11.5 11.8 

合计 
2021E 70.0 74.7 77.0 79.3 81.7 84.0 86.3 88.7 91.0 93.4 

2025E 246.8 263.3 271.5 279.7 288.0 296.2 304.4 312.6 320.9 329.1 

资料来源：GGII、《储能行业白皮书》、各公司公告，光大证券研究所测算 

 

 

截至目前，国内现有隔膜产能约 103 亿平米，产能主要集中于头部企业，

其中恩捷股份隔膜产能最高，且头部隔膜企业开工率较高，实现满产满销。到

2025 年，国内隔膜总产能将达到 250 亿平，国内锂电池隔膜也进入了产能快速

扩张阶段。 

表 6：国内主要隔膜供应商的产能情况（亿平） 

公司名称 现有产能 扩建计划 产能扩建 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

恩捷股份 33 

恩捷隔膜项目 
4+4+8 条生产

线 

33 34 53.5 57.5 70.5 77 
长寿经济技术开发区项目 16 条生产线 

兴建锂电池隔离膜干法项目 10 

匈牙利项目 4 

璞泰来 20 
20 亿平方米基膜和涂覆一体化项目 20 

20 20 20 44 52 60 
隔膜涂覆生产 40 

中材科技 18.48 年产 10.4 亿平方米锂离子电池隔膜生产线 10.4 18.48 18.48 28.88 28.88 28.88 28.88 

星源材质 15 
年产 30 亿平方米湿法隔膜和涂覆隔膜 30 

15 15 15 56.2 56.2 56.2 
瑞典项目 11.2 

中兴新材 6 - - 6 6 6 6 6 6 

武汉惠强 6 - - 6 6 6 6 6 6 

沧州明珠 2.9 年产 2 亿平方米湿法锂离子电池隔膜项目 2 2.9 2.9 2.9 4.9 4.9 4.9 

美联新材 1.8 年产 9 亿平方米动力锂电池湿法隔膜产业化建设项目 9 1.8 1.8 5.8 8.3 10.8 10.8 

总产能 103.18    103.18 104.18 138.08 211.78 235.28 249.78 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 

 

此外，由于隔膜固定投资较高使得隔膜成本构成中折旧占比较高，因此龙头

企业凭借大规模量产拥有较强成本优势，同时行业龙头凭借自己较强的技术优势

与终端电池企业进行深度合作，市场话语权持续增强。随着下游锂电池装机量持

续放量，隔膜需求有望快速增长，隔膜供给短期依然有限，行业供需错配格局有

望持续。 

 

电解液 

电解液是锂离子电池的关键材料之一，被称为锂离子电池的“血液”。电解

液在电池中正负极之间起到传导电子的作用，为锂离子电池获得高电压、高比能
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等相对优势提供保障。电解液一般由高纯度的有机溶剂、电解质锂盐（六氟磷酸

锂）、必要的添加剂等原料，在一定条件下，按一定比例配制而成的。 

我们对未来国内锂电池领域隔膜的需求情况做了测算。我们发现，在三元电

池：磷酸铁锂电池为 1:1 的情况下，2021 年电解液的需求量约 63 万吨，2025

年电解液需求将增至 222 万吨，需求进入快速增长阶段。 

表 7：根据三元材料电池和磷酸铁锂电池不同出货比例的锂离子电池电解液需求量敏感性分析（万吨） 

类别 年份 1:0 0.8:0.2 0.7:0.3 0.6:0.4 0.5:0.5 0.4:0.6 0.3:0.7 0.2:0.8 0.1:0.9 0:1 

动力电池 
2021E 45.7 48.9 50.5 52.1 53.7 55.3 56.9 58.5 60.1 61.7 

2025E 162.2 173.5 179.1 184.8 190.4 196.1 201.7 207.3 213.0 218.6 

储能电池 
2021E 3.3 3.5 3.6 3.8 3.9 4.0 4.1 4.2 4.3 4.4 

2025E 20.2 21.6 22.4 23.1 23.8 24.5 25.2 25.9 26.6 27.3 

3C 及其他 
2021E 4.6 5.0 5.1 5.3 5.4 5.6 5.8 5.9 6.1 6.2 

2025E 6.8 7.3 7.5 7.7 8.0 8.2 8.4 8.7 8.9 9.1 

合计 
2021E 53.7 57.4 59.3 61.1 63.0 64.9 66.7 68.6 70.5 72.3 

2025E 189.2 202.4 209.0 215.6 222.1 228.7 235.3 241.9 248.5 255.0 

资料来源：GGII、《储能行业白皮书》、各公司公告，光大证券研究所测算 

 

