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 锂电池隔膜：锂电池关键内层组件 

锂电池作由正极、负极、隔膜、电解液四个主要部分构成。隔膜是一种具有微孔结构的

薄膜，是锂离子电池中的关键环节，是锂离子电池产业链中最具技术壁垒的关键内层组

件，成本占比约 10%-20%，在锂电池进行电解反应时，锂电池隔膜可以用来分隔正极和

负极防止短路现象的发生，同时允许电解质离子自由通过。锂电池隔膜浸润在电解液中，

表面上有大量允许锂离子通过的微孔，微孔的材料、数量和厚度会影响锂离子穿过隔膜

的速度，进而影响电池的放电倍率、循环寿命等性能。 

 新能源汽车拉动隔膜出货增长 

目前隔膜主要包括两大技术路线：湿法隔膜和干法隔膜。目前，三元材料动力锂电池基

本采用湿法隔膜，而同样需要不断提高能量密度的磷酸铁锂电池亦有宁德、国轩等主流

厂家选用湿法隔膜。过去数年随着能量密度相对更高的三元材料动力锂电池出货量占比

的提升，湿法隔膜的出货量占比也逐年提升。2021 年，国内隔膜产量 79 亿平方米，同

比增长 112.5%，其中湿法隔膜产量 60.6 亿平方米，占比 76.7%，同比增长 132%；干法

隔膜产量 18.44 亿平方米，占比 23%，同比增长 67.7%，而未来随着储能快速增长，将

进一步带来湿法和干法隔膜的增量市场。 

 隔膜出货量快速提升，湿法制备成主流 

在湿法隔膜市场，恩捷股份在国内市占率高达 50.3%，中材科技和星源材质位列二、三

名。干法隔膜市场，中兴新材、星源材质和惠强新材位列前三名。湿法隔膜是高技术壁

垒、高资金投入，建设周期较长的产品。并且生产设备依赖进口，包括日本制钢所、德

国布鲁克纳等。日本制钢所的设备在湿法隔膜领域更领先，但其产能有限，无法匹配全

球新能源汽车大发展对隔膜需求的增量，是目前扩产中比较大的制约因素之一，2022 年

湿法隔膜仍然供不应求，有望继续保持高景气度。 

风险提示：下游新能源需求不及预期；锂电池隔膜产能投放严重超过预期。  
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一、锂电池隔膜：锂电池关键内层组件 

1.1 锂电池隔膜的基本介绍 

锂电池作由正极、负极、隔膜、电解液四个主要部分构成。隔膜是一种具有微孔结

构的薄膜，是锂离子电池中的关键环节，是锂离子电池产业链中最具技术壁垒的关键内

层组件，成本占比约 10%-20%，在锂电池进行电解反应时，锂电池隔膜可以用来分隔正

极和负极防止短路现象的发生，同时允许电解质离子自由通过。锂电池隔膜浸润在电解

液中，表面上有大量允许锂离子通过的微孔，微孔的材料、数量和厚度会影响锂离子穿

过隔膜的速度，进而影响电池的放电倍率、循环寿命等性能。 

图 1： 锂电池隔膜结构图 

 

资料来源：星源材质招股书，川财证券研究所 

图 1：锂电池隔膜结构图 

锂电池隔膜生产工艺复杂、技术壁垒高。高性能锂电池需要隔膜具有厚度均匀性以

及优良的力学性能（包括拉伸强度和抗穿刺强度）、透气性能、理化性能（包括润湿性、

化学稳定性、热稳定性、安全性）。隔膜的优异与否直接影响锂电池的容量、循环能力

以及安全性能等特性，性能优异的隔膜对提高电池的综合性能具有重要的作用。锂电池

隔膜具有的诸多特性以及其性能指标的难以兼顾决定了其生产工艺技术壁垒高、研发难

度大。根据应用领域，锂电池隔膜可分为动力类锂电池隔膜、数码类锂电池隔膜和其他

功能类隔膜。在新能源汽车、储能电站、航天航空、医疗及电子产品等领域，锂电池隔

膜的应用范围最为广泛。 
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表 1：锂电池隔膜性能要求 

项目 特性 要求 作用 要求 

稳定性 

电子绝缘性 绝缘性良好  隔离正负极，防止电池短路 
主要受基

体材料影

响，实现

难度相对

较低 

化学稳定性 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 电化学稳定性 

拉伸强度 足够的拉伸强度 
防止隔膜变形 

收缩率 较小的收缩率 

一致性 

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 
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 

