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钠电池循环寿命和能量密度存在劣势，但成本优势使其更有经济性：钠离子半径

大于锂离子同时元素周期表顺序在锂之后，这意味着钠电池的能量密度和循环寿

命性能不如锂电池。但钠离子电池的成本优势仍使其在下游如储能应用场景中具

有更强的经济性。根据胡勇胜等《钠离子电池储能技术及经济性分析》数据，在

计及电力损耗的情况下，钠电池的度电成本上限分别较铅蓄电池、磷酸铁锂电池

以及三元锂电池低 52.2%，32.4%，54.3%。 

钠电池三类正极材料路线各有千秋，层状氧化物具有先发优势：钠电池材料成本

分布更为分散，其中正极材料的成本占比从锂电池的 43%下降为 26%。层状氧

化物和普鲁士蓝体系具有更高的能量密度而聚阴离子的优势在于更长的循环寿

命。从各类正极材料的原料看，钠出现的频次最高，其次为锰元素，钠电池锰源

包括硫酸锰、二氧化锰等多种形式。根据我们的测算，不同技术路线对应的每

KWh 钠电池消耗碳酸钠和二氧化锰为 0.19-1.36Kg 以及 0.11-1.46Kg 不等。 

钠电池负极路线采用无定形碳，无烟煤具有最高性价比：传统锂电池的石墨体系

无法沿用钠离子电池，目前最具商业化前景的负极材料为无定形碳（硬碳和软

碳），硬碳材料克容量高，但成本高昂；软碳材料克容量低，但可以使用无烟煤

作为前驱体，无烟煤约 150-300Ah/元相较其他生物质、沥青、酚醛树脂等前驱

体具有更高的性价比。目前国内硬碳商业化仍在积极推进中，以无烟煤为前驱体

的无定形碳负极路线既是技术创新也能进一步减少硬碳的进口依赖。 

钠电池电解液体系与锂电池有高度相似性：作为载流子，钠离子与锂离子具有较

高的化学相似性，因此钠离子电池的电解液溶剂体系也与锂离子电池较为类似。

美国 Natron Energy 选用水系电解液，中科海钠、钠创新能源等企业采用有机

电解液。国内目前已有多氟多、天赐材料、永太科技等头部企业布局六氟磷酸钠

业务，六氟磷酸钠制备工艺与六氟磷酸锂较为相似。 

钠电池集流体铝箔消耗量将显著提升：由于铝制集流体在低电位下易与锂发生合

金化反应，因此锂电池负极只能使用铜箔；而钠电池则可以在正极负极都使用铝

箔，单 Kwh 钠电池消耗铝箔量将较锂电池翻倍，同时铝箔价格更低，有望进一

步降低钠电池材料成本。 

测算 1GWh 钠电池对上市公司以及行业的拉动，优先看好电池、锰、铝箔板块：

钠电池的正极材料、负极材料以及电解液体系与锂电区别较大，但上市公司重合

度高。若按照 1GWh 钠电池带动的收入相较各板块上市公司市值弹性，排序为：

电池＞锰＞电池铝箔＞电解液＞正极＞负极；若测算 1GWh 钠电池带动的需求

量相较 2021 年该品种国内产量的比值，排序为：电池铝箔＞电池＞锰＞负极材

料＞电解液＞正极材料＞碳酸钠＞无烟煤。  

投资建议：按照钠电池对上市公司以及行业的拉动排序，优先看好电池、锰和铝

箔板块。推荐华阳股份，建议关注红星发展、中钢天源、湘潭电化、万顺新材、

鼎盛新材、振华新材。 

风险提示：钠电池业务进展不及预期等。 

重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 21A 22E 23E 21A 22E 23E 

600348.SH 华阳股份 20.00 1.47  2.32  2.42  14 9 8 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-05；  
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1、 钠电池循环寿命和能量密度存在劣势，但成

本优势使其更有经济性 

1.1、 钠离子电池简介 

钠离子电池，是一种二次电池，主要依靠钠离子在正极和负极之间移动来工

作，与锂离子电池工作原理相似，两者都被称为“摇椅式”电池。钠离子电池的

主要构成为正极、负极、隔膜、电解液和集流体。正负极之间通过隔膜隔开防止

短路，电解液浸润正负极作为离子流通的介质，集流体起到收集和传输电子的作

用。充电时，Na+从正极脱出，经电解液穿过隔膜嵌入负极，使正极处于高电势

的贫钠态，负极处于低电势的富钠态。放电过程则与之相反，Na+从负极脱出，

经由电解液穿过隔膜重新嵌入到正极材料中，使正极恢复到富钠态。为保持电荷

平衡，充放电过程中有相同数量的电子经外电路传递，与 Na+一起在正负极间迁

移，使正负极发生氧化和还原反应。钠离子电池工作原理与锂离子基本类似，这

也给钠电池的产业化打下良好基础。 

 

图 1：钠离子电池工作原理  图 2：锂离子电池工作原理 

 

 

 

资料来源：郭晋芝 万放等《钠离子电池工作原理及关键电极材料研究进展》，光大证券研

究所  
资料来源：韩啸 张成锟等《锂离子电池的工作原理与关键材料》，光大证券研究所 

 

1.2、 钠离子电池优势及性能 

钠与锂同属于碱金属元素，在物理及化学性能方面具有相似的部分，两者都

可以作为电池金属离子的载体。近年来随着锂离子电池的大规模应用，锂资源进

入供不应求的供需格局。截至 2022 年 7 月 29 日，电池级碳酸锂价格 47.0 万元

/吨，较 2021 年初提升 8.3 倍。2022 年 6 月中国新能源汽车产量 59 万辆，渗

透率达 23.6%。自 2022 年 2 月起，国内电动车产量渗透率始终维持在 20%以

上。根据光大证券《锂钴稀土景气度高位震荡，新型电化学体系孕育生机———

能源金属 2022 年中期投资策略》的观点，锂行业 2022-2023 年仍处于供应偏紧

状态，不排除 2022 年下半年锂价重回 50 万元/吨以上的可能性。而钠资源在地

壳中元素丰度较高，成本更低，截至 2022 年 7 月 29 日，碳酸钠价格仅为 2782

元/吨。 
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图 3：地壳元素丰度对比 
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资料来源：http://www.webelements.com/，光大证券研究所 

 