需求高增长下，供给端反应迅速，行业龙头纷纷投资建设产能扩建项目，整

个行业呈现向龙头企业靠拢集中的趋势。目前国内的主要生产企业有天赐材料、

新宙邦、江苏国泰、东莞杉杉、天津金牛、赛纬电子等，国外的主要生产企业由

日本的三菱宇部、中央硝子和韩国的 Panax 等。2020 年国内锂离子电池电解液

产能约 30 万吨/年，出货量为 18.3 万吨，市场集中度较前几年有所提升，主要

由于国内动力电池供应环节集中度提升，其供应商主要为各供应环节龙头企业，

从而导致电解液销售端趋于集中化。 

在下游动力电池需求快速提升的形势下，国内各电解液生产商均开始布局新

产能的建设——天赐材料、新宙邦、杉杉股份、江苏国泰、珠海赛纬、香河昆仑、

广东金光等公司陆续宣布投资建设不同年产量的电解液产能，中华蓝天与北化集

团共同出资成立河北中蓝华腾新能源材料有限公司，主营锂电池电解液业务。同

时，市场中不断地涌现新公司，为行业注入发展新动力，进一步加大锂离子电池

电解液市场竞争。据我们统计，2021-2025 年，国内电解液产能将新增 62.8 万

吨，2025 年国内电解液产能将达到 92 万吨，供需仍处于严重偏紧的状态。 

表 8：国内主要电解液生产企业电解液产能规划（万吨/年） 

公司名称 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

天赐材料 5 30 30 30 30 30 

新宙邦 6.5 6.5 6.5 8.5 8.5 11.5 

江苏国泰 3 7 7 7 7 7 

杉杉股份 4 9 9 9 9 9 

香河昆仑 2.8 2.8 6.8 6.8 6.8 6.8 

珠海赛纬 2.5 2.5 7 7 7 7 

广东金光 2 5 5 5 5 5 

天津金牛 1 1 4 4 4 4 

山东海荣 1.7 1.7 4 4 4 4 

北京化学 0.7 0.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

中化蓝天 0 5 5 5 5 5 

总计 29.2 71.2 87 89 89 92 

资料来源：各公司公告，高工锂电，光大证券研究所整理 
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六氟磷酸锂 

六氟磷酸锂（分子式 LiPF6，简写为 6F），是锂电池电解液最重要的组成材

料之一。其上游的主要原材料为氢氟酸、碳酸锂和五氯化磷，下游则用于锂电池

电解液的生产，其成本占电解液成本的约 40%-70%不等，最终应用于消费电子、

动力电池、储能等领域。 

由于六氟磷酸锂合成难度较高，整个生产过程涉及高低温、无水无氧操作、

高纯精制，拥有较高的技术壁垒，故早期其生产工艺一直被日本瑞星化工、森田

化学和关东电化所垄断。1999 年，天津化工研究设计院研发出中试路线，2005

年天津金牛将六氟磷酸锂产业化，2010 年， 多氟多实现了六氟磷酸锂的工艺流

程全面突破，完全实现自主量产。现阶段，六氟磷酸锂的合成方法主要有气固反

应法、氟化氢溶剂法、有机溶剂法、离子交换法。其中氟化氢溶剂法是目前国内

应用最为广泛的六氟磷酸锂制备方法。 

表 9：六氟磷酸锂生产工艺流程 

公司名称 反应主要流程原理 工艺特点 

滨化集团 

 

优点 1:反应易于控制，速度快，传质传热。母液循环使用，原材料利用率高 

缺点 1：需要适当的耐氟材料； 同时反应低温，必须采用惰性气体保护，耗能较大 

新泰材料 

 

优点：同优点 1，以及匀速滴加液态 HF 使生产效率更高，生产安全性更高，环境污染

低，结晶过程结合静态结晶和搅拌结晶的优点。 

缺点同缺点 1 

九九久 

 

优点：同优点 1，以及连续化，自动化生产，生产成本低。动力消耗低，原料损耗少。 

缺点同缺点 1 

多氟多 
 

优点：避免使用氟化氢，反应循环，产率高，工况温和、对装备要求低， 

缺点：PF5会和有机溶液反应，从而引起它们的聚合、分解，难以获得高纯度的产品。

该方法只适合制备液体六氟磷酸锂，不能生产晶体六氟磷酸锂 

多氟多 

 

优点：同优点 1，以及不需要氟化锂，在一台特质设备中一次完成，有效提高纯度 

缺点同缺点 1 

资料来源：庄全超，《六氟磷酸锂生产工艺研究》；曹骐，《六氟磷酸锂制备工艺研究现状及展望》；各公司公告；光大证券研究所整理 

 

