
                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    1/14 

[table_page] 产业研究专题报告 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
分析师：白云飞 

执业证书编号：S0890521090001 

电话：021-20321072 

邮箱：baiyunfei@cnhbstock.com 

 

销售服务电话： 

021-20515355  

 

[table_product] 
   

 

 

  

 

[table_main] 华宝财经评论类模板 
◎ 投资要点： 

 锂电铜箔轻薄化趋势明显。铜箔的性能对于锂电池的性能有很大影

响。新能源汽车行业提升续航能力等需求影响，锂离子电池向着更小、更轻、

更高能量密度发展的同时，对锂电铜箔提出了同样的要求。近年来，高能量

密度锂电池成为锂电池生产企业布局的重心，2018 年以来 6µ m 锂电铜箔

逐渐替代 8/10/12µ m 锂电铜箔，早期主要是在动力领域渗透，之后数码领

域头部企业也开始使用 6-7µ m 铜箔。预计 2023-2024 年是全球锂电铜箔产

能的集中释放期。 

 行业产能快速释放，但结构性仍紧缺。国内锂电铜箔市场整体呈现供

过于求，未来两年产量持续扩大，行业总体上进入产能过剩状态。未来国内 

6μm 动力领域锂电铜箔或将出现供需缺口。目前国内锂电铜箔行业已出现

低端产能过剩，高端产能不足的现象，锂电铜箔行业已进入了由量转质的阶

段，积极提升产品性能才是核心竞争力。 2020 年之后，随着供需缺口的产

生，各家锂电铜箔厂商的 6μm 锂电铜箔的实际产量将决定其行业地位。 

 超薄锂电铜箔市场潜力大，持续关注 6μm 及以下锂电铜箔企业发

展。锂电 6μm 制造难度越高，使得企业可以享受更高的技术溢价，毛利率

更高，技术溢价明显。在未来 2-3 年锂电铜箔整体产能过剩的大背景下，受

益于铜箔轻薄化趋势，6μm 及以下铜箔产品结构性紧缺，相关企业加工费

在此期间有望维持在高位，相关公司将受益于加工费预期提高，盈利持续改

善。建议关注未来两年内新增投产的超薄锂电铜箔企业及 6μm 及以下铜箔

产品销售占比较高的龙头企业。 

 风险提示：铜箔行业竞争加剧导致加工费下滑；行业内相关企业产能

扩张不及预期；铜箔技术变更的风险；下游消费增长不及预期。  
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1. 锂电铜箔轻薄化趋势明显  

锂电池工作原理是将化学能转化为电能的一种电化学装置，此过程中需要一种介质把化学

能转化的电能传递出来，即导电的材料。而在普通材料中，金属材料是导电性最好的材料而在

金属材料里价格便宜导电性又好的就是铜箔和铝箔。在锂电池中主要有卷绕和叠片两种加工方

式。相对于卷绕来说，需要用于制备电池的极片具有一定的柔软性，才能保证极片在卷绕时不

发生脆断等问题，而金属材料中，铜铝箔也是质地较软的金属，同时两者表面都能形成一层氧

化物保护膜。 

锂电池正负极电位决定正极用铝箔，负极用铜箔，而非反过来。由于在锂离子电池正极电

位区间电位高，Al 的嵌锂容量较小，能够保持电化学稳定，适合作锂离子电池的正极集流体。

铜箔在较高电位下易被氧化，进而易发生嵌锂反应，在电池充放电过程中，只有很少的嵌锂容

量，并且保持了结构和电化学性能的稳定，可作为锂离子电池负极的集流体。 

图 1：锂离子电池工作原理  图 2：铜箔在锂电池中的作用 

 

 

 

资料来源：《高能量密度锂离子电池硅基负极材料研究》，

华宝证券研究创新部 

 资料来源：HTI，华宝证券研究创新部 

锂电铜箔是锂电池负极的关键基础材料，在锂离子电池中既是负极活性物质的载体，又是

负极电子的收集体和传导体。在锂电池的制作中，负极活性物质由约 90%的负极活性物质碳材

料、4%-5%的乙炔黑导电剂、6%-7%的粘合剂均匀混合后，涂覆于铜箔集流体表面，经干燥、辊

压、分切等工序，即可制得负极电极，因此除负极活性物质之外，铜箔的性能对于锂电池的性

能也有很大影响。通常来说，从锂离子电池的质量构成来看，锂电铜箔质量占比约为 13%，仅

次于正负极材料与电解液；从成本构成来说锂电铜箔占比约为 7%，是构成锂离子电池的核心材

料之一。 

图 3：锂电铜箔成本约占典型锂电池总成本的 7%  图 4：锂电铜箔下游应用领域分布 

 

