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◼ 铜箔影响电池性能、安全性和成本，复合集流体成为产业新趋势。铜箔约占锂电池质量的9%、成本的8%，其厚度、均匀性、抗拉强度等是决定锂

电池能量密度、电池容量、循环寿命的重要指标。铜箔变薄可使相同电芯体积容纳更多活性材料，6μm和4.5μm铜箔相比8μm铜箔能量密度分别提

升5%和9%；此外铜箔越薄，电池成本越低、受铜价影响越小；复合铜箔可有效解决电池热失控问题，提升电池安全性。

◼ 安全性高、能量密度高、理论成本低，PET铜箔大规模应用蓄势待发。 PET铜箔采用“三明治”结构，具有厚度较薄、用铜量较少、高安全性等特

征，我们认为PET复合铜箔渗透率提升的逻辑为：1）PET铜箔彻底解决了电池因内短路易引发热失控的行业难题，同时使得电池能量密度提升5%-

10% 、循环寿命提升5%，并具备兼容性；2）设备是推动PET铜箔产业发展的重要因素，传统铜箔的原材料成本占比约83%，原材料环节难以降本；

而PET铜箔原材料成本占比约31%，受产业化初期影响设备成本占比高达50%，PET铜箔生产通过规模效应降低成本的空间更大，主要降本路径为

通过提高生产效率与良率摊薄单位固定成本。

◼ 设备是PET铜箔产业化进程的关键因素，预计25年合计市场空间约80亿元。以宁德时代为代表的电池厂龙头积极布局PET铜箔，终端应用有望快速

落地；重庆金美、诺德股份、万顺新材等多家膜材料厂商的复合铜箔已进入下游验证或已实现量产，产业化进程有望加快推进。PET铜箔主要工艺

环节为为真空磁控溅射与PET镀铜，设备的价格、良率和产能是决定PET铜箔降本、推进渗透率提升的主要因素，同时竞争格局相对明晰，因此相

关环节的龙头设备公司有望率先受益。据我们测算，2025年PET铜箔真空磁控溅射设备市场空间约33.4亿元，镀铜设备市场空间约46.5亿元。

◼ 相关公司梳理：东威科技，万顺新材，非上市公司包括广东腾胜、重庆金美新材料、海辰新能源。

◼ 风险提示：新能源汽车销量不及预期，复合铜箔渗透率提升低于预期，原材料和运费成本大幅波动。

中航先进制造——投资观点
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资料来源：《锂离子电池集流体功能化改性研究进展》，高工锂电，华经产业研究院，中航证券研究所

铜箔：锂电池的负极材料载体与负极集流体
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◼ 铜箔是锂电池的负极材料载体与负极集流体。铜箔是锂离子电池的重要基础材料，既充当负极活性材料的载体，又充当负极电子收集与传导体，

其作用是将电池活性物质产生的电流汇集起来，以产生更大的输出电流。铜箔由于导电性好、良好的机械加工性能、质地较软、制造技术较成熟、

成本优势突出等特点，成为锂离子电池负极集流体的首选。

◼ 铜箔是影响锂电池比能量和成本的关键材料。质量方面，以日产Leaf EV动力电池为例，铜箔约占电池质量的9%，是仅次于正极、负极、电解液

的关键材料，影响电池的能量密度。成本方面，铜箔成本占磷酸铁锂电池成本的8%，是影响电池成本的重要材料之一。

图表1：锂离子电池正负极示意图 图表2：铜箔约占动力电池质量的9%（日产Leaf EV动力电池） 图表3：铜箔成本约占锂电池成本的8%



资料来源：嘉元科技招股书，中航证券研究所

铜箔的特性与质量影响电池的能量密度、循环寿命等
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◼ 铜箔的特性与质量影响电池性能。1）物理性能：厚度均匀度影响电池容量和一致性；抗拉强度及延伸率影响负极制作的成品率、电池容量、内

