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核心观点 

PET复合铜箔优点突出。PET复合铜箔采用PET薄膜两边镀铜的“三明治结构”，具有安全、成
本低、能量密度高等优点： 

 PET铜箔在被穿刺时，能够形成断路，起到“保险丝”效果，防止电池起火； 

 PET材料价格低于铜，2022年8月11日，阴极铜价格为6.21万元/吨，而PET材料价格为8980元/
吨。随着PET复合铜箔工艺的成熟，其生产良率将逐步提升，工艺成熟后PET复合铜箔成本将
低于传统铜箔； 

 PET铜箔质量轻，电池能量密度提升。 

PET铜箔成为产业发展趋势。 

 随着行业发展，宝明科技、万顺新材、双星新材等多家企业纷纷布局PET铜箔； 

 其中，宝明科技发布总投资为60亿元的PET复合铜箔扩产规划，印证PET复合铜箔具备良好的
产业化前景，同时亦有望形成示范效应，推动PET复合铜箔产业加速发展。 

市场空间：PET铜箔发展前景好，将为相关设备带来发展机遇，根据测算，2025年在PET铜箔渗
透率达到25%的情况下，PET电镀设备市场空间约133亿元。 

受益标的： 

 设备龙头：东威科技； 

 PET铜箔企业：宝明科技、万顺新材、双星新材、诺德股份、方邦股份等。 

 风险提示：PET产业发展不及预期；行业竞争加剧的风险；市场空间测算偏差风险；报告引用
数据更新不及时的风险。 

 



一、PET铜箔：优势明显，大势所趋 

二、生产工艺与设备：工艺逐步成熟，行业空间广阔 

三、产业化进程：多家企业布局，2022年或是产业化“元年” 

四、受益标的 

五、风险提示 
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锂电铜箔用于锂电池负极集流体 1.1 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 

锂电池集流体：集流体是锂电池的重要组成部分，不仅能承载活性物质，而且可以将电极活性
物质产生的电流汇集输出； 

一般情况下，负极采用铜箔，正极采用铝箔。由于铜箔在较高电位时易被氧化，主要用于电
位较低的负极。铝箔在低电位时腐蚀问题较为严重，主要用于正极集流体； 

成本占比5-8%：根据中国有色金属加工工业协会，锂电铜箔约占锂电池成本的5%-8%； 

重量占比13%：根据华经情报网，铜箔占锂电池重量的13%。 

图表1：锂电池组成及工作原理                  图表2：铜箔重量占锂电池总重量的13% 

来源：中国锂电网，中泰证券研究所                                                                                               来源：华经情报网，中泰证券研究所 
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集流体对锂电池性能和品质有重要影响。锂电池用集流体向高密度、轻薄化、高抗拉强度、
高延伸率等方向发展。 

轻薄化成为锂电铜箔发展方向。对于锂电池铜箔而言，厚度为其主要性能指标之一，厚度越
薄，单位面积铜箔质量越轻，电池能量密度越高； 

 但随着锂电池铜箔产品厚度变薄，产品单位宽度抗张能力与箔面抗压变形能力降低，铜箔断
裂或出现裂缝的可能性相对较大，可能影响锂电池的安全性。 

 在确保电池安全性的前提下，锂电池铜箔厚度越薄，质量减轻，单位质量电池所含有的活性
物质越多，电池容量越大，因此轻薄化成为锂电铜箔的发展方向。 

 轻薄化铜箔的毛利率更高。以嘉元科技为例，2018年双光面6um铜箔的毛利率为39.14%、双
光面7-8um铜箔的毛利率为25.01%。 

图表3：锂电铜箔对电池性能影响             图表4：不同厚度锂电铜箔性能与应用 

来源：铜冠铜箔招股说明书，中泰证券研究所                                                                  来源：铜冠铜箔招股说明书，中泰证券研究所 