我们对未来国内锂电池领域 LiPF6的需求情况做了测算。我们发现，在三元

电池：磷酸铁锂电池为 1:1 的情况下，2021 年 LiPF6的需求量约 7.9 万吨，2025

年 LiPF6需求将增至 27.8 万吨，需求大幅提升。 

表 10：根据三元材料电池和磷酸铁锂电池不同出货比例的锂离子电池用 LiPF6需求量敏感性分析（万吨） 

类别 年份 1:0 0.8:0.2 0.7:0.3 0.6:0.4 0.5:0.5 0.4:0.6 0.3:0.7 0.2:0.8 0.1:0.9 0:1 

动力电池 
2021E 5.7 6.1 6.3 6.5 6.7 6.9 7.1 7.3 7.5 7.7 

2025E 20.3 21.7 22.4 23.1 23.8 24.5 25.2 25.9 26.6 27.3 

储能电池 
2021E 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

2025E 2.5 2.7 2.8 2.9 3.0 3.1 3.1 3.2 3.3 3.4 

3C 及其他 
2021E 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

2025E 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 

合计 
2021E 6.7 7.2 7.4 7.6 7.9 8.1 8.3 8.6 8.8 9.0 

2025E 23.7 25.3 26.1 26.9 27.8 28.6 29.4 30.2 31.1 31.9 

资料来源：GGII、《储能行业白皮书》、各公司公告，光大证券研究所测算 

 

然而，由于环评审批时间长，总体工艺难度大等因素，六氟磷酸锂的新增产

能建设周期普遍在 1-2 年。展望 2022 年，六氟磷酸锂确定性较高的新增产能主

要集中于多氟多与天赐材料：多氟多预计 2021 下半年根据市场情况逐渐释放

5000 吨新增产能；天赐材料 6 万吨液体六氟磷酸锂也在 2021 年下半年开始试
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产，故短期内六氟磷酸锂新增产能较为有限，供需偏紧的格局仍将持续。而到

2025 年，国内将有 30.8 万吨六氟磷酸锂产能，供需偏紧格局将得到改善。 

表 11：国内主要六氟磷酸锂生产企业六氟磷酸锂产能规划（万吨） 

公司名称 现有产能 扩建计划 产能扩建 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

天赐材料 3.2 
年产 15.2 万吨锂电新材料项目 4.5 

1.2 3.2 8.2 8.2 8.2 8.2 
2020 年度非公开发行股票预案 6 

多氟多 1.5 

拟投资建设 100000 吨六氟磷酸锂及 40000 吨双氟磺

酰亚胺锂（LiFSI）和 10000 吨二氟磷酸锂项目 
10 

1 3.5 5.5 7.5 9.5 11.5 
多氟多与云南云天化股份有限公司共同投资设立云南

氟磷电子科技有限公司 
0.5 

天际股份 0.816 全资子公司与关联方合资设立公司暨关联交易 1 0.816 0.816 0.816 0.816 0.816 1.816 

森田新能源 0.7 江苏泰兴厂区 1 万吨/年六氟磷酸锂项目 0.5 0.2 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

延安必康 0.64 - - 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 

湖北宏源 0.4 - - 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

厚成科技 0.38 - - 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 

永太科技 0.2 

子公司年产 20000 吨六氟磷酸锂及 1200 吨相关添加

剂和 50000 吨氢氟酸产业化项目 
2 

0.2 0.8 0.8 0.8 2.8 2.8 
控股子公司拟投资建设年产 6000 吨六氟磷酸锂和

2000 吨新型锂盐项目一期项目 
0.6 

石大胜华 0.2 关于控股子公司六氟磷酸锂项目试生产的公告 0.5 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.7 

杉杉股份 0.2 产品以自用为主 - 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

赣州石磊 0.2 年产 1 万吨六氟磷酸锂项目 1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 1.2 

龙德新能源 0.2 

计划总投资约 10 亿元人民币，建成包含电子级高纯氟

化锂、五氟化磷和国内领先的六氟磷酸锂全自动化生

产线，项目完成后将具备年产 6000 吨六氟磷酸锂的生

产能力 

0.6 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.8 

聚之源 0.2 - - 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

滨化股份 0.1 - 0.055 0.1 0.155 0.155 0.155 0.155 0.155 

天津金牛 0.1 - 0.05 0.1 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

衢州北斗星 0.13 - - 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 

滁州安辰 0 
滁州安辰微电子新材料有限公司 7.5 万吨超纯电子化

学品、5000 吨六氟磷酸锂项目 
0.5 0 0 0 0 0 0.5 

大连华一 0 
年产 116500 吨新能源锂电池电解质及添加剂项目，

项目投产后可实现 10000 吨六氟磷酸锂等产能 
1 0 0 0 0 0 0.1 

总产能 9.2   6.2 11.7 18.2 20.2 24.2 30.8 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 

注：蓝色字体为未公开项目投产时间，统一暂定为 2025 年 

 

碳酸酯 

目前电解液中常用的有机溶剂有碳酸二甲酯（DMC）、碳酸二乙酯（DEC）、

碳酸甲乙酯（EMC）、碳酸乙烯酯（EC）和碳酸丙烯酯（PC）五类，具有介电

常数高、电化学稳定性好等特点。为使电池体系安全性能高、且电池工作温度范

围尽可能宽，要求溶剂同时具备低熔点、低蒸汽压和高沸点，这只有多种溶剂组

合在一起才能实现。国内常用电解液体系有 EC+DMC、EC+DEC、EC+DMC+EMC、

EC+DMC+DEC 等。不同的电解液的使用条件不同，与电池正负极的相容性不同，

分解电压也不同。以 EC、PC 与 DMC、DEC 等线性酯的混合溶剂具有长久续航

与储能等特性，这些特性使得锂离子电池电解液在消费电子、动力电池及储能等

各个领域有着广阔的前途。 
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表 12：锂离子电池电解液有机溶剂材料特点 