阻和循环寿命等；2）化学性能：铜箔表面的氧化膜太厚会增加电池内阻导致电池容量衰减；氧化膜太疏松则会降低负极活性物质的附着力；3）

表面质量：表面瑕疵将导致铜箔附着力下降，出现涂布露箔点、双面涂敷量不均，严重影响电池的容量、内阻、循环寿命等，甚至导致电极报废。

图表4：铜箔特性与质量对电池性能的影响

铜箔性能指标 直接影响 对锂离子电池性能的间接影响

厚度 铜箔的厚薄程度 影响电池的能量密度

抗拉强度及伸长率 铜箔断裂或裂缝 影响负极制作的成品率、可操作性电池容量、内阻和循环寿命等

表面粗造度（轮廓） 负极活性物质在铜箔表面的附着力 影响到电池内阻和循环寿命等电池性能

表面质量 负极活性物质在铜箔表面的附着力 对电池容量、内阻、循环寿命等产生很大的影响。

厚度均匀性 负极涂敷活性物质的质量的波动 对电池容量和一致性产生直接影响

抗氧化性及耐蚀性 铜箔氧化膜的厚度，耐腐蚀性 影响电池内阻、电池容量等

孔隙率 负极活性物质在铜箔表面的附着力 影响电池的倍率性能和长循环寿命



资料来源：重庆金美新材料环评报告， 《高安全锂离子电池复合集流体的界面强化》 ，中航证券研究所

复合铜箔具有典型的三明治夹心结构
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图表5：PET铜箔和传统铜箔对比

传统铜箔 PET铜箔

工艺原理 溶铜电解+水电镀 真空镀膜+离子置换

组成 99.5%纯铜组成
以聚对苯二甲酸乙二酯(PET)作为导

电薄膜，两边分别以铜箔为镀层

图示

特点
单位面积重量较重，金属铜材使用量

高、导热性能高
提升安全性、提升能量密度、减少铜

箔厚度，降低原材料成本

缺点 成本高、用于电池材料安全性差
生产效率低，增加制造成本、存在箔
材穿孔问题、增大电池内阻，影响输

出功率

图表6：复合集流体制备过程（图中为复合铝箔，复合铜箔制备过程类似)

◼ 锂电铜箔根据组成材料的不同可分为传统铜箔与复合铜箔。

◼ 传统铜箔：由99.5%的纯铜组成，根据厚度可分为极薄铜箔（≤6μm)、超薄铜箔（6-12μm) 、薄铜箔（12-18μm) 、常规铜箔（18-70μm) 、厚

铜箔（≥70μm)等，其特点为单位面积重量较重、金属铜材使用量高、导热性能高。

◼ 复合铜箔（PET铜箔）：具有典型的“金属导电层-高分子支撑层-金属导电层”三明治结构，以绝缘分子薄膜为支撑基材，两侧沉积金属铜层而

得到的复合集流体。PET铜箔是在4.5μm的PET（或PP）膜两边各镀1μm铜形成6.5μm的PET镀铜膜，通过低密度、低杨氏模量、高可压缩性以

及低造价的高分子基材材料PET替换金属铜，其特点为厚度较薄、用铜量较小、有效提升电池的安全性与能量密度。



资料来源：嘉元科技招股书，前瞻产业研究院，中航证券研究所

铜箔超轻薄化是提升电池能量密度的重要途径
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图表7：锂电铜箔技术趋势 图表8：2018-2021年我国锂电铜箔产品结构（万吨）

铜箔特性 对锂电池性能的影响 性能要求

厚度 在同等条件下，影响电池的能量密度
在确保安全性的前提下，越薄

越好

厚度均匀性 影响电池一致性、稳定性及容量大小 面密度一致

抗拉强度 影响负极的良品率 越高越好

表面润湿性 影响负极材料的附着性 越高越好

◼ 高密度、低轮廓、超轻薄化、高抗拉强度、高延伸率是锂电铜箔的重要发展趋势，可提升电池能量密度、提高电池容量、延长循环寿命等。

◼ 动力电池高能量密度、高安全性发展方向趋势明确，铜箔超轻薄化可有效提升电池能量密度。在相同体积的锂离子电池中，铜箔的厚度越薄，其

承载负极活性物质的能力越好，电池的容量越大、对电池的能量密度提升作用越大。以方形电池为例，铜箔厚度变薄，可以在电芯体积不变条件

下，增大活性材料的用量，浆料涂敷厚度增厚，将直接使电芯能量密度提高。定量来看，相比8μm铜箔，6μm和4.5μm铜箔将使锂电池能量密度

提升5%和9%。此外铜箔厚度越薄，单位电池铜的用量减少，也有利于电池成本降低。2018-2021年，我国锂电铜箔中6 μm及以下铜箔占比从

20%提升至89%。



资料来源：铜冠铜箔招股书，中航证券研究所

从极薄化铜箔看PET铜箔：新技术享有更高溢价，渗透率有望提升
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图表9：铜价变动对铜箔的毛利率影响分析（以铜冠铜箔为例） 图表10：2018-2020年嘉元科技不同厚度铜箔毛利率情况