从电池性能角度来看，钠离子电池也同样优秀。2022 年 5 月 10 日电池行

业龙头宁德时代在互动平台表示，公司于 2021 年发布钠离子电池，其电芯单体

能量密度高达 160Wh/kg，常温下充电 15 分钟，电量可达 80%以上，在

-20%℃低温环境中，也拥有 90%以上的放电保持率，系统集成效率可达 80%

以上。公司正致力于推进钠离子电池在 2023 年实现产业化。 

钠离子电池的技术可行性可以从以下几方面考虑。 

（1）钠资源储量丰富，分布均匀，成本低廉，足以支撑电化学储能的持续

发展。 

（2）与锂离子电池工作原理相似，生产设备大多兼容，短期或长期设备和

工艺投入少，利于成本控制。 

（3）钠离子电池正极和负极的集流体都可使用廉价的铝箔，可进一步降低

电池体系成本。 

（4）钠离子的溶剂化能比锂离子更低，即具有更好的界面离子扩散能力；

同时，钠离子的斯托克斯直径比锂离子的小，相同浓度的电解液具有比锂盐电解

液更高的离子电导率；更高的离子扩散能力和更高的离子电导率意味着钠离子电

池的倍率性能更好，功率输出和接受能力更强，已公开的钠离子电池具备 3 C 及

以上充放电倍率，在规模储能调频时应用时，可以得到很好的应用。 

（5）根据目前初步的高低温测试结果，钠离子电池高低温性能更优异，在

-40 ℃低温下可以放出 70%以上容量，高温 80 ℃可以循环充放使用，这将在储

能系统层面降低空调系统的功率配额，也可以降低温度控制系统的在线时间，进

而降低储能系统的一次投入成本和运行成本。 

根据 2020 年 3 月容晓晖发布的文献《从基础研究到工程化探索》，锂电池

原料成本为 0.43 元/Wh，钠离子电池原料成本为 0.29 元/Wh，较锂电池成本低

32.6%。2020 年 3 月碳酸锂市场均价为 5.03 万元/吨；碳酸钠市场均价为 1481
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元/吨。2022 年 7 月 29 日，碳酸锂价格为 47.0 万元/吨，则对应锂离子电池原

料成本上升为 0.77 元/Wh；碳酸钠市场均价为 2782 元/吨，单吨仅上涨近 1301

元，远小于碳酸锂的涨价幅度。 

表 1：钠离子电池、锂离子电池对比 

指标 钠离子电池 锂离子电池 铅酸电池 

单位原料能量成本 0.29 元/ (W·h) 0.43 元/ (W·h) 0.40 元/ (W·h) 

质量能量密度 100-150W·h/kg 120-180W·h/kg 30-50W·h/kg 

体积能量密度 180-280W·h/L 200-350W·h/L 60-100W·h/L 

循环寿命 2000 次以上 3000 次以上 300-500 次 

资料来源：容晓晖《从基础研究到工程化探索》（2020 年 3 月），光大证券研究所 

 

虽然钠电池核心的能量密度及循环寿命指标均弱于锂电池，但其成本优势仍

使其在储能等下游应用场景具有较高经济性。根据 2022 年 6 月胡勇胜等《钠离

子电池储能技术及经济性分析》一文中的结论，以铅蓄电池、磷酸铁锂电池、三

元锂电池和钠离子电池储能为例，采用模型计算各类电池在调峰应用场景下的全

生命周期度电成本，在计及电力损耗的情况下，钠电池的度电成本上限分别较铅

蓄电池、磷酸铁锂电池以及三元锂电池低 52.2%，32.4%，54.3%。 

表 2：钠离子电池、锂离子电池对比 

项目 铅蓄电池 磷酸铁锂 三元锂电池 钠离子电池 

计及电力损耗时的度

电成本/元 

0.95-1.234 0.739-0.873 1.070-1.29 0.512-0.59 

不计电力损耗时的度

电成本（弃风弃光消

纳）/元 

0.85-1.13 0.7-0.834 1.404-1.26 0.465-0.543 

不计电力损耗且折现

率为 0 时的度电成本

/元 

0.629-0.806 0.469-0.543 0.82-0.98 0.32-0.366 

资料来源：胡勇胜等《钠离子电池储能技术及经济性分析》，光大证券研究所 

 

 

2、 钠离子电池正负极材料分析 

2.1、 钠离子电池成本总览 

根据中科海钠官网数据，若按照 15 万元/吨的碳酸锂价格以及 2000 元/吨

的碳酸钠价格，钠离子电池材料成本相较锂离子电池降低 30%-40%。钠电池材

料成本分布更为分散，其中正极材料的成本占比从锂电池的 43%下降为 26%。

钠电池的正极材料、负极材料、电解液体系与锂电池均有较大差异，而集流体环

节钠电池对铝箔需求量有较大带动，原先锂电池负极使用铜箔仅正极使用铝箔，

而钠电池正负极都可以使用铝箔。 
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图 4：钠离子电池与锂离子成本构成对比 

 

资料来源：中科海钠官网，光大证券研究所 

表 3：钠离子电池与锂离子电池主要原料对比 

所需材料 锂离子电池 钠离子电池 

正极材料 磷酸铁锂、三元材料、锰酸锂 层状氧化物、聚阴离子、普鲁士蓝 

负极材料 天然石墨、人造石墨 硬碳材料、软碳材料 

电解液 六氟磷酸锂 六氟磷酸钠 

集流体 负极铜箔、正极铝箔 正负极均铝箔 

资料来源：中南大学唐有根教授《钠离子电池材料与全电池研发进展》，光大证券研究所整理 

 

2.2、 正极材料 

正极和负极材料影响着钠离子电池的能量密度、功率密度、循环寿命、安全

性等关键性能指标，对电池性能至关重要。和锂离子电池正极技术路线基本确定

不同，目前钠离子电池相关的正极材料超 100 种，技术路线尚处于演进中。根

据成分，主流钠离子电池正极材料可分为层状金属氧化物、聚阴离子化合物和普

鲁士蓝类化合物体系。 

图 5：部分钠离子电池主要正极材料类型及参数 

 

资料来源：Xiaohui Rong, Enyuan Hu 等《Anionic Redox Reaction Induced High-Capacity and Low-Strain Cathode with 

Suppressed Phase-Transition》，光大证券研究所  
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表 4：钠电池正极主要材料路线 

材料 简介 优势 劣势 

过渡金属氧化物 可分为层状、隧道种类 能量密度高、成本低廉、工

艺成熟 

稳定性较差、对空气敏感 

聚阴离子 主要有橄榄石结构磷酸盐 钠离子迁移快、循环寿命

长、热稳定性好 

电子导电性差、含有一定的

钒元素 

普鲁士蓝 晶体结构，金属离子与氰化

根 

成本较低、实验室制备简易 配位水难以消除，电芯难度

极大，压实密度低 

资料来源：唐有根《钠离子电池材料与全电池研发进展》，光大证券研究所 

 