溶剂 特点 

PC、EC 极性强，介电常数高，但粘度大，分子间作用力大，锂离子在其中移动速度慢 

DMC 
无毒溶剂，与其他有机物相容性好，脱酯能力比较高，熔沸点范围窄，表面张力大，粘度低，介电常数小，具有较高的蒸发温度

和较快的蒸发速度，闪点高，蒸汽压低，空气中爆炸下限高，但是介电常数较低 

EC+DMC+DEC+EMC 体系 比普通电解液有更好的循环寿命、低温性能和安全性能，可以有效减少气体产生，防止电池鼓涨 

EC+DMC 体系 
使用温度范围广（分解电压为 4.25V，室温下稳定到 4.9V，55°C 稳定到 4.8V，与碳负极的相容性好，安全指数高，有好的循环寿

命与放电特性，可以建立稳定的 SEI 膜 

资料来源：新宙邦公司公告，光大证券研究所整理 

 

我们对未来国内锂电池领域电解液溶剂的需求情况做了测算。我们发现，在

三元电池：磷酸铁锂电池为 1:1 的情况下，2021 年电解液溶剂的需求量约 52.3

万吨，2025 年电解液溶剂需求将增至 184.4 万吨，前景十分广阔。 

表 13：根据三元材料电池和磷酸铁锂电池不同出货比例的锂离子电池用碳酸酯需求量敏感性分析（万吨） 

类别 年份 1:0 0.8:0.2 0.7:0.3 0.6:0.4 0.5:0.5 0.4:0.6 0.3:0.7 0.2:0.8 0.1:0.9 0:1 

动力电池 
2021E 38.0 40.6 41.9 43.3 44.6 45.9 47.2 48.5 49.9 51.2 

2025E 134.6 144.0 148.7 153.4 158.0 162.7 167.4 172.1 176.8 181.5 

储能电池 
2021E 2.7 2.9 3.0 3.1 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7 

2025E 16.8 18.0 18.6 19.1 19.7 20.3 20.9 21.5 22.1 22.6 

3C 及其他 
2021E 3.8 4.1 4.2 4.4 4.5 4.6 4.8 4.9 5.0 5.2 

2025E 5.6 6.0 6.2 6.4 6.6 6.8 7.0 7.2 7.4 7.6 

合计 
2021E 44.6 47.7 49.2 50.8 52.3 53.8 55.4 56.9 58.5 60.0 

2025E 157.1 168.0 173.4 178.9 184.4 189.8 195.3 200.8 206.2 211.7 

资料来源：GGII、《储能行业白皮书》、各公司公告，光大证券研究所测算 

 

电解液溶剂最主要的成分为 DMC。根据百川盈孚的统计，我国现有碳酸二

甲酯(DMC)产能约 107.6 万吨，国内目前主流 DMC 生产工艺为酯交换法，分为

环氧丙烷法和环氧乙烷法。随着下游需求火爆，国内各家碳酸酯制备厂商加快产

能扩张步伐，2022 年将 DMC 扩产至 194 万吨。 

表 14：国内 DMC 供应商的产能情况（万吨/年） 

公司名称 现有产能（万吨） 
新增产能（万吨） 

2021E 2022E 2023E 

浙江石化 20 - - - 

石大胜华 12.5 10 - - 

安徽红四方 10 5 - - 

铜陵金泰 9 - - - 

重庆东能 7 - - - 

维尔斯化工 6 - - - 

云化绿能 5.5 - - - 

中科惠安 5 - - - 

海科新源 5 - - - 

浙铁大风 4 - - - 

山东德普 4 6 - - 

东营顺新 3 - - - 

江苏奥克 2.6    

华鲁恒升 2 30 - - 
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山东飞扬 2 - - - 

恒力石化 0 - 10 - 

阳煤集团 0 - 4 - 

中沙(天津)石化 0 - 10 - 

思派新能源 0 7 7 - 

中盐安徽红四方 10 5 - - 

总计 107.6 63 24 0 

资料来源：各公司公告，百川盈孚，光大证券研究所整理 

注：数据截至 2021 年 7 月 

 