铜价变动幅度
2021年1-6月 2020年

毛利率 毛利率变动 敏感系数 毛利率 毛利率变动 敏感系数

-10% 19.07% 1.31% 0.13 11.36% 0.78% 0.08

-5% 18.40% 0.63% 0.13 10.96% 0.38% 0.08

5% 17.18% -0.59% 0.12 10.23% -0.35% 0.07

10% 16.63% -1.14% 0.11 9.91% -0.68% 0.07

15% 16.11% -1.66% 0.11 9.60% -0.99% 0.07

20% 15.63% -2.14% 0.11 9.31% -1.28% 0.06

◼ 产品结构和规模效应是铜箔厂商提升盈利能力的关键，推动极薄化渗透率提升。铜箔采用“成本+加工费”的方式定价，在正常生产周期内铜价

波动可传导至下游客户，因此铜价波动对铜箔企业盈利能力影响较小，决定铜箔厂商盈利能力的关键因素为铜箔厂商与其供应商的加工费差额，

以铜冠铜箔为例，铜价变动对毛利率的敏感系数为0.06-0.13之间。

◼ 对电池厂来说，铜箔越薄，用铜量越少，成本越低；

◼ 对铜箔厂来说，率先实现极薄化与复合铜箔等高端产品生产的企业将享有更高的技术溢价，盈利能力更强。以嘉元科技为例，2020年6μm铜箔毛

利率为29.93%，分别较7-8μm、 8μm以上铜箔毛利率高10.25pct、6.18pct，铜箔厂商生产高毛利率产品意愿强烈，推动极薄化渗透率提升。



资料来源：下一代电池，清新电源，中航证券研究所

复合铜箔具有高安全性、高能量密度、长寿命、强兼容等优势
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◼ 高安全性：突破了传统内短路防护技术仅能延缓内短路引发热失控，并降低甚至极大牺牲电池比能、寿命及增加成本等为代价的技术瓶颈，彻底

解决了电池因内短路易引发热失控的行业难题。

◼ 高能量密度：中间层采用轻量化高分子材料，重量比纯金属集流体降低50%-80%，电池能量密度实现提升5%-10%。

◼ 长寿命：高分子材料相比金属具有低弹性模量，电池的循环寿命实现提升5%。

◼ 强兼容：将传统集流体直接升级为复合集流体不影响电池内部电化学反应，能够直接运用于各种规格、不同体系的动力电池。

图表11：复合集流体针刺后电池容量仍能保持93% 图表12：复合集流体的循环性能和能量密度优于传统集流体



资料来源：中航证券研究所测算

PET铜箔规模化生产后或将具备成本优势
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图表13：PET铜箔生产成本中设备成本下降空间较大

传统铜箔生产成本构成
（由嘉元科技和铜冠铜箔2021年平均计算）

PET铜箔生产成本构成

传统锂电铜箔

8微米 6微米 4.5微米

1GWh电池对铜箔的需求量（吨） 850 580 400

铜价（万元/吨） 7.26 7.26 7.26

铜箔成本-铜价（万元/GWh） 6171 4210.8 2904

铜成本占比 68% 62% 51%

加工费（万元/吨） 3.4 4.5 7

铜箔成本-加工费（万元/GWh） 2890 2610 2800

加工费占比 32% 38% 49%

铜箔成本（万元/GWh） 9061 6821 5704

铜价变动20%——铜单价 8.71 8.71 8.71

铜价变动20%——铜箔成本变动 13.62% 12.35% 10.18%

◼ PET铜箔规模化生产后或将具备成本优势。生产端来看，传统铜箔的原材料成本占比约83%；而PET铜箔原材料成本占比约31%，且受产业化初

期影响设备成本占比高达50%，PET铜箔生产通过规模效应降低成本的空间更大。使用端来看，1）据产业调研数据，1GWh电池对8μm、6μm、

4.5μm铜箔的需求量分别为850吨、580吨、400吨；2）铜箔定价包括铜价与加工费两部分，其中铜价为上海有色金属网现货铜的月度均价，根

据近期走势设定铜价为7.26万元/吨，传统锂电铜箔加工费根据产业调研及上海有色金属网数据获得；3）动态分析铜价变化对传统铜箔采购成本

的影响，当铜价变动20%时， 8μm、6μm、 4.5μm铜箔的单GWh采购成本分别变动14%、12%、10%，即铜箔厚度越薄，铜价波动对成本的影

响越小。



资料来源：中航证券研究所

PET铜箔主要降本路径为通过提高生产效率与良率摊薄单位固定成本
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◼ 设备是推动PET铜箔产业发展的重要因素，主要降本路径为通过提高生产效率与良率摊薄单位固定成本。PET铜箔生产成本可拆解为固定成本与