锂电铜箔用于锂电池负极集流体 1.1 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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终端需求旺盛，锂电铜箔市场快速增长 1.2 

 受动力电池和储能推动，锂电池出货量快速增长，根据GGII数据，2021年全球锂电池出货量
达到562.4GWh，同比增长约91.0%。锂电池快速发展推动锂电池铜箔市场快速增长。 

 2020年，全球锂电池铜箔出货量为22.5万吨，预计到2025年锂电池铜箔出货量达97万吨，5
年CAGR为33.9%； 

 2020年，中国市场锂电池铜箔出货量为12.5万吨，预计2025年将增长至63万吨，CAGR为
38.2%。 

 从细分应用领域来看，动力电池是中国锂电池铜箔市场保持高增长的主要驱动因素，根据
GGII数据，2020年动力电池用锂电池铜箔出货量为7.4万吨，在中国锂电池铜箔中的占比超过
50%，预计到2025年，中国动力电池用锂电池铜箔需求将突破51.2万吨，2020-2025年CAGR将
达47.2%。 

图表5：全球锂电池铜箔出货量及预测（万吨）  图表6：中国锂电池铜箔出货量及预测（万吨） 

来源：高工产业研究院(GGⅡ)、中泰证券研究所                                                        来源：高工产业研究院(GGⅡ)、中泰证券研究所；注：数据包含外资企业大陆工厂出货量 
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分类：根据铜箔制备方法，主要有压延铜箔和电解铜箔两种。 

压延铜箔：电池发明的早期，由于铜箔制备工艺设备技术等的限制，主要使用成本较高的压延
铜箔，压延铜箔(Rolled Copper Foil) 是将铜板经过多次重复辊轧而制成的原箔(也叫毛箔)，
根据要求进行粗化处理。 

电解铜箔：电解铜箔(Electrode Posited copper)是将铜先经溶解制成溶液，再在专用的电解
设备中将硫酸铜电解液在直流电的作用下，电沉积而制成原箔，然后根据要求对原箔进行表面
处理、耐热层处理及防氧化处理等一系列的表面处理。电解铜箔不同于压延铜箔，电解铜箔两
面表面结晶形态不同，紧贴阴极辊的一面比较光滑，称为光面；另一面呈现凹凸形状的结晶组
织结构，比较粗糙，称为毛面。 

图表7：压延铜箔和电解铜箔 

来源：中国电源，中泰证券研究所 

传统锂电铜箔生产工艺与设备 1.3 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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压延铜箔制造工艺：压延铜箔是将铜板经过多次重复辊轧，并且进行一定温度的退火，反复酸
洗轧制而成的。铜箔轧制工艺参数控制严格，对设备及工艺控制的要求很高，目前主要是日本
在生产，少量用于锂电池上。 
电解铜箔制造工艺：前段熔铜系统、中段生箔系统、后段表面处理和产品分切。将铜溶解制
成溶液，在特制的溶解容器中将硫酸铜电解液在直流电的作用下，电沉积而制成原箔，然后根
据要求对原箔进行表面处理、耐热层处理及防氧化处理等一系列的表面处理。 
电解铜箔的制备相对简单，设备要求相对简单，成本相对较低。锂离子电池用铜箔大部分使
用电解铜箔作为负极基材。 
电解铜箔制备过程中，由于铜箔在电解时是依靠含铜电解液在钛辊上生箔的，所以铜箔在贴近
钛辊面是光滑的，称作光面；另一面是凸凹不平的结晶组织面，是相对较粗糙的，称作毛面。 

图表8：压延铜箔和电解铜箔制造工艺 

来源：中国电源、中泰证券研究所 

传统锂电铜箔生产工艺与设备 1.3 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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传统锂电铜箔生产的核心设备是阴极辊： 