 

 

资料来源：GGII，CCFA，华宝证券研究创新部  资料来源：GGII，CCFA，华宝证券研究创新部 
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电解铜箔的主要生产流程是将铜线溶解后制成硫酸铜溶液，然后在专用电解设备中将硫酸

铜溶液通过直流电电沉积而制成箔，再对其进行表面处理，最后经分切、检测后制成成品并包

装，共包括溶铜造液、电解生箔、表面处理和分切检验四个生产工序。具体流程如下：  

1、工艺流程情况  

（1）溶铜制液工序  

溶铜制液工序为电解铜箔的第一道工序，包括溶铜和过滤两个阶段，主要在溶铜罐中进行。

公司首先根据工艺配比，将铜线、硫酸、水、压缩空气先进行原材料的预处理，然后投入溶铜

罐当中混合，在加热条件下，铜发生氧化并与硫酸发生反应，生成硫酸铜溶液。硫酸铜溶液之

后进入过滤器中使用活性炭等进行吸附过滤，然后进入高位槽排出废气，再次经过冷却过滤后，

形成高纯度的符合工艺要求的硫酸铜溶液用于后续电解生箔的工序。  

（2）电解生箔工序  

电解生箔工序主要依靠生箔机和阴极辊完成。在电解槽中，以金属钛辊筒作为阴极，以表

面涂有贵金属氧化物的钛板为阳极，硫酸铜电解液在直流电的作用下，二价铜离子（Cu2+）移

动至生箔机阴极辊表面获取电子后还原成铜单质箔状电沉积层，经过阴极辊的连续转动、酸洗、

水洗、烘干、剥离、卷取、检验后形成生箔。  

（3）表面处理工序  

由于电子电路铜箔和锂电铜箔下游应用场景较为广泛，同时下游客户对于电子电路铜箔产

品以及锂电铜箔的性能要求有所不同，为了进一步满足不同应用场景对于铜箔产品性能的要求，

公司会对铜箔进行表面处理。电子电路铜箔表面处理通常包含一系列的粗化、固化、防氧化、

耐热等工序，并须在与电解槽串联起来的表面处理机上完成；锂电铜箔通常仅需在生箔机后端

装置进行抗氧化处理，不需进行上述组合式表面处理。  

（4）分切检验工序  

经过上述工艺处理的铜箔产品将进入分切检验工序，公司根据不同客户对于铜箔产品宽幅

的要求进行分切。质量计量部对分切完成后的铜箔产品进行质量检测，检测通过后对相应铜箔

产品进行包装入库。  

图 5：锂电铜箔生产工艺 

 

资料来源：CCFA，华宝证券研究创新部 
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1.1. 锂电铜箔轻薄化发展，6μm已成为主流 