主要受工

艺影响，

实现难度

较高 

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

可能薄，越厚穿刺强度

越好 

减小内阻，可大功率充放电 

安全性 

刺穿强度 足够的穿刺强度 
防止锂枝晶、极片毛刺刺穿隔

膜造成短路 

主要受基

体材料和

工艺共同

影响，实

现难度较

高 

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 

 

资料来源：星源材质招股书，川财证券研究所 

表 1：锂电池隔膜性能要求 

聚烯烃是市场上通用的锂电池隔膜材料，可为锂电池隔膜提供良好的机械性和化学

稳定性，分类为聚乙烯（PE）、聚丙烯（PP）、聚乙烯（PE）和聚丙烯（PP）复合材料。

其中，聚乙烯产品主要应用于三元锂电池，聚丙烯产品主要应用于磷酸铁锂电池。生产

锂电池隔膜的技术路线有干法单向拉伸工艺、干法双向拉伸工艺和湿法工艺，由于干法

双向拉伸工艺隔膜的性能较差，只能用于中低端电池，因此干法单向拉伸工艺和湿法工

艺是目前主流制备工艺。根据物理和化学特性，锂电池隔膜可分为织造膜、非织造膜(无

纺布)、微孔膜、复合膜、碾压膜等。 
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表 2：锂电池隔膜的分类 