影响：阴极辊的形状、表面粗糙度、平整度直接决定了铜箔的表面质量；阴极辊决定铜箔铜箔
厚度均匀度（结晶度）； 

制造工艺：日本主要通过焊接钛板实现，国内是通过旋压工艺，实现无缝钛圈生产；焊接会使
得有铜箔产生光斑，但成本低，旋压工艺由于对材料要求比较高，成本较高。 

国内外差距：由于阴极辊长期处于强腐蚀性的工作环境中，表明腐蚀加快，制备优质的钛筒的
生产工艺难度较大。目前国内制备的阴极辊晶粒度等级普遍为8级水平，部分企业能达到9.5级
以上制造水平，与国外可以生产12 级晶粒度的生产技术相比，仍有较大的差距，受制于晶粒度
等级限制多应用在 6μm 及以上规格，4-6μm 的极薄铜箔生产多数仍依赖于进口设备； 

难点：实现钛圈生产，需要进口真空熔炼炉、锻压等设备，但被严格控制和禁运； 

 图表9：阴极辊外观 

来源：高工锂电，中泰证券研究所 

传统锂电铜箔生产工艺与设备 1.3 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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阴极辊供不应求：锂电铜箔阴极辊供应持续紧张； 

上海洪田：洪田科技以日本名古屋松田光也先生带领的核心技术团队，实现了锂电铜箔阴极辊
的国产化，目前已成功研制出直径3米，幅宽1.82米的超大规格电解铜箔阴极辊、生箔机以及配
套设备，能稳定生产高端极薄的锂电铜箔3.5um产品以及5G高频高速电子信息产品用的9um超薄
标准铜箔； 

客户：上海洪田客户覆盖韩国日进、中国台湾南亚、诺德股份、嘉元科技、中一科技等国内外
头部铜箔企业； 

 

道森股份收购洪田科技51%股权。 

传统锂电铜箔生产工艺与设备 1.3 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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复合铜箔采用在PET/PP薄膜两面镀铜的“三明治结构”。 

 复合铜箔主要由三部分组成，中间是PET（聚对苯二甲酸乙二醇酯）/PP（聚丙烯）基膜，外

面两层为电镀上去的铜箔。 

 从材质分类： 

 PP：耐强酸强碱，不耐低温，铜附着力差，抗拉强度弱（影响电芯生产中涂附等工序）； 

 PET：原料比PP贵，耐弱酸弱碱（电解液为弱酸性），铜附着力强。 

厚度： 

 4.5um+2*1um铜=6.5um 

图表10：PET复合铜箔结构 

来源：重庆金美环评报告，中泰证券研究所 

PET铜箔结构和分类 1.4 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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PET铜箔优点 

与传统锂电铜箔相比，PET复合铜箔的优点： 

 安全性高。复合铜箔在被刺穿时，PET受热断开，连带上方的铜层一起断开，形成开路，避
免因正负极短路造成热失控问题发生，PET铜箔在刺穿测试中可以做到只冒烟不起火的状态。 

 

图表11：PET复合铜箔在刺穿时可起到阻断效果                       

来源：电动中国，中泰证券研究所                                                           

1.4 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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 能量密度高。由于PET材料相对于铜密度较低，相同面积的PET复合铜箔较6微米铜箔的质量
减轻，从而带来电池重量的减轻，随着复合集流体重量占比降低，电池能量密度实现提升。 

 寿命长。高分子材料相比金属具有低碳型模量，在电池充放电过程中，吸收极片活性物质层
锂离子嵌入脱出产生的膨胀-收缩应力，保持极片界面长期完整性，电池的循环寿命提升。 

 强兼容：可以适用不同规格、不同系统的电池。 

图表12：传统铜箔与复合铜箔生产工艺对比                       

来源：重庆金美项目环评报告，中泰证券研究所                                                                     

PET铜箔优点 1.4 

PET铜箔：优势明显，大势所趋 



14 14 

 PET复合铜箔材料成本低于传统铜箔，具备成本优势。传统锂电铜箔的成本以直接材料为主，
以嘉元科技为例，2021年其锂电铜箔成本中直接材料占比为75.3%。而传统铜箔的材料价格
远高于PET材料价格，2022年8月11日，阴极铜价格为6.21万元/吨，而PET材料价格为8980