层状金属氧化物通式为 NaxTMO2(TM 指过渡金属，以资源较为丰富的锰和

铁最为普遍) ，目前工艺成熟成本较低，和三元锂电池在工艺方面有一定的共通

性，拥有良好的产业化基础。 

图 6：层状金属氧化物结构示意图 

 
资料来源：孙媛媛等《钠离子电池层状过渡金属氧化物正极材料的研究进展》，光大证券研究所 

常见层状氧化物材料结构如上图，在该结构中过渡金属元素 TM 和周围 6 个

氧原子成键形成 TMO6 八面体，这些八面体通过共棱互相连接，钠离子处于过渡

金属的层与层之间，形成 NaO2 层，NaO2 层与 TMO6 上下交替排布。根据 Na+

与 O 的堆积方式，学者们将其分为 O3，P3，O2，P2 等不同类型，其中 O 代表

占据八面体位置，P 代表占据三棱柱位置。 

下图是两种常见层状氧化物的充放电电压曲线图，层状氧化物拥有高可逆容

量、容易制备的亮点，同时也面临由于层状氧化物结构稳定性差而可能导致的循

环性降低的问题。
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图 7：Na0.67Mn0.67Ni0.13Fe0.13O2 充放电曲线  图 8：NaNi0.2Mn0.5Fe0.2Cu0.1O2 充放电曲线 

 

 

 
资料来源：付芳《钠离子电池层状正极材料 Na0.67Mn0.67Ni0.13Fe0.13O2 的制备及性

能研究》，光大证券研究所  
资料来源：中南大学唐有根教授《钠离子电池材料与全电池研发进展》，光大证券研究所 

 

聚阴离子化合物的组成可用通式 NaxMy[(TOm)n-]z （M 为过渡金属离子；T

为 P、S、V 等元素），是由钠、过渡金属以及阴离子构成，其中过渡金属主要

有铁、钒、钴等。以典型聚阴离子正极材料 Na3V2(PO4)3 为例，3 个 PO4 四面体

和 2 个 VO6 八面体通过共用氧原子进行连接，成为聚阴离子体 V2(PO4)3， 其中

存在两类不同氧环境的 Na+位于该晶体的空隙或通道之中。 

Na+在聚阴离子中有三种可能存在的迁移路径：第一种是 Na+在两个 PO4 四

面体之间的间隙沿 x 方向迁移；第二种机制中 Na+沿 y 方向穿过 PO4 四面体和

VO6 八面体间隙；第三种机制 Na+是通过八面体曲折进入相邻的 PO4 四面体和

VO6 八面体通道。 

图 9：聚阴离子材料结构以及迁移机制图 

 
资料来源：东鹏 周英杰等《钠离子电池正极材料 Na3V2（PO4）3 研究进展》，光大证券研究所 

 

由于聚阴离子对材料的氧化还原电对具有可调的诱导效应，易于成为高电位

正极材料。另外由于聚阴离子化合物中阴离子结构单元通过强共价键形成三维网

格结构，稳定性好，循环性能和安全性能良好。但是这种结构中较大的分子质量

拖累了材料比容量与导电性的进一步提升，且材料还有一定的钒，一定程度上提

高了成本。 

常见的聚阴离子材料充放电电压曲线如下图所示，可以看出聚阴离子材料的
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曲线平缓，电压平台优秀。 

 

图 10：Na3V2(PO4)2F2 充放电曲线  图 11：Na3V2(PO4)3 充放电曲线 

 

 

 
资料来源：赵易飞 杨振东等《氮掺杂碳包覆 Na3V2（PO4）2F3 钠离子电池正极材料的

制备与性能》，光大证券研究所  
资料来源：东鹏 周英杰等《钠离子电池正极材料 Na3V2（PO4）3 研究进展》，光大证券

研究所 

 

普鲁士蓝类化合物的晶体结构是由过渡金属 M 及 Fe 元素分别与 CN- 

中 的  N 和  C 相 连 而 形 成 的 独 特 三 维 开 放 框 架 结 构 。 其 结 构 通 式 为

NaxM[Fe(CN6)]1-y△y·zH2O，其中 M 代表铁、钴、镍、锰等过渡金属元素，△代

表 Fe(CN6)缺陷。 

图 12：普鲁士蓝类化合物晶体结构 

 
资料来源：魏程 江宁波等《普鲁士蓝类化合物作为钠离子电池正极材料的研究进展》，光大证券研究所 

普鲁士蓝类化合物独特的开放框架和三维大孔道结构特别适合钠离子的迁

移和储存，其也由于成本低廉、原料丰富、理论容量高等优势受到关注。下图是

常见普鲁士蓝材料的充放电曲线图，图中显示材料工作电压在 3v 左右，曲线平

缓，容量优异。 
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图 13 ：高结晶性普鲁士蓝与 GO 的复合材料充放电电压曲线 

 
资料来源：魏程 江宁波等《普鲁士蓝类化合物作为钠离子电池正极材料的研究进展》，光大证券研究所 

普鲁士蓝的缺陷主要在于制备工艺的困难，由于结晶水的产生将会影响普鲁

士蓝作为电池正极的性能，所以如何去除结晶水以及预防结晶水的产生是普鲁士

蓝的主要困难。从目前的研究来看，仍然需要完全没有水分的制备环境，这为普

鲁士蓝材料的产业化造成了较大的阻力。 

    国内的正极材料由于产业体系在商业化初期，竞争格局还需继续跟踪，相关

龙头企业仍然具有先发优势。目前三大类正极材料均有企业布局，从目前的研发

情况来看，层状氧化物成为主流的可能性较高，它结构稳定性较差循环性能不佳

的缺点有望随着大批量实验进行得到迅速改善。层状氧化物是目前最成熟的正极

材料，制备工艺工序也与三元材料有一定共通之处，包括前驱体以及固相化合成

技术。 

表 5：正极材料性能比较 

技术参数 过渡金属氧化物 

NaMxO2 

普鲁士蓝材料 

NaxPR(CN6) 

聚阴离子化合物 

NaFePO4 

可逆容量（mah/g） 100~120 120~140 120 

工作电位 3.4 3.0 3.6 

材料能量密度 低 中 高 

结构稳定性 中 低 高 

成本 中 低 高 

产业化难度 低 高 低 

倍率性能 低 中 高 

布局企业 中科海钠、钠创、Faradion 宁德时代、辽宁星空 中南大学、众钠、Naiades 

资料来源：中南大学唐有根教授《钠离子电池材料与全电池研发进展》，光大证券研究所 

表 6：国内正极材料布局及专利要点 

公司名称 正极布局 最新专利要点介绍 

宁德时代 公司于 2021 年发布钠离子电池，其电芯单体能量密度高达 

160Wh/kg，常温下充电 15 分钟，电量可达 80%以上，在

-20%℃低温环境中，也拥有 90%以上的放电保持率，系统集

成效率可达 80%以上。公司正致力于推进钠离子电池在 

2023 年实现产业化。 

 