分类方式 类型 

生产材料 PE 隔膜、PP 隔膜、PE 和 PP 复合多层微孔膜 

技术路线 干法单向拉伸、干法双向拉伸、湿法工艺 

产品类型 单层 PP 膜、单层 PE 膜、双层 PP/PE 膜、多层膜 

物理和化学特性 织造膜、非织造膜（无纺布）、微孔膜、复合膜、碾压膜 

应用领域 动力类、数码类其他功能类 
 

资料来源：星源材质招股书，川财证券研究所 

表 2：锂电池隔膜的分类 

1.2 隔膜技术发展路径与展望 

不同隔膜工艺在选材、厚度、微孔数量等性能上都有较大差异。隔膜基膜制造根据

微孔成孔机理主要分干法和湿法两种，其中干法可分为单拉、双拉两种，湿法按照拉伸

取向是否同时可以分为异步、同步两种，同步法很均匀适合做消费电池，而异步法良品

率高适合做动力电池。干法隔膜通过拉伸造孔。干法工艺将高分子聚合物、添加剂等原

材料混合，制成均匀熔体挤出，在拉伸应力下，形成片晶结构，热处理后获得硬弹性的

聚合物薄膜，之后在一定的温度下再次拉伸，形成微孔，热定型后制得微孔膜。 

湿法隔膜通过萃取增塑剂造孔。湿法工艺采用热致相分离原理，将增塑剂与聚烯烃

树脂混合，熔融混合物降温过程中发生固液相/液液相分离，压制膜片并加热至接近熔

点温度后，拉伸使分子链取向一致，保温并用易挥发溶剂（二氯甲烷/三氯乙烯）将增

塑剂从薄膜中萃取出来，进而制得隔膜。湿法隔膜目前占了主流，因其可以做的更薄，

使电池能力密度更高，湿法隔膜的代表公司主要是日本旭化成、东丽东燃、韩国 SKI、

上海恩捷等。 

表 3：锂电池隔膜技术路线比较 

项目 干法 湿法 

生产方式 单向拉伸 双向拉伸 同步或异步拉伸 

工艺原理 晶片分离 晶型转换 热致相分离 

工艺特点 
设备复杂，精度要求高，控制

难度高，污染小 

设备复杂，投资大，需

要成孔剂辅助成孔 

设备复杂，投资大，

工艺复杂，成本高，

能耗大 

主要产品 单层 PP、PE 隔膜以及复合隔膜 单层 PP 隔膜 单层 PE 隔膜 

主要优点 
微孔尺寸和分布均匀，导通性

好，能生产单层和多层隔膜 

工艺简单，强度高，厚

度范围宽，短路率低 

微孔尺寸和分布均

匀，适宜生产较薄产

品 

主要缺点 
横向拉伸强度低，短路率稍

高 

孔径不均匀，稳定性

差，只能生产单层PP 

工艺复杂成本高，不

环保，只能生产单层
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膜 PE 膜 

成本 低 最低 高 
 

资料来源：GGII，川财证券研究所 

表 3：锂电池隔膜技术路线比较 

隔膜生产工艺包括原材料配方和快速配方调整、微孔制备技术、成套设备自主设计

等诸多工艺。其中，微孔制备技术是锂电池隔膜制备工艺的核心，目前商业化应用中主

要是以聚乙烯（PE）和聚丙烯（PP）为主的微孔聚烯烃隔膜，按工艺可分为干法（基材

以 PP 为主）和湿法（基材以 PE 为主）隔膜。目前干法工艺主要包括干法单向拉伸和双

向拉伸两种工艺。相对于干法工艺，湿法工艺技术制备的隔膜微孔分布均匀性好，孔隙

率高，亲液性好，内阻较低；同时闭孔温度低，双向拉伸强度高，可以制备较薄的隔膜

（目前应用于动力电池的湿法隔膜普遍为 9-12um，而干法为 12-16um），契合锂电池提

升能量密度的趋势。但由于 PE 基材熔点较 PP 基材低，热收缩性较干法隔膜差，厚度较

薄情况下穿刺强度较差，难以直接应用于动力电池。 

从产品性能来看，湿法隔膜综合性能优于干法。相比干法隔膜，湿法工艺在产品特

性上的优势在于：具有更好的孔隙结构一致性；更强的横向拉伸强度；更优异的抗穿刺

强度；厚度更薄，更好的厚度一致性。湿法隔膜除热强度外优势明显。湿法隔膜在厚度

上可达 5-7μm，符合锂电池高能量、轻量化发展趋势。但对于高能量密度的动力电池来

说，厚度太低的薄膜会带来更高的安全风险。经涂覆后，薄膜的穿刺强度、和耐热性都

有显著改善，破膜温度从 120℃提升至 160℃乃至 400℃，热收缩率从 120℃的 3.4%以上

提升至 130℃的 2%乃至 150 度的 3%以内，从而缓解动力电池快充放热，隔膜热收缩造成

电池正负极接触、燃烧、爆炸的安全问题。经涂覆后完全契合三元正极锂电池。由于聚

烯烃大分子链的存在，无涂覆隔膜表面为低的表面能，对电解液亲和性差。而涂覆材料，

如陶瓷，主要成分为超细氧化铝，其具有较大的比表面积，且为多孔结构，有利于与电

解液之间的亲和，能增加隔膜与电解液的接触面，吸液率从 116%增加至 190%，提升电

容量，电池在反复充放电过程中保持良好电性能。涂覆后的湿法隔膜大大提高了隔膜的

穿刺强度，提高电池安全性，亦使薄膜显示出更好的电解液亲润性，吸液率从 116%提升

至 190%以上，促进电池循环性能，大幅度提高了电池使用寿命。综合来看，湿法涂覆隔

膜相对于干法隔膜，具有更好的孔径均匀度、孔隙率和透气度。相对于湿法隔膜，显著

提升了其热稳定性、穿刺强度和热稳定性，是综合性能与安全性的新型隔膜材料，成为

三元材料电池隔膜的不二之选。 
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表 4：干法与湿法隔膜性能比较 

性能 参数 单位 干法 湿法 

一致性 

孔径 Um 0.01-0.3 0.01-0.1 

孔隙率 % 30%-40% 35%-45% 

厚度 um 12-30 5-30 

稳定性 
横向拉伸强度 Mpa <100 130-150 

纵向拉升强度 Mpa 130-160 140-160 

安全性 抗穿刺强度 gf 200-400 300-550 
 

资料来源：星源材质招股书，川财证券 

表 4：干法与湿法隔膜性能比较 

二、新能源汽车拉动隔膜出货增长，湿法渗透率快速提升 

2.1 新能源汽车高速增长，下游需求旺盛 

国内新能源汽车销量高速增长。2021 年国内新能源汽车销量达到 352 万辆，同比增

长 157.5%，12 月份单月销量达到 53 万辆，创历史新高。从产品结构来看，新能源乘用

车占据市场主体，2021 年新能源乘用车销量 333.4 万辆，同比增长 120.6%，占新能源

总销量比例接近 95%。新能源商用车销量 18.6 万辆，同比增长 54%。  

图 2：国内新能源汽车销量 

 
资料来源：wind，川财证券研究所，单位：万辆   

图 2：国内新能源汽车销量 
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图 3：国内新能源汽车渗透率 

