
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年07月18日

无评级

1

中小盘行业点评
基膜优劣主导 PET 铜箔性能，双星新材竞争优势明显
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事项：

PET 铜箔关注度持续提升，相关讨论频繁：锂电池需求快速增长，市场对电池性能的要求也不断提高。作

为锂电池电芯的主要材料，铜箔性能对锂电池能量密度影响大。PET 铜箔有望在未来部分替代锂电铜箔，

近期市场关注度较高。技术革新总是会引领新一轮赛道景气度和牛股爆发，而在当前 PET 铜箔仍主要处于

研发认证定点阶段，相关讨论亦在持续。

我们对 PET 铜箔替代表示乐观：目前复合铜箔相关设备厂的出货在增加，而且传统铜箔公司也在积极研发

和测试复合铜箔，其核心在于下游电池厂对安全性、能量密度的迫切需求，无论是特斯拉的大圆柱电池、

比亚迪的刀片电池还是宁德时代的麒麟电池，核心解决的还是上述两点。PET 铜箔可以用材料突破来实现

上述目的，产业链参与者群策群力，性价比高。动力和储能电池市场足够大增速足够快，产业链上下游在

整体加速，近年来我国在加工业已有相当积淀，新能源产业链发展也位于全球前列，我们倾向于乐观。

PET 铜箔生产环节中，基膜制造的优先级高：新能源电池负极上使用的复合铜箔大多采用“PET 基材+磁控

溅射+水电镀铜”工艺，目前产业各参与方对各生产环节的技术迭代及市场空间预估有所分歧。我们认为

PET 铜箔是个系统工程，三个环节都重要，目前我们可能更倾向于认为基膜和磁控溅射（不分先后）这两

个环节的难度会更大，对成品的影响权重更高，其中基膜制造工序中对基膜性能的要求高，符合产品性能

要求的 KNOWHOW 型 PET 基膜生产商稀缺。

基膜突破给双星带来巨大变化，竞争优势明显：国内新材料膜制造业起步较晚，因此行业目前同东丽这样

的老牌公司的确会有差距，但光学级产品层面，国内公司产品完成进口替代甚至超越已经大踏步前行。PET

铜箔所涉及的 4μm 基膜领域，国内较海外公司起步时间相近，未来谁能脱颖而出虽尚无定论，但国内厂

商已经逐步具备相关的技术实力。

2019 年双星新材基膜突破后一体化开发，公司盈利和终端产品开拓全面加速，我们对比 A 股 6 家新材料膜

公司的盈利指标，无论从年度、季度绝对额还是环比趋势，都开始领先行业竞争对手。细分产品上，双星

新材在 4μm 厚度的膜产品上一直保有优势，其 4μm 系列产品-信息材料用膜的毛利润水平过去一直保持

在 40-55%的区间，产品国内市占率接近 50%，显著领先公司其他板块，产品的门槛不言而喻，而这也是双

星在厚度接近的 PET 铜箔赛道被行业提及和逐步熟知的重要原因。

截止至 2022 年 7 月，双星产能已达到 106 万吨（基膜，其中新材料产线 80 万吨），5 台美国应材磁控溅

射产能 5亿平，离线涂布面积 3亿平，预计到年底将新增基膜产能近 20 万吨（按照调试完毕或将到 1Q23），

5 亿平高效、环保的在线涂布产能，全面拓展下游终端产品，竞争优势明显。

投资建议：科技股的本质是赛道、趋势，新产品替代的市场空间和弹性相对容易测算，如产品认证及定点

顺利，相关产品的渗透速度会比较快。双星新材运营的成品膜一体化模式切入 PET 铜箔赛道具备强大的成

本优势，当前公司新材料用膜利润贡献已经超过 80%，过去三年业绩复合增速达到 62.8%，未来继续保持

高增长，目前公司市值对应 2022 年一致预期盈利的 PE 估值仅 12 倍，具备低估值高弹性属性，继续推荐。

风险提示：宏观经济下滑，产业升级不及预期，公司生产销售不及预期，公司研发成果不及预期
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评论：