NaxM[M′(CN)6]y·zH2O 结晶性较好且性能稳定，显著改善钠离子电池的循环性

能，尤其适合应用于使用有机电解液体系的钠离子电池。由于普鲁士蓝类材料反

应中涉及 2 个电子，因此具有较高的理论容量，同时结晶稳定，循环性优良。宁

德时代正极材料专利中的锰源可为硝酸锰、氯化锰、硫酸锰、醋酸锰、草酸锰、

碳酸锰、氢氧化锰中的一种或多种。 

中科海钠 中科海钠与三峡能源、三峡资本及安徽省阜阳市人民政府达

成合作，将共同建设全球首条钠离子电池规模化量产线。该

产线规划产能 5GWh，分两期建设，一期 1GWh 将于 2022

年正式投产。 

华阳股份与中科海钠合作钠电池正负极材料产线各 2000 吨

在层状氧化物材料体系中进行掺杂与包覆，具体化学式为表面包覆有

NaaM2bVc(PO4)dFe 纳米颗粒或 NaaM2bVc(PO4)dFe 复合物的 O3 相正极材料

NaxCuyFezMniM11-y-z-iO2，特点在于掺杂铜元素作为过渡金属元素；此外包

覆材料自身可提供一定容量，正极循环性能稳定，制备工艺简单易规模化。中科

海钠包覆改性的层状氧化物正极材料锰源具体包括乙酸锰，草酸锰，氯化锰等含
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已于 2022 年 3 月投产。 锰元素的化合物。 

 

钠创新能源 钠创 2022 年拟将完成 3000 吨正极材料和 5000 吨电解液的

投产。预计在未来的 3-5 年内，公司将分期建设 8 万吨正极

材料和配套电解液生产线。 

 

分子式为 NaNi1/3Fe1/3Mn1/3O2 的嵌钠层状过渡金属氧化物，其中掺杂有钾离

子，以 3%的掺杂比例为最佳，可以有效提升材料的循环稳定性。在 100mA/g

的电流密度下测得正极材料的首圈放电比容量分别为：115-132mAh/g 不等。钠

创新能源正极材料专利中的锰源为二氧化锰、硫酸锰。 

 

容百科技 层状氧化物正极，公司规划 2023 年钠电正极材料产能 3.6 万

吨/年，2025 年产能为 10 万吨/年。 

将普鲁士类正极材料，粘结剂、三维导电浆料混合制成正极材料，对正极极片的

压实密度有一定的提高，而且对电池的倍率性能有明显的提升作用，在 0.5C 下

有 145mAh/g 的充电容量。 

 

格林美 2019 年开始启动钠离子电池材料的技术攻关，在普鲁士蓝和

层状氧化物等钠离子电池材料两大技术路线均已积累了相关

产业技术并和多家下游客户正在认证。 

 

一种掺杂包覆钠离子电池正极材料，所述材料的化学结构式为

NaNixMnyVzAl1-x-y-zO2。在 0.1C 倍率下首次放电比容量能够达到

113.5mAh/g，100 次充放循环后容量保持率高达 98.9％，首次效率能达到

96.32％。格林美正极材料专利中的锰源为硫酸锰。 

 

众钠能源 众钠能源的产线布局于江苏省镇江市镇江新区。公司将协同

多方产业资源，形成覆盖正负极材料、电芯、PACK 及储能示

范项目的中试布局，完善商业化落地闭环，并打造全球首家

钠电零碳产业园，为公司 2023 年布局 GWh 级产能打下坚实

基础。 

 

聚阴离子型复合正极材料，包括硫酸铁钠、硫酸亚铁、碳纳米管，分子式为

aNaxFey(SO4)δ·bFeSO4·cCNTs。该复合正极材料半电池的工作电压高达

3.8V；具有高循环稳定性，在 2C 电流条件下，2000 次循环的容量保持率高于

95％以上。同时，其倍率性能优异， 5C 倍率下，容量可保持在 0.1C 倍率下的

85％以上；低温工作性能突出，在-20℃环境中，5C 倍率下，容量可保持在 0.1C

倍率下的 45％以上。 

 

辽宁星空 2019 年，辽宁星空钠电电池有限公司自主研发的钠离子电池

近日进入量产阶段，代表着世界首条钠离子电池生产线投入

运行。 

 

普鲁士蓝类正极材料，化学式为 NaXMYNZFe(CN)6，其中，M 和 N 为相同或不

同的过渡金属，各自独立地选自 Fe、Co、Mn、Ni、Cu、Zn、Cr、V、Zr 或 Ti。

辽宁星空正极材料专利中的锰源为硫酸锰。 

立方新能源 2022 年 4 月 19 日，发布新一代钠离子电池，采用自主合成

层状氧化物正极和商用高首效硬碳负极，具有高能量密度、

高充放电倍率、高安全以及优异的低温性能。发布会上，立

方新能源公司与中车株洲电力机车研究所有限公司、钠方新

能源公司与贵州振华新材料股份有限公司分别签订合作协

议，共同助推电化学储能产业加快钠电材料端布局。 

  

引入氧化石墨来优化亚铁氰基正极材料的制备，制备得到的锰铁氰基正极材料中

具有高的钠含量及良好的结晶性和导电性，以其作为正极材料组装得到的钠离子

电池具有高容量和高的充放电电压，从而具有高的能量密度。立方新能源正极材

料专利中的锰源为硫酸锰。 

资料来源：智慧芽、同花顺、科创板日报、辽宁日报、各上市公司公告、光大证券研究所  

 

从各公司专利看，钠电池的锰源包含硫酸锰、二氧化锰、乙酸锰，草酸锰，

氯化锰等多种形式。 

 

表 7：部分正极材料具体参数 

类型 材料化学式 电压（V） 克容量(mAh/g) 分子质量 
度电所需碳酸钠

(kg) 

度电所需二氧化

锰(kg) 

层状氧化物 NaCu1/9Fe2/9Mn2/3O2 2.3～4.5 V 120 111 1.24  1.36  

层状氧化物 Na0.5Mn0.48Co0.5Al0.02O2 1.5～4.3 V 134 100 0.62  0.97  

层状氧化物 Na0.9[Cu0.22Fe0.30Mn0.48]O2 2.5～4.05 V 100 110 1.36  1.19  

层状氧化物 NaCr1/3Fe1/3Mn1/3O2 1.5～4.2 V 186 109 0.81  0.45  

层状氧化物 Na0.67Mn0.67Ni0.28Mg0.05O2 2.5～4.35 V 123 102 0.89  1.46  

普鲁士蓝 Na2Mn0.15Co0.15Ni0.1Fe0.6Fe(CN)6 2.0～4.0 V 111 315 0.87  0.11  

  

普鲁士蓝 

  

  

Na1.76Ni0.12Mn0.88 

[Fe(CN)6]0.98 

2.0～4.0 V 118 304 0.74  0.61  

普鲁士蓝 Na2Ni0.4Co0.6Fe(CN)6 2.0～4.2 V 92 317 1.04  / 

普鲁士蓝 Na2CoFe(CN)6 2.0～4.1 V 150 317 0.64  / 

  