“轻薄”下的高能量密度。铜箔根据厚度不同可以分为厚铜箔（＞70μm）、常规铜箔（18-

70μm）、薄铜箔（12-18μm）、超保持薄铜箔（6-12μm）以及极薄铜箔（≤6μm）。新能源

汽车行业提升续航能力等需求影响，锂离子电池向着更小、更轻、更高能量密度发展的同时，

对锂电铜箔提出了同样的要求。由于锂电池对于使用的铜箔纯度要求高，材料的密度基本在同

一水平，采用更加轻薄的铜箔材料可在电池容量不变的同时降低电池总体质量，从而提升质量

比能量密度，“轻薄”下的高能量密度成为判定主流锂电铜箔的核心指标之一。 假设采用 8μ

m 厚度铜箔的锂电池能量密度为 230Wh/kg，在其他条件不变的情况下，采用 6μm 铜箔可将锂

电池能量密度提升至 224-241Wh/kg，提升幅度 2-5%；采用 4μm 铜箔可将锂电池能量密度提

升至 229-251Wh/kg，提升幅度 4-9%。单位电池铜的用量减少，也有利于降低锂电池成本。从

1GWh 锂电铜箔用量来看，目前 8μm铜箔单位铜用量为 700-800 吨/GWh，6μm和 4.5μm 铜箔

单位铜用量为 550-650 吨/GWh 和 450-550 吨/GWh。   

国内主流电池厂纷纷进行≤6μm 锂电铜箔切换，以宁德时代为主，于 2018 年即开始进行

6μm 铜箔切换，比亚迪随后也已实现对 6μm 锂电铜箔的成熟应用并快速切换，目前逐步批量

使用 4.5μm 锂电铜箔，比亚迪、国轩高科、天津力神、亿纬锂能、欣旺达等国内多家电池企业

也正在加大对≤6μm 锂电铜箔的应用。  

表 1：6μm 锂电铜箔能力密度 

 8μm 6μm 4.5μm 

单位能量电池质量 (kg/kwh) 4.38 4.18 4.01 

能力密度 (WH/kg) 230 241 251 

能量密度变化 - 5% 9% 

2022 年 Q1-2 加工费（万元） 1.64 3.68 5.76 

资料来源：钜大锂电，九江德福会计师审核问询函回复，华宝证券研究创新部 

近年来，高能量密度锂电池成为锂电池生产企业布局的重心，根据 GGII 统计数据，2018 

年以来 6µ m 锂电铜箔逐渐替代 8/10/12µ m 锂电铜箔，早期主要是在动力领域渗透，之后数

码领域头部企业也开始使用 6-7µ m 铜箔。2021 年≤6µ m 铜箔成为市场主流，渗透率提升至

74.9%，较 2020 年提升 24.5%，其中 4.5µ m 锂电铜箔出货量约 2.5 万吨。目前，8/10/12µ m 

锂电铜箔仍然有一定的市场份额，主要由于下游动力电池企业应用极薄锂电铜箔工艺难度大，

导致国际三大电池制造商松下、LG 化学、三星此前在动力电池用 6μm 及以下极薄铜箔布局

较晚，还未完全切换到≤6µ m 锂电铜箔，因此我国已经在极薄锂电铜箔领域取得了一定的领先

优势。 

图 6：国内锂电铜箔产品结构 

 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  6/14 

[table_page] 产业研究专题报告 

 
资料来源：GGII，中航证券，华宝证券研究创新部 

 

对于锂电铜箔，除了轻薄的高能量密度外，电解铜箔的品质及外观质量等极大地影响着锂

电池负极制作工艺和锂电池的电化学性能，因此考察铜箔物理品质的重要指标还包括厚度均匀

性、表面粗糙度、抗拉强度、延伸率等；考察铜箔化学品质的重要指标为抗氧化性、耐腐蚀性、

耐热性等。 

锂电铜箔的定价模式是“铜价+加工费”，铜箔生产企业普遍采用“以销定产”的制造模式，

则产品渗透率的逐步提高，直接决定该类铜箔产线的开工率，也就意味着加工费的相对高低。

且锂电铜箔的保质期仅为 3个月，往往不能长时间以库存形式体现，下游需求的匹配非常重要。  

 

2. 行业产能快速释放，但结构性仍紧缺 

2.1. 锂电铜箔需求扩张，未来需求降速 

目前锂电铜箔的主要生产基地为中国大陆、中国台湾、韩国和日本，其中，中国大陆是全

球锂电铜箔出货量最大的地区。根据 GGII 统计数据，2021 年全球锂电铜箔出货量达 38.3 万

吨，中国锂电铜箔出货量 28.1 万吨，中国锂电铜箔出货量占全球比例 73.2%。 

根据中关村储能产业技术联盟（CNESA）数据，截至 2020 年末，中国锂电池储能累计装机

规模达 2.91GW，按照发改委设定的 2025 年 30GW 的新型储能装机规模的发展目标，新型储能锂

电池未来五年复合增速将超过 56%。据乘联会数据，2021 年新能源乘用车零售销量达 298.9 万

辆，同比增长 169.1%，渗透率 14.8%，较 2020 年 5.8%的渗透率提升明显，其中 12月的渗透率

甚至达到 22.6%。 

因此，基于全球锂电市场的蓬勃发展态势，GGII 于 2022 年 3月根据 2021 年新能源汽车市

场最新的情况上调了预计 2025 年全球动力电池的出货量，根据 GGII 的预测，2025 年全球动力

电池出货量将达到 1550GWh，结合其对 2025 年全球储能电池出货量为 416GWh 的预测，预计 2025

年动力电池+储能电池合计需求量为 1966GWh。未来，动力电池、消费电池与储能电池将共同拉

动锂电铜箔需求扩张，根据最新预测的下游需求情况，预计 2025 年全球市场锂电铜箔需求量将

达到 126.08 万吨，其中 2022-2023 年全球锂电铜箔需求分别为 51 和 78.1 万吨，对应同比增

速约 79 %和 43%，24-25 年 随着全球锂电池产量增速降至 32%/34%以及锂电铜箔轻薄化趋势

延续，锂 电铜箔需求增速将降至 25%/24%。 
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2.2. 锂电铜箔供给市场产能扩张加速 