 
资料来源：wind，川财证券研究所，单位：%  

图 3：国内新能源汽车渗透率 

2021 年，我国动力电池装机量 154.5GWh，同比增长 142.8%。12 月份装机量达到

26.2GWh，创历史新高，同比增长 102.4%。从市场份额来看，宁德时代继续保持较大的

市场优势，2021 年国内市场份额 52.1%。 磷酸铁锂电池受益于技术革新（CTP 技术、

刀片技术等）渗透率快速提升，2021 年国内磷酸铁锂动力电池装机量超过三元。2021

年国内动力电池装机量 154.5GWh，其中磷酸铁锂电 79.8GWh，占比 51.7%。2021 年国内

磷酸铁锂电池装机量同比增长 118.5%，三元电池装机量同比增 84.7%。 

图 4：国内动力锂电池装机量 

 
资料来源：wind，川财证券研究所，单位：兆瓦时  

图 4：国内动力锂电池装机量 
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图 5：国内磷酸铁锂电池渗透率 

 
资料来源：wind，川财证券研究所，单位：兆瓦时  

图 5：国内磷酸铁锂电池渗透率 

随着消费者购买热情持续上升，加上部分消费者希望在 2022 年补贴退坡前，把握

更加优惠的新能源汽车购买价格，预计 2022 年全年国内电动车销量有望达到 530 万辆，

从增量结构来看，2022 年的重要增量主要源于高端放量的延续以及中端价格带的崛起。

随着优质高端电动车型的爆发，凭借响应速度快、加速体验好、动力性能强等操控优势，

以及智能化水平提升整体驾乘体验，将吸引越来越多的高端消费人群向电动豪华车切换，

而车企更多的产品条线的布局也在不断完善，推出竞争力十足的产品。  

图 6：新能源汽车未来需求依然强劲 

 
资料来源：中国汽车工业协会，川财证券研究所，单位：万辆 

图 6：新能源汽车未来需求依然强劲 

2021 年以来全球电动车市场表现抢眼，动力电池需求火爆，但随即而然带来的是原

材料端的供需错位，原材料价格大幅上涨，电池厂商成本不断承压，主要电池厂商毛利

率出现了一定程度的下滑。预计 2022 年动力电池成本压力有望顺利向下游车企传导，

电池厂商盈利能力有望得到改善。 2022 年国内动力电池装车量有望突破 270GWh。  
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图 7：动力锂电池隔膜装机量预计高速增长 

 
资料来源：ACEA，川财证券研究所，单位：吉瓦时 

图 7：动力锂电池装机量预计高速增长 

2.2 隔膜出货量快速提升，湿法制备成主流 

目前隔膜主要包括两大技术路线：湿法隔膜和干法隔膜。目前，三元材料动力锂电

池基本采用湿法隔膜，而同样需要不断提高能量密度的磷酸铁锂电池亦有宁德、国轩等

主流厂家选用湿法隔膜。过去数年随着能量密度相对更高的三元材料动力锂电池出货量

占比的提升，湿法隔膜的出货量占比也逐年提升。根据 GGII 统计，2021 年，国内隔膜

产量 79 亿平方米，同比增长 112.5%，其中湿法隔膜产量 60.6 亿平方米，占比 76.7%，

同比增长 132%；干法隔膜产量 18.44 亿平方米，占比 23%，同比增长 67.7%，而未来随

着储能快速增长，将进一步带来湿法和干法隔膜的增量市场。 

图 8：国内隔膜出货量快速增长 

 
资料来源：GGII，川财证券研究所，单位：亿平米 

图 8：国内隔膜出货量快速增长 
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图 9：全球隔膜出货量预计依然强劲 

 
资料来源：GGII，川财证券研究所，单位：亿平米 

图 9：全球隔膜出货量预计依然强劲 

在湿法隔膜市场，恩捷股份在国内市占率高达 50.3%，中材科技和星源材质位列二、

三名。干法隔膜市场，中兴新材、星源材质和惠强新材位列前三名。湿法隔膜是高技术

壁垒、高资金投入，建设周期较长的产品。并且生产设备依赖进口，包括日本制钢所、

德国布鲁克纳等。日本制钢所的设备在湿法隔膜领域更领先，但其产能有限，无法匹配

全球新能源汽车大发展对隔膜需求的增量，是目前扩产中比较大的制约因素之一，2022 

年湿法隔膜仍然供不应求，有望继续保持高景气度。 

图 10：2021 年干法隔膜市场分布  图 11：2021 年湿法隔膜市场分布 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：% 

图 10：2021 年干湿法隔膜市场分布 

三、重点公司介绍 

恩捷股份 

公司于 2006 年成立，2011 年公司完成股改后更名为云南创新新材料股份有限公司，并
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于 2016 年 9 月在深交所挂牌上市。2018 年 7 月，公司收购同一控制人旗下的上海恩捷