可变成本，固定成本主要为设备与厂房折旧，当前占比50%，随着规模效应体现，单位生产成本将大幅降低；可变成本中直接材料成本难以通过

优化生产降低，直接人工、其他制造费用等可通过提高生产效率与良率实现降本，但降低幅度相对有限。

图表15：PET铜箔成本构成及降本路径分析

成本拆分 具体含义 计算方法 降本路径 当前成本占比估计

固定成本 固定资产折旧 设备、厂房 原值*（1-残值率）/折旧年限
提高生产效率、提高良率

规模效应带来单位折旧减少
50%

可变成本

直接材料

铜 用铜量*单价 /

31%

PET PET用量*单价 /

直接人工 生产人员工资 人数*单位人均工资*工时 提高生产效率、提高良率

19%其他制造费用 电费、机物料消耗等 工时*单位耗能/耗材成本 提高生产效率、提高良率

其他 运杂费等其他成本 / /
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资料来源：SMM，公司公告，中航证券研究所整理

锂电铜箔产业链：应用下游包括动力电池、消费电子、储能
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图表：铜箔产业链概览

◼ 锂电铜箔产业链分解：1）上游原材料及设备厂商：设备厂商包括磁控溅射设备厂商和电镀设备厂商；2）铜箔制造：根据锂电铜箔工艺可分为电

解铜箔以及PET铜箔，其中电解铜箔为市场主流工艺，PET铜箔为新工艺；3）下游锂电池厂商：主要包括动力电池厂商、3C消费电池厂商以及储

能电池厂商等。

锂电池厂商

原材料及设备厂商

铜 磁控溅射设备

动力电池厂商 3C消费电子厂商

电镀设备

铜箔制造
电解铜箔 PET铜箔

储能

图表16：锂电铜箔产业链概览



资料来源：国家知识产权局，公司公告，中航证券研究所

产业链进度梳理：下游电池厂商积极布局，产业化进展加快
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◼ 宁德时代积极研发并布局PET铜箔。公司通过参股重庆金美布局PET铜箔，其已在复合集流体技术与产业化方面取得了较大进展；具备PET铜箔生

产技术专利，其中电池应用端技术为公司独享，计划采购2.4亿平PET铜箔用于动力电池生产。

◼ 厦门海辰正积极布局复合集流体材料的制作和应用，加快产业化布局。

图表17：宁德时代复合集流体方面专利情况 图表18：：厦门海辰复合集流体方面专利情况

名称 申请公布日 摘要

电化学装置与电子设备 2022.05.06
该电化学装置可以改善当前复合集流体中两导电层之间不导通的现状，并且提高该电化
学装置的电化学性能和使用寿命。

电极极片、电芯及电化学
装置

2022.03.22

复合集流体(131)包括第一金属层(132、232、332、432、532、632、732、832、
932)、第二金属层(135、235、335、435、535、635、735、835、935)及夹设于第
一金属层(132、232、332、432、532、632、732、832、932)与第二金属层(135、
235、335、435、535、635、735、835、935)之间的聚合物层(136)。

复合集流体、电化学装置
以及电子装置

2022.02.11
本申请提供一种复合集流体、电化学装置以及电子设备。所述复合集流体包括聚合物层
和多孔导电网层，所述多孔导电网层设置在所述聚合物层的至少一个表面上。

一种正极极片和包含所述
正极极片的电化学装置及

电子装置
2022.01.04

一种正极极片和包含所述正极极片的电化学装置及电子装置。所述正极极片包括复合集
流体(10)、功能性涂层(20)和正极活性物质层(30)；功能性涂层(20)设置在所述复合集流
体(10)的至少一个表面上，且位于复合集流体(10)和正极活性物质层(30)之间；功能性涂
层(20)含有正极活性物质，且正极活性物质的颗粒度D50≤5μm。

复合集流体、应用所述复
合集流体的电池和电子装

置
2021.12.14

一种复合集流体，包括聚合物膜层和设置在聚合物膜层至少一个表面上的金属层。

负极极片、二次电池及其
装置

2021.12.03
一种负极极片、二次电池及其装置。该二次电池包括负极极片(30)，该负极极片包括复
合集流体(10)和设置于复合集流体(10)的至少一个表面上的负极活性材料层(20)。

复合集流体及其制备方法
以及电化学装置

2021.11.30
本申请提供了一种复合集流体及其制备方法以及电化学装置。复合集流体包括聚合物膜
层以及设置在聚合物膜层至少一面上的金属层，其中，所述聚合物膜层和所述金属层以
离子键结构[M+COO-]结合，其中，M为金属层中的金属元素。

