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行业与沪深 300 指数对比图 
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电力设备新能源 公用事业

沪深300

资料来源：Wind 

 

 

  

电解铜箔存在容量降低、电池热失控等安全隐患。在锂电池行业中，目前主流采用

的负极集流体为厚度 6-9um左右的纯铜电解铜箔。电池充放电使用过程中，负极材

料体积也随之变化，作为负极集流体的铜箔也会不断拉伸收缩，负极材料可能脱落

引起容量降低，性能下降，电阻增加，产热增加等安全隐患。另外，电池由于枝晶

生长、外力等原因受损引起热失控后，存在电池爆燃的安全风险。复合集流体就像

一个保险，针刺后针刺位点迅速断开，从而保证了电池的安全。 

PET 复合铝膜和铜箔是传统锂电池集流体（铝箔和铜箔）的良好替代材料。其中复

合铝膜是传统铝箔厚度的 1/2，且重量更轻；复合铜膜是传统铜箔厚度的 3/4，同样

重量更轻。对锂电池能量密度提升，安全性提升，成本降低具有重要的意义，市场

前景广阔。并且该技术具备较大的普适性，复合铜箔、铝箔等其他复合膜材料也能

使用该技术。 

 

复合铜箔是在厚度 4~6 微米的塑料薄膜表面先采用真空沉积铜的方式，制作一层约

50-80 纳米的金属层，将薄膜金属化，然后采用水介质电镀的方式，将铜层加厚到 1

微米，复合铜箔整体的厚度在 5～8微米之间，来代替传统的电解铜箔。PET 复合

铜箔能节省约 2/3 的铜，显著降低材料成本，实现量产后进一步扩大电芯的降本空

间。 

 

图 1：复合集流体工作机理 

 
资料来源：Soteria 专利 

 

PET 复合铜箔和传统铜箔相比，具有 4大优点：  

1、高安全：复合铜箔中间的塑料隔膜层可以大大提高电池的燃烧安全性。 

2、高比容：同等情况下，铜的用量只有原来的 1/3~1/5，部分铜替换成塑料，带来

电池重量的减轻，从而增加电池的能量密度； 

3、长寿命：减少金属收缩引起的活性物质脱落，能提升电池循环寿命； 

4、强兼容：适用于锂电池的环境。 

 

要点 
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图 2：复合集流体结构示意图  图 3： 重庆金美复合铜箔示意图 

 

 

 
资料来源：重庆金美环评报告 

 
资料来源：重庆金美环评报告 

 

技术与工艺 

复合集流体的难点在于有机高分子和无机金属的紧密复合。关键工艺主要可分为

两步，第一步真空磁控溅射，采用 PVD（物理气相沉积）方法在 4.5um 厚度的

PET 表面溅射一层几十 nm的金属，第二步再采用离子置换的方法增厚表面的

金属层，形成的铜厚度约 900nm。 

PVD 工艺是复合集流体技术的关键，目前的工艺有三种，磁控溅射、电子束蒸

镀、热蒸镀。PVD技术在半导体领域应用已经较为成熟。 

离子置换与传统电镀的方法具备技术相通性，只是药液成份较为简单、只涉及铜

一种重金属。 

电镀设备国内以东威科技等企业为代表，该步骤与传统铜箔企业的电解镀铜工艺

具有较大程度的相通性。东威科技是国内精密电镀设备龙头，主要产品为 PCB

电镀专用设备及其配套设备、通用五金类电镀设备。 

 

图 4：传统铜箔工艺流程图  图 5：PET 镀铜生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：重庆金美环评报告 

 
资料来源：重庆金美环评报告 
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图 6：真空磁控溅射示意图  图 7：酸性离子置换设备示意图 

 

 

 

资料来源：重庆金美环评报告 

 
资料来源：重庆金美环评报告 

 

PET 镀铜与传统铜箔工艺相比，工艺优点主要有： 

1、工艺流程大大缩短，采用真空镀膜工艺形成膜面作为阴极，可直接在离子置

换设备中反应，且真空工序无污染，铜箔的溶铜电解工艺同样有污染物排放；  

2、采用新型的药剂体系，规避了氰化物等剧毒物质，使生产过程的排污量更好，

污染物也更容易处理； 

3、抗氧化采用有机抗氧化液，抗氧化直接进行烘干工艺，药剂进行循环使用。

避免了金属污染物的排放。 

 