元/吨。随着PET复合铜箔工艺的成熟，其生产良率将逐步提升，工艺成熟后PET复合铜箔成
本将低于传统铜箔。 
 

图表13：锂电铜箔成本构成              图表14：铜价高于PET材料，且铜价持续上涨（元/吨）

来源：嘉元科技公告，中泰证券研究所 ； 注：以嘉元科技2021年锂电铜箔业务为例                    来源：wind，中泰证券研究所 
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生产工艺与设备：工艺逐步成熟，行业空间广阔 

PET复合铜箔生产工艺 

 生产工艺：PET复合铜箔制作过程为在PET表面先采用真空磁控溅射的方式制作一层金属层，
然后采用水介质电镀的方式，将铜层加厚从而形成PET复合铜箔。 

 PET镀铜设备主要包括真空磁控溅射设备和电镀设备：前者的作用是制作铜种子层（20-

80nm），后者的作用是将铜层加厚（1um）。 

图表15：PET铜箔生产工艺 

来源：中国化学与物理电源行业协会，重庆金美项目环评报告，中泰证券研究所  

2.1 
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 真空磁控溅射设备： 

 先镀打底层，增强铜和PET膜的结合力，之后镀铜； 

 通过高压电激励铜靶材，通过磁场将铜离子溅射到PET薄膜上； 

 难点：1.膜层薄，难以控制膜不起皱；2.因为靶材持续发热,温度难以控制到镀膜的最佳状态；
3.高压放电会出现膜穿孔；4.张力控制较难。 

 电镀设备： 

 将种子层加厚至1um； 

 保证膜不被撕裂，张力控制，需要保证电镀的均匀性等。 

图表16：真空磁控溅射设备和电镀设备 

来源：腾胜科技官网，东威科技官网，中泰证券研究所 

东威科技电镀设备 腾胜科技真空镀膜设备 

PET复合铜箔生产工艺 2.1 

生产工艺与设备：工艺逐步成熟，行业空间广阔 
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 设备竞争格局： 

 电镀设备：市场格局良好，主要为东威科技； 

 磁控溅射设备：竞争较激烈，除广东腾胜科技外，潜在进入者较多； 

 根据东威科技2022年5月12日披露的投资者调研纪要，公司引进技术团队做磁控设备，便于
公司前后端产品技术条件的衔接，为客户提供PET复合铜箔的成套设备，实现镀膜设备一体
化及技术服务。 

 

PET复合铜箔生产工艺 2.1 
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 PET复合铜箔工艺优点： 

 1.工艺流程大大缩短，采用真空镀膜工艺形作为阴极,可直接在离子置换设备中反应,且真空工
序无污染； 

 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少，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。 

图表17：传统铜箔与复合铜箔生产工艺对比 

来源：重庆金美项目环评报告，中泰证券研究所 

对比项目 项目工艺 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 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） 

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 

后工序污染
物 

有污水，含药剂液和金属废水有废气,废渣是无价
值的含金属泥、滤芯等 

有污水，含镀液和金属废水，有挥发物废气，废渣是无
价值的含金属泥，滤芯等 
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 我们根据以下假设对PET复合铜箔电镀设备市场空间进行测算：（1）根据GGII数据，2021年
中国锂电池出货量为327GWh，预计2022年出货量有望超过600GWh，预计2025年中国锂电池市
场出货量将超过1450GWh；（2）PET复合铜箔在安全性、成本等方面具备较强优势，预计PET
复合铜箔渗透率将逐步提升；（3）根据产业调研，假设1GWh电池所需阴极材料面积为1千万
平米，水平镀膜设备每年镀膜面积为300万平方米，镀膜设备单价为1100万元。 