复合集流体及包含其的极
片、锂离子电池和电子装

置
2021.09.28

本申请提供的复合集流体，其金属层与复合基体中的导电网相接触，从而实现了上下金
属层之间的相互导通。

复合集流体、电极极片及
电化学装置

2021.09.28
本申请的复合集流体，通过对基体的第一表面进行图案化处理形成第一槽状图案，随后
在第一表面涂覆第一连接层并使得第一连接层填充于第一槽状图案，可增加第一连接层
与基体附着力，有效避免第一导电层发生脱落的现象，提高复合集流体的稳定性。

电化学装置及包括该电化
学装置的用电设备

2021.09.24
本申请提供的电化学装置和用电设备，通过对复合集流体设置加热区用于连接加热电路，
优化了加热结构的引入方式，进而有效改善了现有加热方式存在的诸多问题。

名称 申请公布日 摘要

极片以及锂离子电池 2022.05.13
通过在聚合物层上设置空孔并填充导电材料，使复合集流体极耳的正反面导通，由此，极
片与极片间的极耳能够正常导通在一起，从而降低了极片的极耳连接电阻，降低了极片的
极耳温升，提高了锂离子电池的可靠性和安全性。

复合集流体的极耳结构及
其焊接方法和应用

2022.05.03
本发明的极耳结构使复合集流体两侧的金属层导通，且使各层叠的复合集流体导通，从而
提高了复合集流体电池的极耳焊接效果，降低了锂离子电池的接触内阻，降低了锂离子电
池的温升，提高了锂离子电池的循环寿命，提高了锂离子电池的可靠性。

复合集流体的加工设备和
微盲孔复合集流体的加工

方法
2022.04.12

根据本发明的复合集流体的加工设备，通过采用激光打孔机构在复合集流体上打出盲孔，
不仅可以简化加工工艺流程，提高加工效率，还可以避免活性物质漏料，且对复合集流体
的减重效果更好。

复合集流体及其制备方法
和应用

2022.04.05
发明公开了一种复合集流体及其制备方法和应用，其中，复合集流体包括支撑层和导电层，
所述导电层形成在所述支撑层的表面上，并且所述导电层的表面的至少一部分上形成有盲
孔，所述盲孔的直径为10μm～500μm。

一种集流体和电芯 2021.08.27
满足条件A、条件B的集流体耐弯折、抗拉扯性能较好，选用金属层柔韧性更优的复合集
流体，可以实现电芯制造工艺中极耳焊接工序的优率提升。其制备得到的电芯的成本更低，
可靠性更好。

一种叠层结构、极片组件
及卷绕电芯

2021.06.18
大于2的偶数个集流体中，至少包括极性相反的一个复合集流体和一个金属箔材集流体，
且复合集流体的数量小于或等于金属箔材集流体的数量，复合集流体包括聚合物基材以及
结合于基材的导电层。

极片及圆柱电池卷芯结构 2021.06.04
本申请提供一种极片及圆柱电池卷芯结构，涉及电池技术领域。极片包括复合集流体、第
一极耳以及导电片；复合集流体包括第一绝缘层、在第一绝缘层相对两个表面的第一导电
膜和第二导电膜。

一种复合集流体、极片、
电池和使用电池的装置

2021.05.04

本申请提供一种复合集流体、极片、电池和使用电池的装置，涉及电池技术领域。复合集
流体包括依次层叠布置的第一导电层、基膜和第二导电层，复合集流体具有用于涂覆活性
材料的涂覆区和用于形成极耳的极耳区，涂覆区的基膜由绝缘材料制成，第一导电层和第
二导电层在极耳区导通。

复合集流体及其制备方法、
二次电池

2021.03.16 本申请提供一种复合集流体及其制备方法、二次电池，属于二次电池的集流体技术领域。

极片以及锂离子电池 2022.05.13
通过在聚合物层上设置空孔并填充导电材料，使复合集流体极耳的正反面导通，由此，极
片与极片间的极耳能够正常导通在一起，从而降低了极片的极耳连接电阻，降低了极片的
极耳温升，提高了锂离子电池的可靠性和安全性。



资料来源：重庆金美官网，万顺新材公司公告，诺德股份公司公告，中航证券研究所
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◼ 重庆金美积极推进PET复合集流体新材料放量。公司主打产品多功能复合集流体铜箔(MC) 为金美联合新能源行业头部企业相互配合研发，目前已