由于锂电池对电解质溶剂的纯度有很严格的要求，较多的杂质含量将会直接

影响电池性能，必须经过脱水除杂等关键步骤。电池级溶剂的纯度在 99.99%以

上，需要对工业级碳酸酯做进一步提纯处理，工艺难度较大，目前国内能够规模

化生产电池级溶剂的企业有限，产能集中于石大胜华等龙头企业，主要依靠进口，

新增产能也主要集中于石大胜华、海科集团、新宙邦等大型企业，预计于近两年

投产，但短中期内其供需紧张格局仍将持续。 

表 15：2020 年国内主要电池级溶剂生产企业产能统计（万吨） 

公司名称 项目名称 合计产能 DMC DEC EMC PC EC 

石大胜华 （电池级） 18.5 7.5 1 4 2 4 

江苏思派（海科集团） 
（电池级）22 万吨/年电解液溶剂及配套 38 万吨/年专用电子化学

品项目（一期） 
10  6  4 

中盐红四方 - 2 2     

奥克化学 年产 2 万吨新能源锂电池电解液溶剂项目 2 1    1 

营口恒洋 锂离子电池材料工程项目 6  2 2  2 

合计  38.5 10.5 9 6 2 11 

资料来源：各公司官网、公告，光大证券研究所统计 

 

表 16：国内主要电解液溶剂扩建项目（万吨） 

公司名称 扩建项目 开始日期 项目建设期 合计产能 DMC DEC EMC PC EC 

石大胜华 

泉州 44 万吨／年新能源材料项目（一期） 2019.10.14 
延期至 2021 年

11 月 
4 2    2 

泉州 44 万吨／年新能源材料项目（二期） 
根据市场情况择

机建设 
11 个月 4 2    2 

东营控股子公司建设 5 万吨/年锂电材料扩建项目 2021.3.29 12 个月 5   5   

22万吨/年电解液溶剂及配套14万吨/年电解液溶

剂原料项目（二期） 
- 

预计2021年二三

季度建成 
24 14 6   4 

江苏思派 

（海科集团） 
惠州宙邦三期项目 2018.3 - 5.4 1 0.5 2 1.4 0.5 

新宙邦 3 万吨/年电池级碳酸酯类溶剂项目 2021.8.10 - 3 1 0.6 0.7 0.2 0.5 

银光聚银 泉州 44 万吨／年新能源材料项目（一期） 2019.10.14 
延期至 2021 年

11 月 
4 2    2 

合计    45.4 20 7.1 7.7 1.6 9 

资料来源：各公司官网、公告，光大证券研究所整理 

 

磷酸铁 

磷酸铁锂是锂电池的主要正极材料，而磷酸铁又是磷酸铁锂的原材料。随着

科学技术的不断发展，传统的磷化工产品因新能源锂电池材料的需求而焕发出新

的活力，以“磷矿石-磷酸-磷酸铁-磷酸铁锂”为路线的电子用磷化工产品受到了

越来越多人的关注。 
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图 7：磷酸铁上下游示意图 

 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理  注：该图仅为“磷酸-磷酸铁-磷酸铁锂”产业链中的工艺路线之一 

 

磷酸铁锂电池具有能量密度大、循环寿命长、安全性能好等优点。且随着技

术进步，磷酸铁锂电池的能量密度有所提高，与三元锂电池的差距逐步缩小，而

且达到了国家补贴标准，竞争优势逐渐显著。而且，由于电化学储能主要用磷酸

铁锂电池，随着储能电池市场规模的快速扩张，未来磷酸铁锂的需求将进一步扩

大。我们对未来国内锂电池领域电解液溶剂的需求情况做了测算。我们发现，在

三元电池：磷酸铁锂电池为 1:1 的情况下，2021 年动力电池和 3C 等锂电池对磷

酸铁的需求量为 52.2 万吨，2025 年为 174.9 万吨；考虑到储能应用方面磷酸铁

锂电池占比更高，我们假设在三元电池：磷酸铁锂电池为 2:8 的情况下，2021

年储能电池对磷酸铁的需求量约 5.5 万吨，2025 年为 33.5 万吨。即 2021 年磷

酸铁的需求量约 57.6 万吨，2025 年为 208.5 万吨。 

表 17：根据三元材料电池和磷酸铁锂电池不同出货比例的锂离子电池用磷酸铁需求量敏感性分析（万吨） 

类别 年份 1:0 0.8:0.2 0.7:0.3 0.6:0.4 0.5:0.5 0.4:0.6 0.3:0.7 0.2:0.8 0.1:0.9 0:1 

动力电池 
2021E 0.0 18.9 28.4 37.9 47.4 56.8 66.3 75.8 85.2 94.7 

2025E 0.0 67.2 100.8 134.3 167.9 201.5 235.1 268.7 302.3 335.8 

储能电池 
2021E 0.0 1.4 2.0 2.7 3.4 4.1 4.8 5.5 6.1 6.8 

2025E 0.0 8.4 12.6 16.8 21.0 25.1 29.3 33.5 37.7 41.9 

3C 及其他 
2021E 0.0 1.9 2.9 3.8 4.8 5.8 6.7 7.7 8.6 9.6 

2025E 0.0 2.8 4.2 5.6 7.0 8.4 9.8 11.2 12.6 14.0 

合计 
2021E 0.0 22.2 33.3 44.5 55.6 66.7 77.8 88.9 100.0 111.1 

2025E 0.0 78.4 117.5 156.7 195.9 235.1 274.2 313.4 352.6 391.8 

资料来源：GGII、《储能行业白皮书》、各公司公告，光大证券研究所测算 

 