表 1：PET 镀铜与传统铜箔工艺对比 

对比项目 PET 镀铜 传统工艺 

工艺原理 真空镀膜+离子置换 （药液成份较

为简单、只涉及铜一种重金属） 

溶铜电解+水电镀 （镀液成份复杂，涉及多种重金属，

传统镀液可能会涉及氰化物） 

基膜 用 PET/PP 原料膜作为基膜 使用铜料，溶铜后生成原箔生产基膜 

工序长度 6-8 道 13-15 道 

粗化工序 不需要 ，项目基材是平整、光亮的，

并且使用酸度添加剂 

需要，为了铜箔与基材间有较好的结合力，同时为了

电流分布均匀 

物料传送方式 采用连续离子置换法 （操作容易，

效率好，与空气接触时间较短） 

采用多种金属电镀方式 （更容易使镀液滴漏到地面，

且于空气接触时间较长） 

水洗工序 只涉及酸性离子置换后清洗 因为传统铜箔生产涉及镀多种金属，镀后都需要清洗 

资料来源：重庆金美环评报告 

 

材料与设备公司有望受益 

复合集流体是近年来安全技术的一个重要突破，宁德间接投资的重庆金美从材料

设计、设备与工艺、电池应用等多方面形成了核心的技术成果。海外的初创公司

Soteria 也在该领域进行了专利布局。 

重庆金美新材料是复合膜技术的领导者，具有多项导电复合薄膜的制备工艺及设

备的专利，公司由宁德时代间接参股的长江晨道（21.26%）、中国宝安（4.42%）

参股（2021 年 8 月）。 

据重庆晨报报道，公司已经与国内多家新能源车辆电池生产企业建立合作关系，

成为核心材料供应商，自主研发的高分子复合膜产品成功应用到新能源车辆电池

上，并顺利通过德国穿刺实验，进入量产阶段。 
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图 8：重庆金美股权结构图 

 
资料来源：Wind, 更新时间 2021-08 

 

据 2021 年 8 月公司环评报告，重庆金美计划在重庆市綦江区扩建“綦江区工业

园区 A区“电子复合铜膜、复合铝膜”，自动化设备制造，机器人系统集成项

目（一期）”，扩建项目全面建成后，可实现年产 3600 万平方米“电子复合铝

膜”及 3600 万平方米“电子复合铜膜”，各 6条生产线。总投资 2.2 亿元。 

重庆金美原有电子复合铝膜（MA）400 万平、电子复合铜膜（MC）2400 万平，

该项目扩产后，年产量将达到 4000 万平电子复合铝膜（MA）、6000 万平电子

复合铜膜（MC）。根据单位 GWh电池的膜材料耗用量，我们估算相当于 6 GWh

的电池产能，未来公司产能有望进一步扩张。 

表 2：重庆金美扩产项目方案 

序号 产品名称 单位 产量 

1 电子复合铝膜（MA） 万平方米 3600 

吨 495 

2 电子复合铜膜（MC） 万平方米 3600 

吨 858 

资料来源：重庆金美环评报告，光大证券研究所整理；MA产品厚度 8微米，其中基材 PET 约为 6微米；MC产品厚度 6

微米，其中基材 PET 约为 4微米*平方米转换为吨的产量 

 

投资建议 

复合集流体是近年来安全技术的一个重要突破，该技术的使用领域可拓展至复合

铜箔、复合铝箔等其他膜材料，具备较大的降本与提高能量密度的空间。PET

铜箔、铝箔未来几年产业化进程有望加速，达到电池GWh级别对应的量产规模；

但是与传统锂电铜箔相比，短中期来看 PET 铜箔/铝箔的规模占比仍然较小。建

议关注技术变革带来的投资机会与细分格局优化。 

（1） 宁德时代间接投资的重庆金美的复合集流体技术与产业化取得较大进

展，扩产项目持续推进中，未来有望在电池上得到大规模应用。关注重

庆金美（未上市）、宁德时代、东威科技； 

（2） 传统铜箔企业具备较强的投资扩产与适应能力，并且 PET 镀铜的电镀工

艺与现有工艺具备相通性，且锂电铜箔近两年供需紧缺的格局并没有打

破，仍具备量价齐升的业绩确定性。关注嘉元科技、诺德股份。 

风险分析：新技术进展不及预期、新能源车产销不及预期、竞争加剧影响盈利。



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 
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