经实现商品化应用，进入量产阶段。重庆金美项目一期总投资15亿元，一期全部产线满产后可达到年产能3.5亿平米，年产值17.5亿元。

◼ 万顺新材载体铜膜样品已送下游电池企业验证。公司已开展“在有机载体薄膜上镀双面铜箔工艺项目”研发工作，该项目的研究方向系应用于电

池、电子元件等方向的产品；已开发出应用于电池负极的载体铜膜样品，可降低电池重量，提升能量密度及安全性，已送下游电池企业验证。

◼ 诺德股份致力于推动PET铜箔工艺的研发测试。公司PET铜箔产品目前在下游客户小批量试用。

图表19：中游材料供应商PET铜箔产业进展情况

公司 进展情况

重庆金美

① 公司主营业务为新型高端功能材料、高端电子专用材料研发、制造和销售，主打产品为多功能复合集流体铝箔(MA)和多功能复合集流体铜箔
(MC)。该材料产品是金美联合新能源行业头部企业相互配合研发，目前已经实现商品化应用，进入量产阶段。
② 公司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。
③ 重庆金美项目一期总投资15亿元，一期全部产线满产后可达到年产能3.5亿平米，年产值17.5亿元。

万顺新材
① 公司载体铜膜项目正在配合下游电池企业的需求优化产品工艺。
② 公司已开展“在有机载体薄膜上镀双面铜箔工艺项目”研发工作，该项目的研究方向系应用于电池、电子元件等方向的产品。
③ 公司已开发出应用于电池负极的载体铜膜样品，可降低电池重量，提升能量密度及安全性，已送下游电池企业验证。

诺德股份 积极推动PET铜箔工艺的研发测试，产品目前在下游客户有小量的试用。



资料来源：嘉元科技招股书，广东腾胜宣传材料，中航证券研究所

传统铜箔多采用电解法制备，PET铜箔工艺核心为真空镀膜与离子置换
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◼ 传统铜箔目前多采用连续电解法制备。锂电池发展初期多采用压延铜箔，但压延铜箔生产工艺复杂、成本高，且全球产能极度集中于少数几家公

司；电解铜箔由于生产设备和工艺简单、容易操作，且产品性能良好，逐渐成为目前最普遍的铜箔生产方式。电解铜箔是在直流电流作用下，铜

离子在连续转动的阴极辊表面还原沉积形成很薄的连续的铜层继而连续剥离形成的，其主要生产流程包括溶铜、生箔沉积、后处理及分切。

◼ PET铜箔制造工艺核心为真空磁控溅射、铜堆积层和清洗抗氧化保护。PET铜箔生产工艺以高真空设备磁控溅射在基膜上金属化，再以离子置换

机进行金属置换使金属层增厚，具体工艺流程包括真空溅射镀铜（非金属材料金属化）、液体电镀（铜层增厚沉积）、成品材料配切。

图表20：传统铜箔工艺流程 图表21：复合铜箔工艺流程

分切
工序

后处理
工序

生箔
工序

溶铜
工序

电解液制备，在特
种造液槽罐内，用
硫酸、去离子水将
铜料制成硫酸铜溶
液，为生箔工序提
供符合工艺标准的
电解液。

硫酸铜电解液在直流
电的作用下，铜离子
获得电子于阴极辊表
面电沉积而制成原箔，
经过阴极辊的连续转
动、酸洗、水洗、烘
干、剥离等工序，并
将铜箔连续剥离、收
卷而形成卷状原箔。

对原箔进行酸洗、
有机防氧化等表面
处理工序后，使产
品质量技术指标符
合客户要求。

根据客户对
于铜箔的品
质、幅宽、
重量等要求，
对铜箔进行
分切、检验、
包装。



资料来源：重庆金美新材料环评报告，中航证券研究所

传统铜箔与复合铜箔工艺对比
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对比项目 PET复合铜箔工艺 传统锂电铜箔工艺

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 8-10 13-15

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。故不
需要。

需要，为了铜箔与基材间有较好的结合
力，同时为电流分布均匀。

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，且与空气接触时间较长）

生产环境 前工序真空腔体构成了密闭环境 前工序在可密闭的电解设备中进行

图表22：PET复合工艺与传统铜箔工艺对比情况

铜、硫酸、

水、氧气
溶铜 净化 电解液 制箔机

原箔粗化处理镀异种金属防氧化

涂有机层 烘干 烘干 切割

原膜
真空磁控

溅射活化

真空磁控

溅射镀铜
分切1

碱性离子

置换

水洗烘干分切2
碱性离子

置换

烘干 分切3 打包储存 出货

水洗

防氧化

处理

极少部分产品

图表23：传统铜箔工艺流程图

图表24：PET复合铜箔工艺流程图



资料来源：Global Info Research，广东腾胜，中航证券研究所

复合铜箔产业化的核心壁垒为工艺与设备——真空磁控溅射
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◼ 真空磁控溅射是制备薄膜的主要技术之一，下游应用广泛。磁控溅射镀膜是通过电场和磁场的作用，工作气体产生辉光放电，离子轰击靶材溅射