2020 年国内磷酸铁锂总产能约 39.9 万吨，德方纳米市场份额最大。由于磷

酸铁锂为中上游化工产品，具有一定的资金和技术门槛，进入壁垒较高，现有竞

争者短时间内难以扩产。预计 2025 年国内磷酸铁产能将达到 249.6 万吨，行业

供需略微呈现宽松态势。 
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表 18：国内磷酸铁锂主要供应商的产能情况 

公司名称 现有产能 扩建计划 产能扩建 投产时间 2021 2022 2023 2024 2025 

湖南雅城 6 
规划新增产能 10 万吨，1 期 5 万吨在四川宜宾已经

开始建设 

5 2022 
6 11 16 16 16 

5 2023 

湖南裕能 0 
投资一：年产 30 万吨磷酸铁和磷酸亚铁；投资二：

年产 35 万吨磷酸铁和磷酸亚铁 
65 2022 0 65 65 65 65 

川恒股份 0 
项目建设内容为一期 50kt/a 磷酸铁产品；二期

50kt/a 磷酸铁产品 

5 2022 
0 5 10 10 10 

5 2023 

中核钛白 6 
年产 50 万吨磷酸铁项目，建设期 3 年，其中一阶段

10 万吨磷酸铁建设期 2 年。 

10 2023 
6 6 16 56 56 

40 2024 

正太新材料 0 新增 20 万吨磷酸铁 20 2021 20 20 20 20 20 

宁夏百川 0 新增 2 万吨 2 2022 0 2 2 2 2 

湖北云翔 0 新增 3 万吨 3 2022 0 3 3 3 3 

安达科技 3 新增 3 万吨 3 2021 6 6 6 6 6 

宁夏百川 0 新增 2 万吨 2 2021 2 2 2 2 2 

天赐材料 3 新建 30 万吨磷酸铁项目 30 2022 3 33 33 33 33 

广东光华 1 新增 1 万吨 1 2021 2 2 2 2 2 

龙蟒佰利 0 5 万吨磷酸铁预计 2021 年底投产 5 2021 5 5 5 5 5 

安纳达 5 扩产 5 万吨 5 2021 10 10 10 10 10 

铜陵纳源 3 新增 2 万吨 2 2021 5 5 5 5 5 

川金诺 0 暂无 0.5 2021 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

宁波晟腾 0.5 暂无 0  0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

鸿德新材 0.5 暂无 0  0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

江西锐格 1 暂无 0  1 1 1 1 1 

艾洛福 0.5 暂无 0  0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

江苏亨利 2.4 暂无 0  2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

湘潭电化 2.4 暂无 0  2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

湖南鸿跃 2 暂无 0  2 2 2 2 2 

湖北万润 1.5 暂无 0  1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

红四方 0.5 暂无 0  0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

广西比莫比 1 暂无 0  1 1 1 1 1 

河南净寰 0.3 暂无 0  0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

彩客电池 1.5 暂无 0  1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

总产能 41.1  208.50  79.6 189.6 209.6 249.6 249.6 

资料来源：中国电池工业协会大数据中心，高工锂电网，公司公告，光大证券研究所整理 

  

 

需要说明的是，磷酸铁需要由高纯磷酸来进行制备。在目前国内磷矿石下游

的应用结构中，磷矿石主要用于磷酸一铵和磷酸二铵的生产，而单纯用于磷酸生

产的磷矿石占比则相对较低。由于磷酸铁对于原料纯度的高要求，因此在其生产

过程中所使用的磷酸多为高纯磷酸（净化磷酸），这进一步提高了磷酸铁生产过

程中对于磷矿石的间接消耗量。在目前多家企业投产磷酸铁、磷酸铁锂的情况下，

更进一步加剧了磷矿石供应的紧张局面。 

因此，在这一轮磷酸铁产能提升的过程中，拥有优质磷矿资源的企业将拥有

明显的资源优势和成本优势。同时，对于本身就具有磷化工产线的生产企业而言，

凭借其一体化优势不仅能够明显降低增产磷酸铁产品所需的资本开支，同时还能
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有效处理磷酸铁生产过程中产生的副产物和废弃物，以满足其他对于原料纯度要