普鲁士蓝 

  

  

Na0.39Fe0.77Ni0.23 

[Fe(CN)6]0.79·3.45H2O 

2.0～4.0 V 106 295 0.19  / 

聚阴离子 NaFePO4@C 1.5～4.5 V 145 174 0.62  / 

聚阴离子 Na3Mn1.6Fe0.4P3O11@C 1.8～4.3 V 84.9 448 1.23  1.08  
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聚阴离子 Na3V1.9Co0.1(PO4)2F3 1.6～4.6 V 111.3 419 1.00  / 

聚阴离子 Na3MnTi(PO4)3/C 1.5～4.2 V 160 457 0.64  0.35  

聚阴离子 Na4MnCr(PO4)3 1.4～4.6 V 160.5 484 0.80  0.33  

聚阴离子 Na4Mn3(PO4)2(P2O7) 1.7～4.5 V 121 621 0.83  1.02  

资料来源：李婧婧 李洪基等《掺杂对钠离子电池正极材料性能影响机制的研究》， 光大证券研究所整理，以上为理论测算值，可能与实际生产消耗有所偏差。  为统一计算口径，锰

源取二氧化锰进行测算。 

 

图 14：钠电企业专利布局情况对比 

 资料来源：智慧芽，光大证券研究所，截至 2022 年 7 月 

 

2.3、 负极材料 

由于钠离子的原子半径较锂离子而言更大，钠离子无法在石墨负极材料处进

行高效率的脱嵌，因此寻找合适的储钠负极材料至关重要。钠离子电池负极材料

主要有无定形碳类、合金类、过渡金属氧化物等。其中合金类容量较高但循环性

能和倍率性能不佳；过渡金属氧化物容量较低；无定形碳可逆容量和循环性能优

良，控制成本后有望实现商业化。无定形碳材料主要分为硬碳和软碳两种。硬碳

材料克容量高，但成本高昂；软碳材料克容量低，但可以无烟煤作为前驱体，具

有性价比优势，无烟煤可达到 150-300Ah/元，高于其他前驱体。 

 

表 8：负极材料性价比对比 

前驱体 负极材料类型 性价比（Ah/元） 

生物质 硬碳 15 

沥青 硬碳 25 

沥青&酚醛树脂 活化、预氧化“软硬复合” 20 

沥青&木质素 活化、预氧化“软硬复合” 60 

沥青&KOH 活化、预氧化“软硬复合” 80 

无烟煤 软碳 150-300 

资料来源：胡勇胜《钠离子电池创新与工程化实践》，光大证券研究所 

表 9：部分负极材料技术路线对比 

技术参数 软碳 树脂基硬碳 生物质基硬碳 石墨 硅碳 

可逆容量（mah/g） 200 300~350 360 不能使用 不能使用 

工作电位 高（0.5v） 低（0.1v） 低（0.1v） 不能使用 不能使用 

首次库伦效率 ~70% 65%~80% ~80% >90%(锂离子电池) >90%(锂离子电池) 
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成本 低 高（目前价格＞20 万/吨，

规模化后可能在 8-10 万元

/吨） 

低（量产后 4-5 万元/吨） 不能使用 不能使用 

产业化难度 低 低 低 不能使用 不能使用 

资料来源：唐有根《钠离子电池材料与全电池研发进展》，光大证券研究所 

 

硬碳是一种即使在 2500℃高温以上也难以石墨化的碳，因其高机械硬度而

得名。对钠离子电池来说，硬碳是比较理想的一种材料，在高温碳化的状态下硬

碳中的石墨域呈现出许多纳米孔，为钠离子在硬碳中的嵌入提供了更多空间。硬

炭的前驱体多种多样，包括生物质（木质素、木材、果壳、淀粉）、化石燃料（沥

青、煤炭）、高分子（酚醛树脂）。树脂基硬碳成本高昂，生物质硬碳产能率较

低仅 20%-30%。此外，硬碳材料较低的首周库伦效率也是产业化的重要阻力之

一。 

表 10：硬碳负极材料参数 

前驱体 碳化温度（℃） 首周库伦效率 比容量（mah/g） 循环次数 

再生棉 1300 83% 315 97%（100 次） 

聚苯胺 1150 51.6% 270 77%（500 次） 

核桃壳 1000 71% 257 70.8%（300 次） 

橡树 1000 74.8% 360 90%（200 次） 

樱花瓣 1000 67.3% 310.2 89.8%（500 次） 

海带 1300 64.1% 334 93%（200 次） 

木质素 1100 68% 299 98%（300 次） 

蜂窝煤 900 59.8% 221.5 91.6%（200 次） 

柚皮 700 27% 314.5 99.3%（220 次） 

莲藕茎 1400 70% 351 94%（330 次） 

甲壳胺 800 32.3% 245 63.3%（100 次） 

卤虫囊壳 850 32% 325 53.3%（200 次） 

蛋壳膜 1300 89% 310 99%（200 次） 

动植物组织 1300 91.2% 338.2 93%（100 次） 

软木 1600 81% 358 87%（200 次） 

苯酚甲醛 1400 84% 410 96%（40 次） 

聚乙烯吡咯烷酮 1000 89% 393.4 97.2%（100 次） 

氧化石墨烯 1000 57.3% 417 83%（100 次） 

滤纸沥青 1000 80% 282 74%（100 次） 

木糖 1200 93% 363.8 92.6%（400 次） 

资料来源：殷秀平 赵玉峰 张久俊《钠离子电池硬碳基负极材料的研究进展》，光大证券研究所整理 

软碳是一种可以在 2500℃以上的高温下容易石墨化的无定形碳，其结构中

含有石墨微晶无规则堆垛架构而成的孔道结构，具备容纳钠离子的功能，因此可

以作为钠离子电池负极材料。相比于硬碳材料，软碳材料具备更高的电子导电性

和倍率性能，以及较低廉的成本。软碳材料的缺陷在于高温下容易石墨化，层间

距会随碳化温度升高而逐渐减小，令孔道结构塌陷而导致储钠性能明显降低。而

碳化温度较低无法使其发挥电子导电性优势，且结构不稳定，不可逆容量大。 

中国科学院物理研究所采用无烟煤作为前驱体，通过简单的粉碎和一步碳化

得到一种具有优异储钠性能的碳负极材料。裂解无烟煤得到的软碳材料，在

1600°C 以下仍具有较高的无序度，产碳率高达 90%，储钠容量达到 220mAh/g，

循环稳定性优异，性能优于来自于沥青的软碳材料。 

此外，根据北京化工大学徐斌在《钠离子电池硬碳负极材料的结构调控》中
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提及，将无烟煤通过浓硫酸氧化处理，在无烟煤分子表面引入更多的含氧官能团，