PET 铜箔关注度持续提升，相关讨论频繁

锂电池需求快速增长，市场对电池性能的要求也不断提高。作为锂电池电芯的主要材料，铜箔性能对锂电

池能量密度影响大。PET 铜箔有望在未来部分替代锂电铜箔，近期市场关注度较高。技术革新总是会引领

新一轮赛道景气度和牛股爆发，而在当前 PET 铜箔仍主要处于研发认证定点阶段，相关讨论亦在持续。

我们对 PET 铜箔替代表示乐观

复合铜箔泛指通过将铜附着于任何薄型基材上而形成的箔形复合材料；目前二级市场所关注的应用于新能

源电池负极上的复合铜箔，大多采用“PET 基材+磁控溅射+水电镀铜”工艺，所以会用“PET 铜箔“来特

指该场景产品。行业选择 PET 的原因主要还是基于其轻量化、强度、延展性、可附着性、原材料综合成本

等优势，部分参与者也用 PP 作为基材。

我们已经看到复合铜箔相关设备厂的出货在增加，而且传统铜箔公司也在积极研发和测试复合铜箔，其核

心在于下游电池厂对安全性、能量密度的迫切需求，无论是特斯拉的大圆柱电池、比亚迪的刀片电池还是

宁德时代的麒麟电池，核心解决的还是上述两点。PET 铜箔可以用材料突破来实现上述目的，产业链参与

者群策群力，性价比高。动力和储能电池市场足够大增速足够快，产业链上下游在整体加速，近年来我国

在加工业已有相当积淀，新能源产业链发展也位于全球前列，我们倾向于乐观。

PET 铜箔生产制造各环节参与者存在观点分歧，我们认为基膜制造的优先级高

近期产业各参与方对各生产环节的技术迭代及市场空间预估有所分歧，其中设备方侧重于强调 PET 铜箔稳

定性及性价比，未来替代速度可能加速，订单可能加速放量；深加工方则更突出后道磁控溅射、水镀工艺

的重要性，淡化基膜的作用；基膜方认为基材决定上层建筑，稀缺性强，供应商少，向下游拓展能力强；

传统铜箔制造商认为传统铜箔会做的更薄延缓技术替代，亦提及自身将升级产品，切入复合铜箔研发。

我们认为 PET 铜箔是个系统工程，三个环节都重要，目前我们可能更倾向于认为基膜和磁控溅射（不分先

后）这两个环节的难度会更大，对成品的影响权重更高，那么仅就基膜而言，其重要性和难度可以从如下

几点来评判：

1：A 股几乎所有的新材料膜上市公司反复强调基膜重要性：激智科技、长阳科技均在招股书中强调基膜的

难度、重要性以及对最终产品的直接影响，高端新材料，尤其是平整度指标达到光学级的基膜供应方尤为

稀缺，过去几年对日韩依赖度极高，如东丽、三菱、SKC。
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表1：A股新材料膜公司于招股书中强调基膜的重要性

激智科技

市场上专业从事公司所需的光学级 PET 基膜的厂商相对较少，而且由于光学膜生产商在产品结构、配方设计及生产工艺所使用的技术
体系等方面存在一定差异，使得不同品牌 PET 基膜产品的技术规范和品质标准不同，因此仅有少数几家厂商所生产的 PET 基膜能够符
合公司产品的需求。由于光学膜行业进入门槛较高，与本行业专业配套的 PET 基膜、高精密专业设备的生产企业较少，产业配套成熟
度不高，在一定程度上制约了本行业的发展。

裕兴股份
扩散膜基膜的光学基膜，需具备优异的表面光洁度，要求每 10 米长薄膜中表面直径在 2-5mm 的灰尘数量控制在 5个以下，否则视为
不合格产品；对于用于增亮膜基膜的光学基膜，对光学基膜的性能要求更加严格，需具备更加优异且苛刻的表面光洁度，要求每 10
米长薄膜中表面直径在 0.1mm 的灰尘数量控制在 20 个以下，否则视为不合格产品。