求不高的磷化工产品的生产需求，从而提升企业整体的生产效益。 

表 19：动力电池上游化工材料需求测算 

类别 年份 动力电池（GWh） 电解液（万吨） 六氟磷酸锂（万吨） 碳酸酯（万吨） 隔膜（亿平） 磷酸铁（万吨） 

动力电池端 

2021E 397.8 53.7 6.7 44.6 69.6 47.4 

2022E 648.0 87.5 10.9 72.6 113.4 77.1 

2023E 982.5 132.6 16.6 110.1 171.9 117.0 

2024E 1137.5 153.6 19.2 127.5 199.1 135.4 

2025E 1410.5 190.4 23.8 158.0 246.8 167.9 

储能电池端 

2021E 28.7 4.2 0.5 3.5 5.5 5.5 

2022E 46.2 6.8 0.8 5.6 8.8 8.8 

2023E 74.5 11.0 1.4 9.1 14.2 14.2 

2024E 120.1 17.6 2.2 14.6 22.8 22.9 

2025E 176.0 25.9 3.2 21.5 33.4 33.5 

3C 电池及其它 

2021E 40.3 5.4 0.7 4.5 7.0 4.8 

2022E 44.3 6.0 0.7 5.0 7.8 5.3 

2023E 48.7 6.6 0.8 5.5 8.5 5.8 

2024E 53.6 7.2 0.9 6.0 9.4 6.4 

2025E 58.9 8.0 1.0 6.6 10.3 7.0 

合计 

2021E 466.8 63.4 7.9 52.6 82.1 57.6 

2022E 738.5 100.3 12.5 83.2 129.9 91.2 

2023E 1105.7 150.2 18.8 124.6 194.6 137.0 

2024E 1311.2 178.4 22.3 148.1 231.3 164.7 

2025E 1645.5 224.2 28.0 186.1 290.6 208.5 

资料来源：GGII、《储能行业白皮书》、各公司公告，光大证券研究所测算 

注：动力电池、3C 电池及其它采用三元：LFP=1:1 比例测算；储能电池采用三元：LFP=2:8 比例测算 

 

 

3、 光伏快速发展，EVA 迎来新生命周期 

乙烯-醋酸乙烯共聚物（Ethylene-Vinyl Acetate copolymer），简称 EVA，

分子式为(C2H4)x·(C4H6O2)y，由乙烯和醋酸乙烯聚合而成，广泛用于发泡鞋料、

功能性棚膜、包装膜、热熔胶、电线电缆及玩具等领域。 

EVA 树脂按醋酸乙烯（VA）含量分为不同性能类型，一般在 5%-40%之间。

其中光伏级 EVA 的 VA 含量达到 28%-33%，是制作光伏胶膜的主要材料；其次

为电线电缆复合料、粘合剂和涂料，需要 VA 含量 18%-28%的 EVA；用于薄膜

生产的 EVA 对 VA 含量要求较低。 

光伏胶膜由 EVA、交联固化剂、紫外线吸收剂、抗氧剂和增塑剂等助剂与

VA 含量为 28%～33%的 EVA 树脂混合，经混炼塑化、流延挤出、冷却成型和收

卷等一系列工序制成，作用是将光伏电池封装到光伏玻璃和光伏背板之间，形成

光伏组件。由于光伏电池本身极易破碎，并且光伏电池如果直接接触雨雪、风沙

和灰尘时会严重影响光伏电池的光电转换效率，因此，采用 EVA 胶膜将光伏电

池、光伏玻璃和背板封装成光伏组件，不仅可以提高光伏组件的使用寿命，同时

也可以减缓光伏电池的衰竭速率。 
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图 8：光伏胶膜及组件产业链 

 
资料来源：新材料在线，光大证券研究所整理 

 

图 9：光伏组件的结构 

 
资料来源：齐锴亮等，《光伏组件封装用 EVA 胶膜的研究进展
》，光大证券研究所整理 

 

生产工艺方面，EVA 的主流生产路线有四种：巴塞尔高压管式法、巴塞尔高

压釜式法、XOM 高压管式法、XOM 高压釜式法。其中能生产 EVA 光伏料的仅两

种：巴塞尔管式法、XOM 釜式法。巴塞尔管式法基能够长周期运行，光伏料能

达到年产量 80%；而 XOM 釜式法只能短暂生产光伏料，一个周期 15-20 天，

光伏料最高只能达到年产量 30%。因此，巴塞尔管式法更适合专门生产光伏料。 

表 20：EVA 生产工艺对比 

 
巴塞尔高压管式法 巴塞尔高压釜式法 XOM 高压管式法 XOM 高压釜式法 

单体转化率 20%-35% 10%-20% 25%-35% 10%-20% 

投资 低 高 低 高 

能否生产光伏料 能 少量 不能 能 

光伏料运行周期 长期 
  

15-20 天 

光伏料产能上限 80% 
  

30% 

资料来源：前瞻产业研究院，光大证券研究所整理 
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需求端 

光伏装机量增长强劲，为光伏级 EVA 的需求提供广阔增长空间。根据国家

能源局预测，我国光伏累计装机量将从 2020 年的 253GW 增长至 2025 年的

693GW；新增装机量从 2020 年的 48.2GW 增长至 2025 年的 110GW。 

图 10：2021-2027 我国光伏装机量预测（GW） 

 
资料来源：国家能源局，光大证券研究所测算 

 

