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摘要
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核心观点：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。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。同时相比传统制箔流程工艺，污染排放更小。该技术具备较大的普适性，复合铜箔、铝箔等其他复合膜

材料也使用该技术。受益下游新能源汽车、消费电子景气高涨，复合集流体市场前景广阔，设备先行，经我们测算，2025年设备空间有望达到 60 亿元。

东威科技凭借研发实力与技术经验，在水平镀膜设备的研发、生产方面具备先发优势，并已与下游知名客户展开长期合作，有望率先受益。

复合集流体安全收益更胜一筹，是防止热失控的重要一环。电池燃烧现象频发，电动汽车“安全焦虑”下，锂电池热失控日益受到重视。由于复合集流体

导电层较薄，短路时如保险丝般更易被熔断，局部电流被切断后短路电流大幅减小。由于导电层较薄，产生毛刺较小，从而降低金属毛刺与电极接触风险。

同时 PET 膜延展性更好，将缓解充放电过程中的体积形变，提高稳定性。复合集流体的应用能有效改善电池安全性。

PET镀铜/铝与传统铜箔工艺流程相比时间更短，污染更小。铜箔的溶铜电解工艺有污染物排放，而复合铜箔制作过程以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。制造过程创新采用新型的药剂体系，规避了氰化物等剧毒物质。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。

上游原料价格上升，复合铜箔降本效益明显。近年上游铜价持续上涨，铜库存则处于低位。低库存与高通胀对铜价形成支撑，铜价仍将震荡偏强运行。电

池铜箔全年供应紧张，扩产周期长，市场需求存在缺口。 而复合铜箔用料小，对金属铜依赖降低。PET镀膜理论上单位材料的铜用量仅有传统箔的1/3左右，

虽然目前复合铜箔的加工成本因处于制造初期成本比较高。经测算，采用PET镀铜膜对传统6微米铜箔进行替代可以减少82%的原料成本，整体成本下降约

13%。待22H2，二代镀铜设备进行验证提速后，制造成本还有很大下降空间。采用PET镀铜膜对传统12微米铝箔进行替代可以减少87%的原料成本，整体成

本下降约13%。

 行业蓄势待发，设备环节收益，预计 2025 年 PET 镀铜设备年均有近 60 亿元市场空间。在复合集流体替代传统集流体的过程中，工艺技术和生产设备为核

心壁垒，PET镀膜工艺主要涉及的变化在中游设备厂商，设备厂商包括磁控溅射设备厂商和电镀设备厂商。东威科技凭借研发实力与技术经验，在水平镀

膜设备的研发、生产方面具备先发优势，并已与下游知名客户展开长期合作，有望率先受益。经测算，依据储能电池与动力电池带来的铜箔需求，随着

PET镀铜渗透率逐年提升， 2022至2025年磁控溅射设备新增市场空间分别为13亿、24亿、28亿以及36亿元，电镀设备市场空间分别为13亿、22亿、21

亿及24亿元。

风险提示：二代电镀铜/铝箔穿孔良率不及传统箔材；原材料成本费用波动；电镀铜/铝箔提产进度不及预期；生产节拍不及传统铜箔的水平，扩产主要依靠

对于瓶颈设备的投资，对产品投产初期有较大的资本压力；下游新能源车销售不及预期。



性能更佳，成本占优，PET 铜箔
蓄势待发
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数据来源：重庆金美环评报告，天风证券研究所

图：复合集流体示意图 图：传统锂电铜箔

 复合铜箔与传统铜箔主体功能相同，制作工艺不同。传统单一金属组成的铜箔是目前锂电池负极集流体的主要材料。铜箔因其具有良好的导
电性是锂电、电子领域重要的基础材料。集流体是锂电池电极材料与外部电路的电子导体，起到集合电子、传递电子，进而提高电子传递效
率的作用。复合铜箔是在厚度 3~8 微米的PET或者PP等塑料薄膜表面先采用真空沉积铜的方式，制作一层约 30-70 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。复合铝膜的质量是约传统铝箔的1/2, 而复合铜膜的质量约是传统
铜箔的3/4，金属用量的节省部分用PET等材料进行替代，因此重量更轻，该材料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。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使用该技术，目前已经有量产产品推向市场，据电池厂家测试确认，
新材料完全可以替代目前的电解铜箔和压延铝箔作为锂电池正负极集流体的作用，市场前景广阔。