提高与蔗糖的交联活性，构筑异质结构，其电化学性能克容量可达到 325mAH/g，

首效 84.5%。 

除了中科海钠之外，目前国内有对钠离子电池负极进行布局的企业主要还是

以锂电池负极企业为主，且技术路线也基本上是硬碳负极。 

表 11：钠电池负极材料布局进展 

企业名称 负极布局情况 

中科海钠&华阳股份 22 年 3 月布局 2000 吨钠离子负极材料产线。 

贝特瑞 2022 年贝特瑞的硬炭负极材料已经开发至第五代。 

杉杉股份 公司拥有硬碳方面的技术积累和量产能力。 

翔丰华 针对钠离子电池开发了高性能硬碳负极材料，目前正在相关客户测

试。 

璞泰来 公司在新的负极技术领域如硅碳负极、氧化亚硅、硬碳、软碳等领

域均有相应的技术布局并且有相应的产能储备，未来根据市场情况

可以很好的满足客户需求。 

资料来源：华阳股份公众号，各公司公告，同花顺，光大证券研究所整理 

 

2.4、 电解液 

除了电池正负极以外，电解液也是电池中不可获取的重要组成部分。由于电

池正负极互相绝缘，没有电解液就不能形成电流回路，电解液在正负极之间起到

离子传导的作用，是电池获得高电压、高能量密度的保证。目前电解液在体系中

除了要起到离子传导的作用之外，也有学者正在进行利用电解液改性、补钠、改

善电池界面的研究。 

如前所述，作为载流子，钠离子与锂离子具有较高的化学相似性，因此钠离

子电池的电解液溶剂体系也与锂离子电池较为类似，以液体电解质为主流；而在

液体电解质中，水系电解液虽有低成本、环境友好的优势，但由于其较为有限的

电化学窗口，在大能量密度和高功率密度条件下应用受限；与之相比，有机电解

液可以通过选用不同的溶剂、控制钠盐浓度来提升其电化学窗口，目前美国的

Natron Energy 公司选用水系电解液，其他部分钠电池代表企业采用有机电解液

体系。 

 

表 12：部分钠电池企业电解液体系 

公司 电解液体系 特点 

英国 Faradion 有机电解液 通式 NaMFx 的含钠化合物，包含碳酸亚丙酯和一种或多种其他含

有机碳酸酯的组分溶剂（二醇二醚、二醇醚乙酸酯） 

 

中国 钠创新能源 有机电解液 钠离子电池电解液，一般为碳酸酯类电解液，包含 NaClO4、NaPF6、

NaFSI、NaTFSI、NaBF4 等不同种类。 

 

中国 中科海钠 有机电解液 有机溶剂为 N-甲基吡咯烷酮(NMP)、N,N-二甲基甲酰胺(DMF)、乙

腈或丙酮中的至少一种。 

 

法国 Tiamat 有机电解液 循环优势明显，兼容现有离子电池电解液工艺，但是成本与安全待

提升 

 

美国 Natron 

Energy 

水系电解液 安全性高，能量密度待提升，且生产工艺复杂 

资料来源：智慧芽，唐有根《钠离子电池材料与全电池研发进展》，光大证券研究所 

在溶质选择方面以钠盐为主，分为无机钠盐与有机钠盐。无机钠盐有六氟磷

酸钠、高磷酸钠等；有机钠盐包含氟磺酸类钠盐、氟磺酰亚胺类钠盐等。目前六
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氟磷酸钠为更多企业青睐的选择，也是最有希望实现产业化应用的钠盐，六氟磷

酸钠拥有优秀的稳定性，价格也相对便宜，制备工艺也与锂离子电池中使用的六

氟磷酸锂类似。 

表 13：六氟磷酸钠企业布局情况 

企业 六氟磷酸钠布局情况 

多氟多 2022 年 7 月 21 日公告具备年产千吨六氟磷酸钠生产能力，拥有从六氟磷酸锂产线

快速切换六氟磷酸钠产线的工艺技术，会适时根据市场的需求情况进行产能调整。 

天赐材料 公司为宁德时代的主要供应商，目前六氟磷酸钠已有量产技术 

 

新宙邦 公司已有生产钠离子电池电解液的技术储备，目前仍处于样品阶段 

永太科技 2022 年 3 月 30 日公告拟投建 250 吨钠离子电池材料项目，其中包含 100 吨六氟磷

酸钠。 

资料来源：公司公告，同花顺，光大证券研究所 

 

2.5、 集流体材料——铝箔 

 

前文提到过，钠离子电池的成本优势的因素除了钠元素本身相对锂元素的成

本因素之外，还有集流体材料的选择优势方面。由于铝制集流体在低电位下易与

锂发生合金化反应，从而影响电池的整体性能，锂电池负极只能使用铜箔；而钠

电池则可以在正极负极都使用铝箔。 

根据鑫锣咨询，当前每 GWh 三元电池需要电池铝箔 300-450 吨，每 GWh

磷酸铁锂电池需要电池铝箔 400-600 吨。由于钠电池正负极集流体均采用铝箔，

且负极集流体对铝箔的需求量高于正极，每 GWh 钠电池需要铝箔 700-1000 吨，

用量是锂电池的 2 倍以上。 

由于电池铝箔相较于普通铝箔技术壁垒深厚，国内布局较早的企业具备先发

优势。2020 年行业集中度较高，CR3 达到 78%。 

图 15 ：2020 年电池级铝箔竞争格局占比情况 

 
资料来源：华经产业研究院《2022-2027 年中国电池铝箔行业市场运行态势及投资战略研究报告》，光大证券研究所 

受益于锂电池、钠电池对电池铝箔需求的拉动+电池铝箔高毛利的特征，国

内包括鼎胜新材、南山铝业、东阳光、万顺新材等均开始布局或扩产电池铝箔。 
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表 14：国内电池级铝箔企业产能规划 

企业 产能规划 

鼎胜新材 2022 年 7 月，定增不超过 27 亿元，募集资金用于建设年产 80 万吨电池箔及配套坯

料项目。 

东阳光 2022 年 1 月，公司计划在湖北省宜都市投资建设年产 10 万吨低碳高端电池铝箔项

目 

 

万顺新材 江苏中基以包装铝箔为主，现有产能 8.3 万吨；安徽中基以电池铝箔为主，在建 7.2

万吨高精度电子铝箔生产项目中一期 4 万吨项目于去年底开始投产，二期 3.2 万吨项

目计划明年开始投产，另外正在安徽中基筹建年产 10 万吨动力及储能电池箔项目，

项目全部建成后 2024 年将形成 25.5 万吨铝箔总产能。 

南山铝业 2021 年 10 月，投资建设高性能高端铝箔生产线项目，建成后年产高档铝箔 2.1 万吨，

公司高性能动力电池箔年产量将达到 3 万吨以上 

 