长阳科技
光学基膜作为多种光学膜的基膜，其性能直接决定了扩散膜、增亮膜等光学膜的性能，因其需具备低雾度、高透光率、高表面光洁度、
厚度公差小等出色的光学性能，所以对聚酯切片、加工设备、车间洁净度等都有很高的要求，因此光学基膜是光学膜领域技术壁垒最
高的领域之一，长期以来只有国外少数企业具备生产能力，日本东丽、日本帝人和韩国 SKC 等公司占据全球大部分市场份额。

资料来源：Wind，公司财报，国信证券经济研究所整理

2：磁控溅射工序对基膜质量要求高：在磁控溅射时，如果没有控制好磁场和电场，可能出现一些粒子轰

击损坏 PET 膜的情况，因此在磁控溅射时，一方面对 PET 高分子有要求，基膜强度更大，越平整越均匀越

好，一方面在对 PET 表面处理压膜的过程中也会有高要求，这样方可产生高强度的剥离强度。

目前 PET 材质要求聚合物分子比较窄，既要保证柔软性和强度的提升，又要保证电池制作过程中胶料的涂

布和滚压，还要 PET 材质需要与设备匹配，那么如果分子分部太大，则强度达标但柔韧性不足，如果分子

量太小，柔韧度达标但强度不足。PET 材料本身比外部的镀铜厚，内部材料属于支撑作用，如果 PET 材料

本身柔韧性不够，那么后续滚压时会影响延展性。

上述诸多描述都是强调基膜的重要性，涉及分子结构、强度、平整度、厚薄均匀、延展性等等诸多技术指

标，而这些都需要工艺和配方配合，可以有效反驳“基膜有很多供应商”、“PP 比 PET 更好”的观点；PET

铜箔属于新材料膜，成品嫁接在基材之上，基膜的重要性不言而喻。

3：工艺上，由于 PET 铜箔属于膜范畴的新型复合材料，其研发生产及工艺特点会遵循于膜行业“人”、

“机”、“料”、“法”四大因素，KNOW-HOW 至关重要：

人：人才，尤其是专业技术人才；新材料膜大多是复合材料，涵盖材料、化学、物理、机械等多个跨行业

学科知识，理论和实践结合的全才凤毛麟角，各家公司基于商业机密考量，人才培养通常为“各司其职”、

“相互分割”的方式进行，所以行业里通过获取某个人或者某个环节的技术来实现产品飞跃的说法大多存

疑；自身培养和外部引入并举，实践中“帮、传、带”师徒纽带是优秀企业人才梯队建设的常态。

机：设备，高端膜行业设备基本被欧美日垄断，譬如双向拉升环节的德国布鲁克纳和多尼尔、日本的制钢

所、三菱；磁控溅射环节的美国应材；值得一提的是，新材料膜往往要根据需求对部分环节设备进行优化、

改造，严格意义上说各家公司的设备并不是“标品”。

料：配方，前道的切片、基膜和后道的磁控溅射、蒸镀、水镀共同决定了产品质量，并非是简单的以为用

PTA 和乙二醇拉升出聚酯薄膜 PET，再附着一些铜上去就是 PET 铜箔；前后道工序中往往需要掺入各类配

方、母料来满足终端要求，这些配方是核心机密，且不断配合设备、工艺进行调试、改进。
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法：方法，加工中温度、湿度、开车速度、工序等等一系列参数的设定，属于实践出真知的环节。