1.1 复合集流体是传统锂电池集流体的良好替代材料

图：重庆金美复合铝箔

数据来源：重庆金美环评报告，腾胜科技官网，天风证券研究所
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1.2 复合铜箔工艺流程两步法：磁控溅射+电镀

两步法VS三步法：复合镀铜膜工艺流程基本原理是在PET,PP,PI 等膜材采用真空沉积的方式将薄膜金属化，制作一层基础金属层。再采用水介
质电镀的方式，将铜层加厚导电。目前业内有两种方式，第一种是 ①两步法，涉及的生产设备是磁控溅射设备+电镀设备。第二种是 ②三步
法，涉及生产设备是 ①磁控溅射设备+真空镀膜设备+电镀设备。两种方法的基本原理相似，但目前制备工艺的良率和效率会因方法有所不同。
①两步法具体步骤：磁控溅射设备+电镀设备
➢ 第一道工序：采用磁控溅射工艺，制备基础层
首先采用 PVD（物理气相沉积）方法以纯度为99％的铜作为靶材，在PET基膜上进行真空纳米级涂层，通过一次或多次溅射，轰击铜靶材，使
其沉积在PET基膜表面，形成厚度30-70nm的金属铜膜。实现材料导电并保证膜层具有好的致密度和结合力。
磁控溅射真空镀膜技术的优点是：稳定性好、重复性好、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。
业内广东腾胜科技创新有限公司研制出国内首台量产型复合铜箔的真空镀膜设备，拥有较强的真空镀膜技术与设备的设计制造经验，在复合
铜箔、复合铝箔材料工艺及装备上已经有多年的技术积累。设备已经销售到国内外等头部企业。
➢ 第二道工序：采用水电镀工艺，使得铜层增厚
水电镀方式是为了增厚铜层。在磁控溅射完成了打底层后，通过水介质电镀增厚的办法将铜层增厚至1um左右，就可以实现集流体的导电需
求。该步骤与传统电解镀铜工艺具有较大程度的相通性，业内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：PET镀铜两步法工艺流程图 图：腾胜科技卷绕式真空镀膜生产线

数据来源：司鹏超，孙挥《一种由磁控溅射制备纳米多孔铜薄膜材料的方法》，腾胜科技官网，天风证券研究所
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1.2 复合铜箔工艺流程三步法：磁控溅射+真空蒸镀+电镀

②三步法具体步骤：磁控溅射设备+真空镀膜设备+电镀设备
➢ 第一道工序：采用磁控溅射工艺，制备基础层
第一步仍是用 PVD（物理气相沉积）方法以纯度为99％的铜作为靶材，在PET基膜上进行真空纳米级涂层，通过一次或多次溅射，轰击铜靶材，使
其沉积在PET基膜表面。相比两步法的30-70nm, 此环节要求的铜膜厚度更薄，因此线速度会相应提高。
➢ 第二道工序：真空蒸镀，蒸发冷凝
三步法的核心区别在于磁控溅射后再加入真空蒸镀环节，在两法中靶材溅射虽然使铜和PET结合较好，相对于真空蒸发，它的沉积速率低，基片会
受到等离子体的辐照等作用而产生温升。三步法制铜箔的过程需要再使用蒸镀机，蒸镀机器内分为卷取室和蒸镀室，在高周波诱导加热方式中需
要在蒸镀室内使用圆形的坩埚，大约加热到1400-1500度左右，在高真空下金属被加热，均匀地蒸发镀在薄膜的表面上。将蒸发的金属冷凝在PET
膜上后，能够均匀生产，效率也比较高。除此之外另外两种加热方式分别是通电加热以及电子束方式。
➢ 第三道工序：采用水电镀工艺，使得铜层增厚
第三步使用电镀增厚铜层。在磁控溅射完成了打底层后，通过水介质电镀增厚的办法将铜层增厚至1um左右，实现集流体的导电需求。
 总结：两步法和三步法是下游企业工艺路线的选择不同，但对最后一步的电镀设备的要求都是一样的。虽然三步法线速度相比两步法会大大提

升，但技术的难度在于金属蒸发温度很高，而PET膜的耐温性大概在180多度，温差不当就会烫穿，形成多个孔洞，影响良率。目前大多数厂家
还是采用两步法的工艺。

图：东丽蒸镀机立体构造 图：高周波诱导加热方式

数据来源：东丽KP薄膜公司官网，多维科技公司官网，一川薄膜公司官网，腾胜科技公司官网，司鹏超，孙挥《一种由磁控溅射制备纳米多孔铜薄膜材料的方法》，天风证券研究所
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数据来源：重庆金美环评报告，天风证券研究所