90.08%的股权，上市公司正式纳入锂电隔膜业务。2018 年 8 月公司成立全资子公司无

锡恩捷、11 月上海恩捷收购江西通瑞；2020 年 3 月公司完成对苏州捷力 100%股权的收

购，12 月完成对纽米科技 76.36%股权的收购；2020 年进一步收购上海恩捷 5.14%的股

权。 

公司紧抓锂电池隔离膜业务的行业发展机遇，湿法隔膜的产销量持续稳定增长，2021

年隔膜销量超过 30 亿平，同比增长超 130%，公司在线涂覆隔膜 2021 年占比预计达到

30%以上，产品结构进一步优化。公司 2022 年产能规划达到 50 亿平以上，2022 年有望

达到 75 亿平，进一步提升市场竞争力。 

公司已与宁德时代签订了2022年51.78亿元的保供协议；与Ultium Cells签订了至2024

年的 2.58亿美元采购合同；与中创新航签订了2022年合计不超过25亿元的供应协议；

与海外车企签订了 2022 至 2024 年合计不超过 16.5 亿平米隔膜的供应协议。海内外优

质客户的大规模订单可以保障公司新建产能的完全释放以及规模化生产的效率提升。 

星源材质 

公司成立于 2003 年，从事锂离子电池隔膜研发、生产及销售，是我国首家打破国外垄

断的锂电池隔膜干法单拉技术的企业。公司产品为锂离子电池隔膜，包括干法，湿法和

涂覆三类，广泛应用于数码类电池和动力电池，获得了韩国 LG 化学、宁德时代、比亚

迪、国轩高科、亿纬锂能、天津力神、孚能科技等国内外知名的锂离子电池厂商的供应

能力。 

公司 2021 年实现隔膜销量 12.2 亿平，同比增长 74.25%，销售额 18.42 亿元，同比增

长 109.71%，毛利率 37.75%，同比提升 6.47 个百分点。子公司常州星源收入 7.05 亿元，

同比增长 78.79%，净利润 1.29 亿元，同比增长 65.36%。2021 年公司海外收入 3.95 亿

元，同比增长 71.39%，毛利率 51.37%，同比提升 8.67 个百分点。公司年产 36000 万平

方米锂离子电池湿法隔膜产能已经完成建设并开始批量供货，超级涂覆工厂部分产能完

成建设并向客户大批量交货。 

中材科技 

公司是国内集玻纤与制品、风电叶片、锂电隔膜业务于一体的复合材料龙头。公司是在

南京玻纤研究设计院、北京玻璃钢研究设计院和苏州非金属矿工业设计研究院三所科研

院所基础上改制而成的，2007 年 6 月，公司成立中材叶片子公司，正式进军风电叶片领

域，2016 年 4 月，公司完成收购泰山玻纤 100%股权，切入玻纤领域，同年成立子公司

中材锂膜并正式进行产能大规模扩建。2019 年，公司子公司中材锂膜增资并购湖南中锂，

锂膜市场占有率快速提升。 

2021 年玻纤行业整体处于高景气周期，公司销售玻纤及制品 111 万吨，泰山玻纤子公司

营业收入 89.68 亿元，同比增长 29.23%，净利润 28.94 亿元。公司玻纤资产量的扩张
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与技术突破值得期待。2021 年公司销售隔膜 6.8 亿平，同比增长 76%，收入 11.7 亿元，

净利润 0.88 亿元。锂电隔膜业务属于公司三大板块业务中成长爆发力最强的业务，目

前处于产能高速扩张阶段，公司基膜产能超 10 亿平米，目前南京基地、内蒙二期、三

期及滕州三期正在筹建中，预计新增产能 26 亿平米，海外韩国两大客户已实现批量供

货，供应份额保持稳定。 

表 5：重点公司业绩与估值情况 

日期 2022/3/30 股价 EPS PE 

代码 名称 （元） 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002812 恩捷股份 222.36 3.06 5.26 7.47 72.67 42.27 29.77 

300568 星源材质 38.43 0.37 0.89 1.47 103.86 43.18 26.14 

002080 中材科技 24.75 2.01 2.31 2.61 12.31 10.71 9.48 
 

资料来源：wind，川财证券研究所   

表 5：重点公司业绩与估值情况 

表 6：重点公司业绩与估值情况 

风险提示 

下游新能源需求不及预期；锂电池隔膜产能投放严重超过预期。 
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川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资本

和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、健康

发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目前,公

司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国银行间

市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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