资料来源：起点锂电大数据、世纪储能、锂电新能源网公众号，华经产业研究院，光大证券研究所，截至 2022 年 7 月 

 

 

3、 弹性测算 
钠电池的正极材料、负极材料以及电解液体系与锂电区别较大，但上市

公司重合度高。由于部分公司未披露实际钠电池相关业务规划数据，我们用

1GWh 钠电池需求测算对各个上市公司的拉动以及对行业的拉动。 

假设各个上市公司能完成 1GWh 钠电池以及对应供应材料的产线并产

生收入，对标 2023 年 WIND 一致预期对应行业的市销率，根据变化市值的

比例进行排序，优先看好电池板块，其他板块的顺序为锰＞铝箔＞电解液＞

正极＞负极。 

表 15：1GWh 钠电池需求对上市公司拉动 

钠电池 

环节 上市公司 代码 持股比例 1GWh 对应单耗 单位 单价 单位 收入变化（万元） 

2023 行业 WIND

一致预期市销率 公司市值（亿元） 市值变化 

电池 华阳股份 600348.SH 100% 1 GWh 480 元/Kwh 48000 2.8 481.00 2.8% 

电池 多氟多 002407.SZ 100% 1 GWh 480 元/Kwh 48000 2.8 363.89 3.7% 

电池 传艺科技 002866.SZ 75% 1 GWh 480 元/Kwh 48000 2.8 64.42 15.5% 

正极材料 振华新材 688707.SH 100% 2500 吨 3.0 万元/吨 7550 1.8 284.81 0.47% 

正极材料 容百科技 688005.SH 100% 2500 吨 3.0 万元/吨 7550 1.8 585.73 0.23% 

正极材料 浙江医药 600216.SH 40% 2500 吨 3.0 万元/吨 7550 1.8 129.81 0.42% 

正极材料 当升科技 300073.SZ 100% 2500 吨 3.0 万元/吨 7550 1.8 473.58 0.29% 

负极材料 贝特瑞 835185.BJ 100% 2500 吨 1.9 万元/吨 4650 3.3 463.71 0.33% 

负极材料 杉杉股份 600884.SH 100% 2500 吨 1.9 万元/吨 4650 3.3 639.08 0.24% 

电解液 多氟多 002407.SZ 100% 1100 吨 6.9 万元/吨 7535 2.6 363.89 0.54% 

电解液 天赐材料 002709.SZ 100% 1100 吨 6.9 万元/吨 7535 2.6 1,013.57 0.19% 

铝箔 鼎胜新材 603876.SH 100% 850 吨 3.5 万元/吨 2941 1.5 308.56 0.15% 

铝箔 万顺新材 300057.SZ 100% 850 吨 3.5 万元/吨 2941 1.5 86.64 0.53% 

铝箔 华峰铝业 601702.SH 100% 850 吨 3.5 万元/吨 2941 1.5 205.10 0.22% 

铝箔 众源新材 603527.SH 100% 850 吨 3.5 万元/吨 2941 1.5 47.40 0.96% 

二氧化锰 湘潭电化 002125.SZ 100% 1360 吨 2.0 万元/吨 2720 1.9 137.98 0.38% 

二氧化锰 红星发展 600367.SH 100% 1360 吨 2.0 万元/吨 2720 1.9 75.10 0.70% 

四氧化三锰 中钢天源 002057.SZ 100% 1200 吨 2.0 万元/吨 2400 1.9 94.43 0.49% 

资料来源：同花顺，各公司年报，百川盈孚，光大证券研究所，假设按照 1GWh 钠电池需求拉动测算收入，公司市值取 2022 年 8 月 5 日；正极材料、负极材料及电解液价格按照图 4

成本构成推算；铝箔和锰的原材料价格截至 2022 年 8 月 5 日。 

 

按照 1GWh 钠电池对主要原材料的拉动量占 2021 年该品种国内产量的比例
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排序，钠电池对行业拉动的弹性顺序为电池铝箔＞电池＞锰＞负极材料＞电解液

＞正极材料＞碳酸钠＞无烟煤。 

表 16：1GWh 钠电池需求对行业的拉动 

1GWh 钠电池拉动 单耗（吨） 价格（元/Kg） 1GWh 带动价值量（万元） 2021 年国内产量（万吨） 1GWh 带动量占 2021 年国内产量比例 

电池 
  

48000  220GWh 0.455% 

正极材料 2500 30.2 7550  111  0.225% 

负极材料 2500 18.6 4650  82  0.306% 

电解液 1100 68.5 7535  48  0.230% 

电池铝箔(集流体） 850 34.6 2941  14  0.603% 

碳酸钠（正极原料） 1240 2.8 343  2892  0.004% 

二氧化锰（正极原料） 1360 20.0 2720  38  0.358% 

无烟煤（负极原料） 4000  1.1 434  35400  0.001% 

资料来源：WIND，百川盈孚，光大证券研究所，为便于计算锰源取二氧化锰作为计算当量，单耗为理论值测算，可能与实际生产有差异。正极材料、负极材料及电解液价格按照图 4

成本构成推算；铝箔、锰、碳酸钠、无烟煤的原材料价格截至 2022 年 8 月 5 日。 

 

 
 

4、 投资建议 

基于钠离子电池对上游原材料的拉动，正极材料、负极材料、电解液以及集

流体铝箔材料为可能的受益方，推荐华阳股份，建议关注红星发展、中钢天源、

湘潭电化、万顺新材、鼎盛新材、振华新材。 

4.1、 华阳股份：从无烟煤龙头到钠电池龙头 

2022 年第一季度，华阳股份实现营业收入 89.98 亿元，同比减少 16.48%；

归母净利润 13.02 亿元，同比增长 181.73%；扣非归母净利润 12.98 亿元，同

比增长 189.55%。 

公司为国内无烟煤产量最大的上市公司：无烟煤为国内稀缺煤炭品种，2016

年国内无烟煤储量仅占全国煤炭总储量的 13%。2021 年全国无烟煤产量最大的

省份是山西，产量达到 2.26 亿吨，占全国的 64%；产量最大的上市公司为华阳

股份，2021 年公司煤炭产量达到 4610 万吨。 

公司和钠离子电池龙头中科海钠紧密合作：公司与中科海钠优势互补，对其

权益持股比例为 7.75%。公司主营产品无烟煤同时也是优质的钠电池负极材料

原料，通过裂解无烟煤获得的碳材料储钠容量高、循环稳定性好、成本低。当前

中科海钠采用 Cu 基层状氧化物正极和无定形碳负极路线，产品性能处于行业领

先。 

风险提示：煤炭价格下滑，钠离子电池布局进度不及预期等。 

4.2、 红星发展：高纯硫酸锰，可受钠、锂电池双重拉动 

2022 年第一季度，红星发展实现营业收入 5.95 亿元，同比增长 56.06%；

归母净利润 0.83 亿元，同比增长 553.10%；扣非归母净利润 0.82 亿元，同比

增长 668.02%。 

高纯硫酸锰龙头企业：硫酸锰目前为钠电池的锰源之一，未来有望受锂电池

和钠电池的双重需求拉动。公司电子化学材料行业产品主要涉及电解二氧化锰和

高纯硫酸锰产品，近年来，受一次电池和二次电池行业的快速发展带动，电解二

氧化锰和高纯硫酸锰产品需求有所增长。2021 年度，高纯硫酸锰产品受三元电

池产业带动，三元前驱体需求较为旺盛。子公司大龙锰业扩建 3 万吨/年高纯硫
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酸锰项目完成了试运转验收。2021 年大龙锰业共生产高纯硫酸锰 1.99 万吨，同