表：传统铜箔工艺成品 VS PET镀铜工艺成品

 锂电铜箔根据组成材料不同可以分为传统铜箔和复合铜箔：传统铜箔由99.5%的纯铜组成，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“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。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。

 工艺流程中PET 镀铜在制作时间，降低污染的维度上更胜一筹：PET 镀铜工艺优点主要有： 1.工艺流程大大缩短: 以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.创新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。

1.3 PET镀铜与传统铜箔工艺流程相比时间更短，污染更小

对比项目 传统铜箔工艺 PET 镀铜工艺

组成成分 单一金属：99.5% 纯铜 夹心结构：导电薄膜层（PET）+ 两边铜箔镀层

优点
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

工艺原理
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）
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）

基膜 使用铜料，溶铜后生成原箔生产基膜 用 PET/PP 原料膜作为基膜

工序长度 13-15 道 6-8 道

粗化工序
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
不需要 ，项目基材是平整、光亮的，

并且使用酸度添加剂

物料传送方式
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）
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）

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

数据来源： eefocus，重庆金美环评报告，天风证券研究所
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表：PET镀铝膜 VS 传统铝箔

 相比传统铝箔，PET镀铝膜有如下优点：

➢ 工艺流程大大缩短

➢ 避免原有压延工艺尘埃大、油污多问题

➢ 属于高效、简洁，清洁的生产工艺

1.4 PET镀铝膜生产工艺比传统铝箔更加清洁、高效

对比项目 PET 镀铝膜 传统铝箔

工艺原理 真空镀膜 压延

工序长度 4-5道 8-9道

生产环境 真空腔体构成密闭环境 敞开的车间环境，粉尘大

污染物类型 有价值的金属废渣、真空泵机机械噪声 废弃、废水、有价值的金属废渣、机械噪声

表：传统镀铝膜工艺流程图 表：PET镀铝膜工艺流程图
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数据来源：重庆金美官网， OFWeek锂电网，高工锂电，Soteria Battery Innovation Group，天风证券研究所

表：性能对比：传统集流体 VS Soteria 复合集流体性能对比

 复合集流体导电层较薄，局部短路易熔断，电池安全性有效提高。传统金属集流体，其金属材料更厚、不易熔化，当短路现象发生时，集流
体尚未熔化、无法阻挡电流传递，亦无法阻止热失控现象的发生。由于复合集流体导电层较薄，短路时如保险丝般更易被熔断，局部电流被
切断后短路电流大幅减小，温度升高幅度小，电池损坏仅局限于刺穿位点形成“点断路”，快速融化从而不进一步传导电流，最终阻止电芯
燃烧。

 毛刺较小，高分子材料层熔点低快速切断失效电路（a）传统集流体穿刺时会产生大尺寸毛刺，造成内短路，而复合集流体在受到穿刺时产
生的毛刺尺寸小，并且因为高分子材料层发生断路效应，可控制断路电流不增大，可以有效控制电池热失控乃至爆炸起火（b）高分子有机
材料熔点较低，局部受热时受热部位能够迅速收缩坍塌，因此有机支撑层在放热时可以快速切断失效电路。(c)电池中电离迁移的锂离子数
量超过负极石墨可嵌入数量会产生锂枝晶。锂枝晶继续增大会出现穿透隔膜使得正负极短路，电池将出现热失效等安全问题。而国内目前的
复合集流体的受热断路时已经可以有效防止锂枝晶导致的热失效问题，这大大提升锂电池寿命和安全性。

表：Soteria测试：极短时间内切断短路电流回路，产生电流微小

1.5 复合集流体安全收益更胜一筹，是防止热失控的重要一环

传统铜箔 Soteria 复合铜
箔

传统铝箔 Soteria 复合铝
箔

厚度 10um 11um 15um 11um

金属厚度 10um 500nm per 
side

15um 500nm per
side

重量 90g/㎡ 21.5g/㎡ 43g/㎡ 16.4 g/㎡

抗拉 400 N/mm² 120N/mm² 150N/mm² 126 N/mm²

铝箔 铜箔

断裂前时间
5μs 28μs

生成电流
4×10^(-6)J 4 x10^(-5)J

表：针刺实验中几乎没有电流在层间流动



10数据来源：中国知网

表：嘉元科技近一年极薄铜箔产量明显上升

 超轻薄化、高密度、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、容量、延长循环寿命

➢ 铜箔“极薄化”技术迭代是顺应锂电池高能量密度与低成本趋势的重要一环 指标显示，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。根据锂电池能量密度计算公式：质量能量密度=电
池容量/电池质量，即可通过电池容量恒定时减少电池质量，或保持电池质量不变而提升电池容量两种方式来提升能量密度。相较 8 微米
锂电铜箔，采用 6 微米和 4.5 微米锂电铜箔可提升锂电池 5%、9%的能量密度。