PET 铜箔行业加工的一系列 KNOW-HOW 也都是由人掌控，贯穿“机”、“料”、“法”各个环节，因此符

合产品性能要求的 KNOWHOW 型 PET 基膜生产商稀缺。

基膜突破给双星带来巨大变化：

国内新材料膜制造业起步较晚，后道涂布类的公司占比较高，新材料基膜这块能够放量仅有双星、东材、

乐凯等为数不多的公司，而如果把标准提高到光学级附加值较高的产品，能稳定出货的厂商更是凤毛麟角，

因此行业目前同东丽这样的老牌公司的确会有差距。

但是在光学级产品层面，国内公司产品完成进口替代甚至超越已经大踏步前行，譬如双星目前 LCD 背光膜

已经是门槛较高的棱镜、复合膜出货为主，而 PET 铜箔所涉及的 4μm 基膜领域，国内较海外公司起步时

间相近，未来谁能脱颖而出虽尚无定论，但国内厂商已经逐步具备相关的技术实力。

双星新材是行业中引领国内一体化、基膜平台开发模式的一家公司，产品线通常涉及到基材（基膜）、复

合基材、终端膜三种，若以 PET 铜箔为例，可以简单对应为 4.5μm 的基膜、磁控溅射后的中间品、水镀

后成品 PET 铜箔。

过去三年新材料基膜的突破是双星能快速涉足 PET 铜箔的重要原因之一，2019 年双星新材基膜突破后一体

化化开发，公司盈利和终端产品开拓全面加速，我们对比 A 股 6 家新材料膜公司的盈利指标，无论从年度、

季度绝对额还是环比趋势，都开始领先行业竞争对手。

图1：双星新材季度毛利及毛利率 图2：双星新材季度净利及净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图3：东材科技季度毛利及毛利率 图4：东材科技季度净利及净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：激智科技季度毛利及毛利率 图6：激智科技季度净利及净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：裕兴股份季度毛利及毛利率 图8：裕兴股份季度净利及净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：长阳科技季度毛利及毛利率 图10：长阳科技季度净利及净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：斯迪克季度毛利及毛利率 图12：斯迪克季度净利及净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

双星新材在 4μm 厚度的膜产品领域一直保有优势，前面我们提及 2019 年后双星新材的毛利、净利开始领

先行业，其中毛利已达到 30-35%的水平。公司 4μm 系列产品-信息材料用膜的毛利润水平过去一直保持在

40-55%的区间，产品国内市占率接近 50%，显著领先公司其他板块，产品的门槛不言而喻，而这也是双星

在厚度接近的 PET 铜箔赛道被行业提及和逐步熟知的重要原因。

截止至 2022 年 7 月，双星产能已达到 106 万吨（基膜，其中新材料产线 80 万吨），5 台美国应材磁控溅

射产能 5亿平（按 PET 铜箔速度测算），离线涂布面积 3 亿平，预计到年底将新增基膜产能近 20 万吨（按

照调试完毕或将到 1Q23），5 亿平高效、环保的在线涂布产能，全面拓展下游终端产品。
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表2：双星新材分产品毛利润率

双星新材分板块毛利润率 1H20 2H20 1H21 2H21 1Q22（估计值）

传统包装 13.0% 23.5% 25.8% 26.9% 15.0%

光学 20.8% 25.5% 38.9% 32.5% 28.6%

新能源-光伏 20.5% 26.5% 34.3% 35.4% 32.5%

信息材料（4μm） 42.0% 39.5% 46.5% 44.6% 53.1%

热缩 27.3% 11.6% 32.4% 28.0% 29.5%

资料来源：Wind，公司财报，国信证券经济研究所预测整理

 投资建议：

科技股的本质是赛道、趋势，新产品替代的市场空间和弹性相对容易测算，如产品认证及定点顺利，相关

产品的渗透速度会比较快。双星新材运营的成品膜一体化模式切入 PET 铜箔赛道具备强大的成本优势，当

前公司新材料用膜利润贡献已经超过 80%，过去三年业绩复合增速达到 62.8%，未来继续保持高增长，目

前公司市值对应 2022 年一致预期盈利的 PE 估值仅 12 倍，具备低估值高弹性属性，继续推荐。

 风险提示：

宏观经济下滑，产业升级不及预期，公司生产销售不及预期，公司研发成果不及预期
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