出材料粒子形成薄膜，目的是在塑料薄膜表面制作一层金属层、使非金属材料金属化，具有镀膜稳定性好、重复性高、均匀度好、适合大面积镀

膜、膜层致密、结合力好、工艺灵活度高等优点，主要应用下游包括消费电子、汽车、光学和玻璃等行业。

◼ 真空镀膜设备国产替代正当时，广东腾胜复合铜箔进展较快。国际市场主要被应用材料、爱发科、德国莱宝等跨国公司占据，我国真空设备制造

近年来发展迅速、国产替代趋势明显，主要企业包括宏大真空、汇成真空、振华科技、广东腾胜等。复合铜箔方面，广东腾胜率先研制出量产型

真空镀膜设备，并已应用至重庆金美、日本TDK等下游客户。

图表25：2021年PVD真空镀膜设备应用下游 图表26：腾胜科技锂电池复合铜箔镀膜机



资料来源：东威科技官网，东威科技招股书，中航证券研究所

复合铜箔产业化的核心壁垒为工艺与设备——水平镀铜
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图表27：东威科技主要产品参数比较 图表28：东威科技PET膜电镀设备RTR-HP系列示意图

产
品
图

材
料
规
格

研
发
难
点

➢ 相对较宽和较薄的PP在传输过程的收缩展平；

➢ 来料导电层不均匀性和高电阻导致发热熔穿和电击穿。

➢ 来料膜宽800-1650mm，厚度4.5-6微米PET、PEN、

PP材质；

➢ 来料底铜20-80纳米，磁控溅射、磁控溅射+真空蒸发

镀方式制作，方块电阻为300-1000毫欧姆。

项目 刚性板垂直连续电镀设备 刚性板垂直连续电镀设备（脉冲式）

板厚 0.1-3.0mm 0.1-8.0mm

均匀性 25µm±2.5µm 25µm±2.5µm

贯孔率
纵横比8:1， TP≥85%。 （配合电镀

液）
纵横比20:1，TP≥95%； 纵横比16:1，

TP≥110%。 （配合电镀液）

项目 柔性板片对片垂直连续电镀设备 柔性板卷对卷垂直连续电镀设备

板厚 36-100µm 24-100µm

均匀性 10µm±1µm 10µm±0.7µm

贯孔率
层数≤2L，TP≥150%； 层数2-4L，
TP≥120%； 层数>4L，TP≥100%。

（配合电镀液）
130%以上 （配合电镀液）

◼ 水平镀铜技术难度大于PCB镀铜。塑料薄膜在经过真空磁控溅射附着金属层后，采用水介质电镀的方式，将铜层加厚到1 μm ，即可制成复合铜箔。

PET镀铜技术来源于PCB电镀，但相比于PCB电镀，PET镀铜的基材更薄（PCB最薄板厚24 μm，PET膜厚20-80nm）、张力控制难度较大、均匀

性要求更高，设备研发难点在于在膜很薄的情况下需要满足膜材料厂商对PET复合膜材不变形、均匀度好、无穿孔的要求。

◼ 东威科技有望受益PET铜箔爆发。国内镀铜设备竞争较为充分，但目前仅东威科技能量产PET镀铜设备。截至2021年底，东威科技卷式水平镀铜

线两代产品均已实现量产，双边夹具导电超薄卷式水平镀铜线通过试验机完成预设计目标，先发优势突出。



资料来源：中航证券研究所测算

预计2025年PET铜箔磁控与镀铜设备市场空间总计约80亿元
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◼ 预计2025年PET铜箔真空磁控溅射设备市场空间约33.4亿元，镀铜设备市场空间约46.5亿元。相较于传统锂电铜箔，PET复合铜箔带来真空磁控

溅射设备和镀铜设备需求，基于以下假设测算：

◼ 1）假设2025年中国/全球新能源汽车渗透率33%/21%，据SPIR预测，2022-2025年储能电池需求分别为56GWh、79GWh、108GWh、168GWh；

◼ 2）假设PET铜箔渗透率2025年提升至21.7%；

◼ 3）假设2021年单GWh磁控溅射设备价值量为3000万，单GWh镀铜设备价值量为3750万。随着设备技术迭代及规模效应，2022至2025年单GWh磁控溅射设备