➢ 有机材料密度低，可提升电池的重量能量密度 由于有机支撑层密度低，复合集流体重量减轻，有望提升重量能量密度。相比传统的金属
集流体，由于导电层厚度减小，且有机支撑层密度较金属密度要小，在保证导电层具有良好导电和集流性能的情况下，降低了锂电池的重
量，增加电池的能量密度。

图：锂电铜箔技术趋势

1.6 复合铜箔更加轻薄，电池能量密度大大提升

对锂电池性能影响 性能要求

厚度（μm） 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 影响电池容量、稳定性及
一致性

均匀性越高，电池容量和
一致性越高

面密度（g/㎡） 质量、容量、以及能量密
度

面密度月底，电池约清。
容量和能量密度越高

抗拉强度(MPa) 良率、容量、内阻和循环
寿命

越高越好

表面湿润性 影响负极材料的附着性 越高越好 0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020 2021

≤6μm铜箔 ＞6μm铜箔

数据来源：长江有色金属网， INSIHT AND INFO， CBEA，嘉元科技年报，天风证券研究所
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数据来源：Wind，重庆金美环评报告，天风证券研究所

图：铜库存近一年紧张，铜价高位上行

 上游铜价上升，驱动原料端尝试降本。从上游材料竞争格局来看，电镀铜/铝箔的降本属性更加受到关注。近年上游铜价持续上涨，自
2021年1月1日至今，铜价涨幅达到23%；铜库存则处于低位，自2020年下半年来已降低约14%。低库存与高通胀对铜价形成支撑，铜
价仍将震荡偏强运行。电池铜箔全年供应紧张，扩产周期长，市场需求存在缺口。
复合铜箔用料小，对金属铜依赖降低。PET镀膜理论上单位材料的铜用量仅有传统箔的1/3左右，虽然目前复合铜箔的加工成本因处于制
造初期成本比较高，叠加工艺不成熟导致良率相对不高，目前价格还没有传统铜箔低。但技术不断再推进，二代镀铜设备将在年底实现
验证，后期形成规模效应后降本空间明确。

1.7上游铜价上升，复合铜箔降本效益明显

图：PET 铜箔的构成能降低对金属铜原料的依赖
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12数据来源：Wind，诺德股份年报，天风证券研究所

➢成本构成：铜箔成本由金属原料+加工费组成；PET铜箔由复合膜材以及电解铜、工艺环节附加值共同构成。

◆ 根据统计，近一年电解铜平均价格为58470元/吨，6微米铜箔加工费均价为46450元/吨，按照业内原材料+加工费定价模式，得出6微米铜箔
成本为5.80元/㎡；PET材料近一年价格均价73.5元/吨。按照两边各镀1μm铜箔，中间4μmPET材料的构成结构，6μmPET铜箔原料成本
为1.07元/㎡。

关键假设：

➢ 情景一：此情景假设铜价回归2021年平均水平，规模化生产后，良率提升至100%的理想情况

◆ 1.磁控溅射设备：采用7M线速磁控溅射设备：长度：7M/分钟，幅宽1.55m，国产设备价格约为1000万元

◆ 2.水电镀设备：采用7M/分钟水电镀设备：长度7M/分钟，幅宽1.55m ，国产设备价格约为800万元

◆ 3.良率：理想情况下，假设规模化生产后能达到100%         

◆ 4.工作时间：24H/天。按照一周工作六天算，一年工作324天，三班倒工作时间：8+8+8=24H/天

◆ 5.人工成本：60万/年。假设平均每台机器3个人；假设条件根据诺德股份2021年年报披露，员工人均年薪：10.01W元

◆ 6.水电费用，机器维修费用： 3万元/年 。假设条件：诺德股份2021年固定资产中机器设备资产为255279.60万元，水电费用为251.89万元，
修理费为174.90万元 ；机器每台价值1500万元，则算出公司有约170台设备。分摊到平均每年每台机器水电气+修理费用为2.51万元