 根据测算，2025年，PET电镀设备市场规模为132.93亿元。 

图表18：PET复合铜箔设备市场空间测算 

来源：GGII，中泰证券研究所 

PET复合铜箔设备 2.2 

生产工艺与设备：工艺逐步成熟，行业空间广阔 
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二、生产工艺与设备：工艺逐步成熟，行业空间广阔 

三、产业化进程：多家企业布局，2022年或是产业化“元年” 

四、受益标的 

五、风险提示 
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图表19：PET铜箔相关企业 

来源：各公司公告，中泰证券研究所 
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产业化进程：多家企业布局，2022年或是产业化“元
年” 

行业前景良好，企业纷纷布局 

 PET铜箔验证的三个阶段：材料、电池、循环验证。 

 目前宝明科技、双星新材、万顺新材、诺德股份等企业在PET铜箔均有布局。 

 随着技术和工艺发展，行业逐步进入到循环充放电验证，同时下游进展较快的企业已公告扩
产规划，2022年或是PET铜箔产业化“元年”。 

3.1 



一、PET铜箔：优势明显，大势所趋 
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三、产业化进程：多家企业布局，2022年或是产业化“元年” 

四、受益标的 
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受益标的 

受益标的——东威科技 

 公司是VCP（垂直连续电镀）设备龙头。公司深耕PCB电镀设备的同时，凭借长期研发
在电镀领域建立Know how优势，同时拓展锂电和光伏电镀市场，成长空间广阔。 

 公司PET复合铜箔设备竞争力强，市场空间广阔。公司将PCB领域的垂直连续电镀技术，
拓展应用至新能源材料专用设备，2021年公司PET复合铜箔电镀设备已实现965.66万
元收入，PET电镀设备进展顺利。同时公司正在研发PET镀铜前道的磁控溅射设备，后
续有望提供PET铜箔的成套设备。 

 拓展HJT铜电镀设备，有望打开公司成长空间。HJT实现大规模量产的瓶颈之一是低温
银浆的单耗问题。铜电镀采用类似半导体的工艺来制作铜的金属化电极，包括制作种
子层、曝光显影、电镀、去膜/去种子层等工序，能实现以铜代银的降本效果，应用
前景良好。根据公司2022年3月22日披露的投资者调研纪要，公司光伏镀铜设备的试
验机已经交付，运行情况良好。光伏镀铜设备满足对速度、良率、碎片率等的要求，
公司具备生产量产机的条件。光伏铜电镀设备有望打开公司长期成长空间。 

4.1 
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受益标的 

受益标的——宝明科技 

 公司主业为背光源和触摸屏生产。 

 LED背光源:下游直接客户为平板显示模组厂商； 

 电容式触摸屏加工业务：利用镀膜和黄光蚀刻等工艺使不带触控功能的液晶玻璃或AMOLED
封装玻璃形成具有触控功能的显示触控一体化面板，再经显示模组厂商组装成模组后销售
给终端设备厂商，主要为下游显示面板厂商提供内嵌式触控产品。 

 拓展PET复合铜箔，打造第二成长曲线。2022年7月6日，宝明科技发布“关于在赣州投资建
设锂电池复合铜箔生产基地的公告”，项目计划总投资60亿元人民币，其中一期项目拟投
资11.5亿人民币，建设周期12个月。宝明科技大规模PET复合铜箔投资规划，印证PET复合
铜箔具备良好的产业化前景，同时亦有望形成示范效应，推动PET复合铜箔产业加速发展。 

4.2 



一、PET铜箔：优势明显，大势所趋 

二、生产工艺与设备：工艺逐步成熟，行业空间广阔 
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四、受益标的 

五、风险提示 

目 录 

26 



27 27 

风险提示 

 PET产业发展不及预期； 

 行业竞争加剧的风险； 

 市场空间测算偏差风险； 

 报告引用数据更新不及时的风险。 
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