价值量分别为2900万、2800万、2700万以及2500万，单GWh镀铜设备价值量分别为3600万、3500万、3400万及3300万。

图表29：PET铜箔真空磁控溅射设备与镀铜设备市场空间测算

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

电池总需求（GWh） 351 532 734 992 1356

PET铜箔渗透率 0.5% 5.0% 10.0% 15.0% 21.7%

PET铜箔电池需求（GWh） 2 27 73 149 294 

单GWh所需溅射设备价格 3000 2900 2800 2700 2500

单GWh所需镀铜设备价格 3750 3600 3500 3400 3300

设备需求合计（亿元） 1.1 16.1 29.0 44.5 79.9 

磁控溅射设备市场空间(亿元） 0.5 7.2 12.8 19.6 33.4 

镀铜设备市场空间（亿元） 0.6 8.9 16.1 24.9 46.5 



目录

1.材料性能、理论成本占优，PET铜箔蓄势待发

2.设备影响量产进度，细分环节龙头公司持续受益

3.相关公司梳理



◼ PCB电镀设备龙头，业绩稳步增长。公司主营产品包括应用于PCB电镀领域的垂直连续电镀设备、水平式表面处理设备，以及应用于通用五金电

镀领域的龙门式电镀设备、滚镀式设备。2017-2021年公司实现营收从3.76亿元增长至8.05亿元，CAGR达20.9%；归母净利润从0.46亿元增长

至1.61亿元，CAGR达37.2%，业绩增速稳定。

◼ PET镀铜设备打开第二成长曲线，有望充分受益复合铜箔需求爆发。公司率先将电镀设备切入新能源领域，IPO募投中1.17亿元用于水平设备产

业化项目，建成达产后将年产40台水平化铜设备和30台卷式水平镀膜设备，项目进展符合预期。截至2021年底，公司卷式水平镀铜线两代产品

均已实现量产，双边夹具导电超薄卷式水平镀铜线通过试验机完成预设计目标，先发优势突出，有望充分受益PET铜箔需求爆发。

资料来源：Wind，公司公告，中航证券研究所

东威科技：PCB电镀设备龙头，PET镀铜设备打开第二成长曲线
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图表30：2017-2022Q1东威科技营收及归母净利润情况 图表31：2017-2022Q1东威科技销售毛利率及净利率



◼ 三大业务并进，业绩增长稳定。公司主要从事纸包装材料、铝箔和功能性薄膜三大业务，是国内纸包装材料、铝箔和功能性薄膜行业的领先企业。

2017-2021年公司实现营收从32.13亿元增长至54.37亿元，CAGR达14.1%。22Q1归母净利润0.54亿元，同比增长663.01%，盈利超预期。

◼ 积极研发布局载体铜膜项目，进一步拓宽公司成长空间。公司已开展“在有机载体薄膜上镀双面铜箔工艺项目”研发工作，旨在应用于电池、电

子元件等方向；已开发出应用于电池负极的载体铜膜样品，可降低电池重量，提升能量密度及安全性，已送下游电池企业验证。

资料来源：Wind，公司公告，中航证券研究所

万顺新材：功能性薄膜行业领先企业，载体铜膜项目拓宽成长空间
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图表32： 2017-2022Q1万顺新材营收及归母净利润情况 图表33：2017-2022Q1万顺新材销售毛利率及净利率
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◼ 广东腾胜：公司拥有超过5年的复合铜箔真空镀膜设备开发经验，复合铜箔真空镀膜设备最先在国内量产，已应用至动力电池及消费电池产业且

互获得客户认可。

◼ 重庆金美新材料：公司主打产品多功能复合集流体铜箔(MC) 目前已经实现商品化应用、进入量产阶段。据公司公告，重庆金美项目一期总投资

15亿元，一期全部产线满产后可达到年产能0.48亿平米复合铝箔与2.95亿平米复合铜箔，年产值17.5亿元。

◼ 海辰新能源：公司正积极布局复合集流体材料的制作和应用，产业化布局有望加速。

资料来源：广东腾胜宣传材料，重庆金美新材料环评报告，中航证券研究所

非上市公司
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图表34：广东腾胜锂电池复合铜箔镀膜机技术指标 图表35：重庆金美项目一期产能规划

TS-650JRC卷对卷镀
膜机

TS-1250JRC卷对卷镀
膜机

TS-1650JRC卷对卷镀
膜机

基材材质 PET、PEN、PI、PP等

镀膜均匀性 单面厚度偏差：＜±5%

收放卷精度 ±1.5mm ±2mm ±3mm

最大卷绕直径（mm） 300/600

最大基材幅宽（mm） 650 1250 1650

有效镀膜宽度（mm） ＞600 ＞1200 ＞1600

基材厚度范围（um） 3.5-10微米

常用运行速度（m/min） 3-30 3-30 3-30

序号 产品名称 单位 产量

1
高导电性电子铝箔

（MA）

亿平方米 0.48

吨 660

2
高导电性电子铜箔

（MC）

亿平方米 2.95

吨 6785



◼ 新能源汽车销量不及预期，

◼ 复合铜箔渗透率提升低于预期，

◼ 原材料和运费成本大幅波动。
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