◆ 7.耗材成本：使用国产光亮剂：3毛/平米

➢ 情景二：此情景假设铜价为2022H1平均水平，二代设备初步验证成功，良率提升至90%的情况

➢ 情景三：此情景假设铜价为2022H1年平均水平，工艺以及设备验证阶段，良率为70%的情况

1.8 经济性测算：6μmPET铜箔成本已与锂电铜箔成本接近

数据来源：Wind，诺德股份年报，宋晓峰《高精度卷绕真空镀膜设备张力控制技术研究》，常州天行健化学镀镍磷有限公司官网等，天风证券研究所
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数据来源：Wind，诺德股份年报，宋晓峰《高精度卷绕真空镀膜设备张力控制技术研究》等 ,天风证券研究所

图：6μm PET 铜箔成本计算

➢经济性测算：采用PET镀铜膜对传统6微米铜箔进行替代可以减少82%的原料成本，情景一的理想情况下，整体成本下降约13%。待22H2，二代
镀铜设备进行验证提速后，制造成本还有很大下降空间。

1.8 经济性测算：6μmPET铜箔成本已与锂电铜箔成本接近

图：相比传统铜箔，PET 铜箔整体降本近13%

4.60
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5.40

5.60

5.80

6.00

6μm锂电铜箔 6μm PET铜箔

(元）

13%

铜价维持21年水平

规模化生产，良率超高 良率一般 良率较低
电解铜（元/KG） 58.47 72.40 72.40

PET切片（元/KG) 7.35 7.35 7.35
原材料成本(元/㎡） 1.07 1.33 1.33
设备价格（万元/台） 1000 1000 1000

良品率 100% 90% 70%
日产量（㎡/日） 15624 13392 10416
年产量（万㎡） 506.22 433.90 337.48
耗材（万元/年） 75.90 65.10 50.60

水电费用，机器维修（万元/年） 3.00 3.00 3.00
人工成本（万元/年） 30.00 30.00 30.00

单位制造成本（元/㎡） 2.19 2.53 3.21
设备价格（年/万元） 800.00 800.00 800.00

良品率 1.00 0.90 0.70
日产量（㎡/日） 15624.00 9374.00 7291.00
年产量（万㎡） 506.22 303.72 236.23
耗材（万元） 75.93 65.09 50.62

水电费用，机器维修（万元/年） 3.00 3.00 3.00
人工成本（万元/年） 30.00 30.00 30.00
单位制造成本（元/㎡） 1.80 2.96 3.74

制造成本(元/㎡） 3.99 5.49 6.95
6μm复合铜箔最终成本(元/㎡） 5.06 6.82 8.28

VS 6μm锂电铜箔成本(元/㎡） 5.80 7.16 7.16

铜价维持22年H1高位

原材料

磁控溅射工艺段

水电镀工艺段
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➢成本构成：铝箔成本由金属原料+加工费组成；PET铜箔由复合膜材以及铝锭、工艺环节附加值共同构成。

➢根据统计，长江有色金属铝锭平均价格为17420元/吨，12微米铜箔加工费近几月均价为19200元/吨，按照原材料+加工费定价模式，得出12微
米铜箔成本为1.19元/㎡；PET材料近一年价格均价73.5元/吨。按照两边各镀1μm铝箔，中间10μmPET材料的构成结构，12μmPET铝箔原
料成本为1.03元/㎡。

关键假设：

◆ 1.真空镀铝机价格以及性能：设备价格1000万元 ，线速度300M/分钟，38遍真镀的镀铝工艺的成熟度。

◆ 2.良率：理想情况下，假设规模化生产后能达到100%         

◆ 3.工作时间：24H/天。按照一周工作六天算，一年工作324天，三班倒工作时间：8+8+8=24H/天

◆ 4.人工成本：40万/年。假设平均每台机器4个人；假设条件根据诺德股份2021年年报披露，员工人均年薪：10.01W元；制铝一台设备如果
人员不熟的情况下要四个人，长期换卷和下卷较耗人力和物力。

◆ 5.水电费用，机器维修费用： 3万元/年 。假设条件：以诺德股份2021年年报披露的水电费用为基准。

◆ 6.耗材成本：假设200万/年

1.9 经济性测算：12μm PET铝箔降本近31%

数据来源：Wind，宋晓峰《高精度卷绕真空镀膜设备张力控制技术研究》等，天风证券研究所
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表：12μm PET铝箔成本计算