一般来说，光伏 EVA 的单耗约为 0.45 万吨/GW，且光伏胶膜中，EVA 胶膜

占比 85%，POE 胶膜和其他胶膜占比 15%。经过我们的测算，我们发现 2025

年国内光伏用 EVA 的需求量为 42.1 万吨。 

图 11：2021-2025 年光伏级 EVA 需求预测（万吨） 

 
资料来源：国家能源局，光大证券研究所测算 

 

供给端 

目前我国有九家 EVA 生产企业，总产能达到 147 万吨，其中仅有斯尔邦、

联泓新材料、宁波台塑三家能生产光伏级 EVA，供给呈现出“EVA 不缺，光伏级

EVA 紧缺”的格局。 
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图 12：2020 年我国 EVA 产能分布（万吨/年） 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 

 

光伏级 EVA 项目的技术壁垒较高，EVA 项目的建设本身就需要 42-45 个月，

若无技术基础，从生产 EVA 到生产光伏料还需要 6-9 个月。国内多数企业的光

伏级 EVA 爬坡周期甚至更长，例如联泓新材料 2015 年 9 月开始可以生产 VA 含

量为 18%的 EVA，维持两年，2017 年中后期才开始生产 28%含量 EVA 线缆料，

再慢慢生产光伏料。短期到中期内的光伏级 EVA 新增供给仅能由已有的 EVA 生

产线或即将开车的 EVA 生产线给出。 

表 21：国内现有光伏级 EVA 生产企业 

企业名称 工艺类型 光伏级 EVA 产率 光伏级 EVA 年产能 

江苏斯尔邦 20 万吨巴塞尔管式法+10 万吨釜式法 80% 16 万吨 

联泓新材料 10 万吨 XOM 釜式法 30% 3 万吨 

宁波台塑 7.2 万吨巴塞尔釜式法 28% 2 万吨 

合计 21 万吨 

资料来源：各公司官网，光大证券研究所整理 

 

在下游光伏装机量快速提升的环境下，国内企业纷纷开始扩建 EVA 产能。

到 2025 年，我国将新增 225 万吨可用于生产光伏料的 EVA 产能。考虑到巴塞

尔管式 80%、XOM 釜式 30%的 EVA 光伏料最高产出率，我们可以看到，2025

年国内最多能够新增 159 万吨光伏用 EVA 产能，总产能达到 180 万吨，行业整

体的供需将趋于宽松。 

表 22：2021-2024 年可产光伏级 EVA 项目总产能情况（万吨/年） 

企业名称 EVA 总产能 工艺类型 预计投产时间 EVA 光伏料产能 

延长榆林 30 巴塞尔管式 2021 24 

扬子石化 10 巴塞尔釜式 2021 0 

中化泉州 10 XOM 釜式 2021 3 

湛江中科 10 巴塞尔釜式 2021 0 

浙江石化 30 巴塞尔管式 2022 24 

古雷炼化 30 巴塞尔管式 2022 24 

天利高新 20 巴塞尔管式 2023 16 

宝丰能源 25 巴塞尔管式 2024 20 

裕龙石化 60 巴塞尔管式 2024 48 
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合计 225  159 

资料来源：中国石化新闻网、石化缘、同花顺财经、炼油化工动态、证券之星、第八元素、中证网、中国化工报，光大证

券研究所整理 

 

 

4、 投资建议 

随着国家对新能源产业的支持，新能源汽车和光伏行业进入了快速发展阶

段，市场推动效应的逐渐增强，需求也不断提升，从而带动产业链上游各环节各

细分产品需求的快速增长。与此相关的很多化工材料将在短、中期内供需偏紧，

迎来景气周期。故我们认为新能源化工材料的生产企业将迎来新一轮投资机会。  

在动力电池方面，我们建议关注： 

1）隔膜：恩捷股份、星源材质；2）电解液：天赐材料、新宙邦；3）六氟

磷酸锂：多氟多；4）碳酸酯：石大胜华、奥克股份、华鲁恒升；5）磷酸铁及

磷矿：川恒股份、川发龙蟒、川金诺、龙佰集团、新洋丰；6）NMP：晶瑞电材；

7）PVDF：巨化股份。 

 

在光伏方面，我们建议关注： 

1）工业硅：合盛硅业；2）EVA：东方盛虹、联泓新科、中国石化；3）三

氯氢硅：三孚股份；4）纯碱：远兴能源。 

 

5、 风险分析 

新能源汽车产量不及预期风险 

随着新能源退补政策的逐渐落地，叠加国内经济增速放缓，可能一定程度上

导致未来新能源汽车产量大幅下滑，从而对产业链的整体需求有一定负面影响。 

新能源化工材料产能快速提升拉低行业景气度风险 

倘若这些新能源化工材料价格和盈利能力居高不下，则可能会导致国内企业

进行大规模产能扩张，从而使得相关产品供给远大于需求，进而造成行业整体盈

利能力和景气度快速下滑。 
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