比增加 0.83 万吨。未来大龙锰业高纯硫酸锰产品在产品品质、稳定性等方面有

独特的竞争优势，与下游三元前驱体部分主流客户建立了长期稳定的合作关系。 

风险提示：公司产能释放低于预期；疫情超预期影响需求；核心技术泄露风

险；产业政策变化风险。 

4.3、 中钢天源：全球主要的高纯四氧化三锰制造商之一 

2022 年第一季度，中钢天源实现营业收入 6.91 亿元，同比增长 43.73%；

归母净利润 0.62 亿元，同比增长 122.18%；扣非归母净利润 0.45 亿元，同比

增长 145.12%。 

四氧化三锰龙头企业：截至 2021 年底公司拥有 55,000 吨四氧化三锰（其

中：电子级四氧化三锰 50,000 吨，电池级四氧化三锰 5000 吨）生产能力，是

全球主要的高纯四氧化三锰生产企业。到 2025 年，公司电子级四氧化三锰和电

池级四氧化三锰计划在原有基础上各新增 10,000 吨产能。 

风险提示：磁材下游需求增速不及预期、检测业务拓展不及预期、原材料价

格波动风险等。 

4.4、 湘潭电化：两大生产基地，产品类型齐全 

2022 年第一季度，湘潭电化实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 27.70%；

归母净利润 1.41 亿元，同比增长 633.97%；扣非归母净利润 1.38 亿元，同比

增长 644.04%。 

电解二氧化锰稳固公司基本盘：公司拥有湖南湘潭和广西靖西两大生产基

地，截至 2021 年电解二氧化锰年产能 12.2 万吨，产品类型齐全，且不同产品

型号可灵活转换，根据市场变化及时调整产品结构，以满足客户的各种需求。在

行业竞争日趋激烈的形势下，较好地发挥了规模效应，市场占有率稳步提高。 

风险提示：原材料价格超预期波动；正极材料技术路线的潜在变化。 

 

4.5、 万顺新材：电池箔持续拉动 

2022 年第一季度，万顺新材实现营业收入 13.37 亿元，同比下降 5.07%；

归母净利润 0.54 亿元，同比增加 663.01%；扣非归母净利润 0.50 亿元，同比

增加 676.28%。 

电池铝箔持续发力：2021 年公司电池铝箔实现销量 2,886 吨，同比增长

825%，电池正极箔下游客户包括宁德博发、优箔良才、瑞浦能源、湖州天丰等

公司，电池软包箔下游客户包括卓越新材料、锂盾新能源、江西明冠、紫江新材

料、东尼电子等公司；2021 年电池铝箔坯料实现销量 2.3 万吨，同比增长 155%，

下游客户包括力幕新材料、永杰新材料、常铝铝业、华北铝业等公司。电池铝箔、

电池铝箔坯料市场的进一步推广促进了公司铝加工产品结构优化升级。 

钠电池产业化对电池箔的需求增加：江苏中基以包装铝箔为主，现有产能

8.3 万吨；安徽中基以电池铝箔为主，在建 7.2 万吨高精度电子铝箔生产项目中

一期 4 万吨项目于去年底开始投产，二期 3.2 万吨项目计划明年开始投产，另外

正在安徽中基筹建年产 10 万吨动力及储能电池箔项目，项目全部建成后 2024

年将形成 25.5 万吨铝箔总产能。 

风险提示：动力和储能电池装机量不及预期、铝箔加工费大幅下行、原材料

价格短期内快速波动、消费铝箔需求下降。 
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4.6、 鼎胜新材：电池铝箔龙头企业 

2022 年第一季度，鼎胜新材实现营业收入 56.47 亿元，同比增长 65.82%；

归母净利润 2.15 亿元，同比增长 387.45%；扣非归母净利润 1.92 亿元，同比

增长 497.89%。 

国内电池箔、空调箔龙头企业：2005 年前后，亲水涂层空调箔替代光箔成

为空调热交换器的主流原材料，公司在镇江和杭州两地及时抓住市场机会，进入

空调箔市场，迅速发展成空调箔市场龙头；公司也已切入锂电池铝箔领域，快速

发展成为国内锂电池用铝箔龙头企业。乘着行业的东风，公司作为国内铝加工行

业尤其是锂电池铝箔的龙头企业，目前已与宁德时代等主流电池厂达成战略合作

协议。 

钠电池产业化对铝箔的进一步拉伸：由于钠电池正负极都可以使用铝箔，因

此钠电池的产业化必然会带来对铝箔的进一步需求增长。2022 年 7 月，定增不

超过 27 亿元，募集资金用于建设年产 80 万吨电池箔及配套坯料项目。 

风险提示：产能建设风险，下游需求不及预期，产品价格波动风险。 

 

4.7、 振华新材：三元材料持续发力，钠电正极助力二次增

长 

2022 年第一季度，振华新材实现营业收入 25.79 亿元，同比增长 161.40%；

归母净利润 3.42 亿元，同比增长 345.35%；扣非归母净利润 3.38 亿元，同比

增长 352.29%。 

公司三元材料如鱼得水：公司的三次烧结工艺有助于提升材料分子结构稳定

性等性能，可以改善镍含量不断提升对高镍三元正极材料结构稳定性、安全性和

循环性能带来的负面影响，在超高镍、中镍低钴/无钴等的生产合成方面具有一

定优势。 

公司钠电池正极先发优势：公司钠离子电池正极材料已吨级送样，基于公司

在三元材料的生产工艺布局（三烧工艺），兼容钠离子电池正极材料生产的产出

率更高（两烧工艺）。 

风险提示：电动车销量不及预期，疫情影响超预期，钠离子电池布局进度不

及预期等。 

5、 风险提示 
下游需求如国内外新能源汽车产量、储能、电动两轮自行车等领域需求不及

预期； 

钠电池业务进展不及预期，初期推广成本较高； 

相关政策调控风险，对于新进产品准入条件更为严苛； 

其他新型电化学体系替代品进程显著超预期。 
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