➢经济性测算：采用PET镀铜膜对传统12微米铝箔进行替代可以减少87%的原料成本，整体成本下降约13%。

1.9 经济性测算：12μm PET铝箔降本近13%

图：相比传统铝箔，PET 铝箔整体降本近13%

数据来源：Wind，宋晓峰《高精度卷绕真空镀膜设备张力控制技术研究》等，天风证券研究所
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良品率 100%
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耗材（万元/年） 200

水电费用，机器维修（万元/年） 3
人工成本（万元/年） 40
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1.03

1.19



PET 行业小荷初露角，东威
科技有望乘风而起
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数据来源：各公司官网等，天风证券研究所

 复合铜箔重塑铜箔产业链主要在中游设备端。1）上游：箔材等原材料都是上游单一成熟的大宗商品。 2）中游：PET镀膜工艺主要涉及
的变化在中游设备厂商，设备厂商包括磁控溅射设备厂商和电镀设备厂商。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。

2.1复合镀铜/铝产业链：变化最大属设备制造端

上游 中游设备商 下游

箔材制造设备商

铜箔 磁控溅射设备

塑料

铝箔

阴极辊

箔材制造设备商大宗商品 箔材制造商 锂电池厂商

转接焊设备

电镀设备

PET铜/铝箔

锂电电解铜/铝箔
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数据来源：CBEA, 高工锂电，各公司官网，每日经济新闻，重庆綦江网，东威科技公告，天风证券研究所

 中游加快研发验证，下游电池商积极布局：锂电池企业纷纷加码复合集流体，国内除了原本的集流体供应商如诺德股份在关注复合集
流体之外，原LED背光源制造商宝明科技跨界宣布拟总投资60亿元建设锂电池复合铜箔生产基地，项目一期拟投资11.5亿元，建设周
期12个月。下游的电池龙头宁德时代公司通过间接持股的长江晨道投资了复合集流体生产金美新材料，开展复合集流体相关研究，
并且开始签订了生产交付。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。龙头
公司入局，提升行业关注度，拔高产品良率标准，有利行业迅速铺开。

2.2 复合镀铜/铝产业链：中游加快研发验证，下游电池商积极布局

产业链 环节 上市状态 PET镀膜产业相关进展

中游 设备制造 腾胜科技 未上市

1.公司研制出国内首台量产型复合铜箔的真空镀膜设备
2.共有3个系列7个规格的真空镀膜机被评定为国家优等品或一等品。共累计获得数
十项国家专利。
3.创新第三代磁性材料镀膜生产线，第三代设备在原来的第二代设备基础上进行全
面的升级，靶材利用率大幅度提升，设备产能大幅度增加，稳定性、可靠性进一步
提升等等。

中游 设备制造 东威科技 上市状态
1.公司今年引进真空镀技术，预计下半年能制造出真空镀设备
2.东威科技在水平镀膜设备的研发、生产方面具备先发优势，利用现有在柔性板卷
对卷垂直连续电镀设备上的技术优势，成功完成了水平镀膜设备样机的生产与交付

中游 铜箔/铝箔制造制造 重庆金美 未上市

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。

中游 铜箔制造商 宝明科技 上市状态
宝明科技拟总投资60亿元，在赣州投资建设锂电池复合铜箔生产基地，项目一期拟
投资11.5亿元，建设周期12个月；项目二期拟投资48.5亿元。

中游 铜箔制造商 诺德股份 上市状态 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

下游 动力电池 宁德时代 上市状态

1.宁德时代复合集流体结构突破传统集流体功能局限，解决了高镍电池内短路难题，
并通过莱茵 TÜ V 认证，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
2.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

图：PET镀膜产业链进展情况
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图：东威镀铜PCB电镀系列产品

 东威科技是一家电镀设备研发商，主打产品VCP（垂直连续电镀设备）系列颠覆了传统的龙门式电镀设备，为PCB制造商的电镀制程降低
了成本。凭借公司自主研发的垂直连续电镀等技术，公司 VCP 设备在电镀均匀性、 贯孔率（TP）等关键指标上均达到了业内领先水平。
其中柔性板片对片 VCP 在板 厚 36µm-300µm 时电镀均匀性能够达到 10µm±1µm，达到了国际同类设备的技术 水平；柔性板卷对卷 VCP 

在板厚 24µm-100µm 时电镀均匀性能够达到 10µm±0.7µm，优于国际同类设备的 技术水平。

 微孔化，细线化，多层化 PCB 产品电路阻抗越低，其性能就越稳定，越可实现高频高速工作，从而承担更复杂的功能。PCB 产品高性能
化的 趋势也推动 PCB 的制作工艺向微孔化（直径 0.05mm 或更小）、细线化（线宽/ 线距 0.05mm 或更小）、多层化（常用多层板层厚平
均从 4-6 层变为 8-10 层甚至 更多）的方向发展。

2.3 东威科技：国内电镀设备龙头设备制造商

主要产品 产品示意图 产品介绍 厚度 均匀性 贯孔率

刚性板垂直连续电
镀设备

主要用于消费电子、通讯
设备、5G 基站、服务器/云
储存、航空航天等

0.1-3.0mm 25µm±2.5µ
m

纵横比8:1， TP≥85%。
（配合电镀液）

柔性板片对片垂直
连续电镀设备

主要用于柔性板 PCB 电镀
领域，实现片式柔性板的
自动上下料生产。穿戴设
备、智能家电、通讯设备
等

36-100µm 10µm±1µm 层数≤2L，TP≥150%；
层数2-4L， TP≥120%；
层数>4L，TP≥100%。
（配合电镀液）

柔性板卷对卷垂直
连续电镀设备

主要用于柔性板 PCB 电镀
领域，实现卷式柔性板整
卷连续电镀生产。穿戴设
备、智能家电、通讯设备
等

24-100µm 10µm±0.7µ
m

130%以上
（配合电镀液）

数据来源：东威科技招股书，东威科技年报，天风证券研究所
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数据来源：东威科技公告，天风证券研究所

图：公司2018年至2022Q1归母净利润

 垂直连续电镀设备居主导地位。
东威科技主要从事高端精密电镀设备及其配套设备的研发、设计、生产及销售，主要产品分为三大领域，第一是高端印制电路（PCB）电
镀专用设备，第二类是五金表面处理专用设备，第三类面向新能源动力电池负极材料专用设备及光伏领域专用设备的研发与制造。2021

年期间，垂直连续电镀设备贡献了公司产品中 38% 的销量，以及82%的营业收入，稳居营收结构主导地位。

 主业稳健成长，营收4年翻一倍 2018 年以来，得益于下游行业稳定增长、技术产品持续创新、以及优质下游客户的认可，公司凭借前期
持续的研发投入和市场开拓建立的核心技术及客户资源优势，受益于主营产品PCB下游需求回暖，2021年全年销售呈现稳中有增的发展态
势，盈利能力逐年增强。2018年至2021年间，营业收入由 4.07 亿元增 至8.05亿元，净利润由 0.63 亿元增至 1.61万元，受益于下游需求旺
盛叠加产能释放，经营业绩持续向好。

图：2021年公司分产品营收结构结构

2.4 东威科技：主业稳健增长，营收持续提升
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数据来源：东威科技公司官网，东威科技公司2021年年报，天风证券研究所

图：东威镀铜设备RTR-HP系列

 水平镀铜技术难度大于PCB镀铜。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、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。目前公东威生产的水
平镀膜设备可以将铜层增厚到 1µm，使之兼具安全性和导电性。

 东威科技在 PET 镀铜设备领域具有先发优势。由于 PET 镀铜设备需运用业内的新技术与新工艺模式进行生产，目前在行业内能够提供该等
设备的公司较少。凭借研发实力与技术经验，东威科技在水平镀膜设备的研发、生产方面具备先发优势，利用现有在柔性板卷对卷垂直
连续电镀设备上的技术优势，成功完成了水平镀膜设备样机的生产与交付。截止2021年 12 月 31日已有 3 台水平镀膜设备已实现销售。
2021年 IPO 中募投水平设备产业化建设项目，项目为期一年项目总投资 11,676万元，建成达产后能够年产 40 台水平化铜设备和 30 台卷式
水平镀膜设备。

2.5 东威科技：水平镀铜难度升级，公司具先发优势与技术实力

➢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。

产
品
图
片

规
格
参
数

图：东威公司复合铜箔领域设备最新在研项目

项目名称 预计投资
（万元）

阶段性成果 目标 技术评级

双边夹具导
电超薄卷式
水平镀膜线
的研发

1000 通过试验机
完成预设计
目标

镀面铜厚度
1±0.1µm，
电流密度
3ASD

业界首创

卷式水平镀
铜线的研发

820 完成预设目
标进入量产
阶段

镀面铜厚度
1±0.1µm

业界首创
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数据来源：Wind，东威科技公司公告，天风证券研究所

图：公司截止2021底年在研项目科技水平一览

 合同负债逐年上升，在手订单饱满 截止 2022年第一季度公司合同负债为 2.3 亿元，超过2021年全年合同负债量2.15亿元。表明公司上半
年新签订单较为饱满，为今明两年业绩增长奠定了良好的基础。

 在研项目水平高, 后续发展潜力大 2018 年以来，东威科技在 PET 镀铜设备领域的核心技术包括“无张力同步传输技术”、“电流均匀传
导技术”等，并均已在水平镀膜设备中得到应用：

➢ ①无张力同步传输技术：新能源动力电池阴极材料一般在 3-6µm，厚度极薄。在水平传输的过程中，若传动轮转速不均，薄膜材料容易
拉伸变形从而降低良品率。 公司自主研发的无张力同步传输技术能够使每个传动轮具有相同动力，保持传输 速度的一致，从而使薄膜不
因张力影响而形变。

➢ ②电流均匀传导技术：新能源动力电池阴极材料在水平传输的过程中会在垂直方向出现收缩趋势，即呈现中间松弛、两边紧缩的状态，
这一现象使薄膜材料在电镀过程中无法与导电滚轮紧密贴合，电流无法均匀传导，从而影响电镀均匀性。 公司自主研发的电流均匀传导
技术采用弧形导电滚轮设计，使薄膜材料在电镀过 程中与导电滚轮充分贴合，电流能够均匀传导，进而保证电镀的品质。

图：2017-2022公司合同负债情况

2.6 东威科技：订单饱满，在研项目水平领先，后续潜力大
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数据来源：GGII, EVTank，智研咨询，天风证券研究所

图：2022-2025PET镀铜设备市场空间测算

相较于传统锂电铜箔，PET复合铜箔带来磁控溅射设备和镀铜设备新增需求。预计2025年，PET铜箔磁控溅射新增设备市场空间约36亿元，镀
铜设备新增市场空间约24亿元，设备总市场空间合计60亿元。基于以下假设测算：

◼ 1）据GGII，EVTanK等预测，2022-2025年储能电池以及动力电池需求共为717GWh、991GWh、1341GWh、1734GWh；

◼ 2）假设PET铜箔渗透率2025年能提升至20%；

◼ 3）假设2021年单台磁控溅射设备价值量为1000万，单台电镀设备价值量为800万。随着机器设备改进，熟练程度增加，设备利用率能从65%
提升到70%。随着PET镀铜渗透率逐年提升，2022至2025年磁控溅射设备新增市场空间分别为13亿、24亿、28亿以及36亿元，电镀设备市场
空间分别为13亿、22亿、21亿及24亿元。

2.7 设备市场空间：2025年设备市场空间有望达60亿元

2021 2022 2023 2024 2025

电池总需求量

电池需求量（GWh) 383 717 991 1341 1734

全球动力电池需求量（GWh) 317 619 859 1164 1490

全球储能电池需求量 66 98 132 177 244

复合铜箔需求量

1Gwh铜箔需求量（吨/GWh) 600 600 600 600 600

复合铜箔渗透率 1% 5% 10% 15% 20%

复合铜箔需求量（万吨） 0 2 6 12 21

复合铜箔需求量（亿平方米） 0 3 10 20 35

设备投资额

磁控溅射设备

单台年产量（万平方米） 330 366 406 450 500

单台价格（万元） 1000 1000 1000 1000 1000

设备利用率 60% 65% 67% 69% 70%
设备保有量（台） 126 368 644 1000

设备新增需求（台） 126 242 276 356

增量市场空间（亿元） 13 24 28 36

电镀设备

单台年产量（万平方米） 230 279 339 412 500

单台价格（万元） 800 800 800 800 800

设备利用率 60% 65% 67% 69% 70%
设备保有量（台） 165 440 704 1000

设备新增需求（台） 165 275 264 296

增量市场空间（亿元） 13 22 21 24

设备增量市场空间(亿元） 0 26 46 49 60

yoy(%) 77 7 22
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❑二代电镀铜/铝穿孔良率不及传统箔材；

❑原材料成本费用波动；

❑电镀铜/铝箔提产进度不及预期；

❑生产节拍不及传统铜箔的水平，扩产主要依靠对于瓶颈设备的投资，对产品投产初期有较大的资本压力；

❑下游新能源车销量不及预期。

风险提示
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