图 7：国内锂电铜箔出货量预测 

 

资料来源：GGII，华宝证券研究创新部 

2022 年国内铜箔企业产能扩张加速。2021 年以来，在新能源汽车产业快速增长以及长期需

求向好的推动下，国内铜箔企业纷纷开启锂电铜箔的产能扩张计划。传统铜生产企业“跨界”

铜箔制造，供应端压力增加。除了现有铜箔企业的扩产外，部分传统铜企也加入到铜箔行业的

竞争中。2021 年 7 月 15 日，江西铜业公告称拟投资 128 亿元在上饶经开区投资建设 10 万吨

锂电铜箔等项目；2021 年 11 月 7 日，海亮股份公告拟在兰州新区投资 89 亿元建设 15 万吨高

性能铜箔项目，项目已于 12 月 16 日举行开工仪式；2021 年 12 月 7 日，白银有色公告称拟投

资 121.5 亿元在兰州新区合作建设 20 万吨高档锂电铜箔项目。以上三个项目的合计产能已达

45 万吨，相当于目前 2021 年全球锂电铜箔的产能之和。传统铜企凭借其在原材料供应、资金

保障等方面的优势，规划产能更大，将对现有的锂电铜箔产能格局造成显著影响。  

截至 2021 年底，全球锂电铜箔名义产能为 54.9 万吨，随着相关企业的产能建设，预计到

2023 年锂电铜箔产能将较 2021 年翻倍，增至 109.3 万吨，到 2025 年进一步增至 165.9 万吨，

对应 2021-2025 年全球锂电铜箔产能 CAGR 达到 32%，其中 2023-2024 年是产能释放的高峰期。 

 

表 2：国内锂电铜箔现有产能及扩产产能信息 

公司 现有产能 扩产项目 

扩产产

能（万

吨） 

备注 

诺德股份 
锂电铜箔 43 万

吨/年 

青海锂电铜箔项目二期 1.5 
预计 2022 年上半年投

产 

青海锂电铜箔项目三期 1.5  

惠州锂电铜箔项目 1.2  

嘉元科技 
锂电铜箔 2.6

万吨/年 

梅州白渡锂电铜箔 1.5 
四条产线分批投产，预

计 2022 年底全部投产 

梅州嘉元科技园锂电铜

箔项目 
1.6 

预计 2022 年底开始分

批投产 

宁德锂电铜箔项目 1.5 
预计 2022 年底开始分

批投产 

山东嘉元锂电铜箔项目 1.5 原信立源扩产 
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赣州 PCB 铜箔项目 2 
工期 24 个月，分批次

投产 

梅县高端铜箔项目 5 
36 个月工期；PCB 产能

与锂电产能可切换 

宁德时代合资项目 10 
一期 5万吨建设期 33

个月，二期 5万吨待定 

超华科技 

PCB 铜箔 2万吨

/年 

锂电铜箔 5000

吨/年 

玉林铜箔项目一期 5 

2021 年 2月开工，建设

期 3年，含 2万吨锂电

铜箔产能 

玉林铜箔项目二期 5  

梅州锂电铜箔项目 2 
2020 年底开工计划

2022 年底投产 1万吨 

中一科技 

锂电铜箔 1.8

万吨/年标准 

铜箔 0.65 万吨

/年 

湖北安陆高性能铜箔项

目五期 
0.5 

2021 年 10 月开工，预

计 2022 年下半年投产 

龙电华鑫 
锂电铜箔 5万

吨/年 

南京龙鑫电子铜箔项目

一期 
3 

2021 年 5月开工，2022

年底分段投产 

山东和盛铜业项目三期 2 2021 年 11 月开工 

华创新材 
锂电铜箔 1.6

万吨/年 

广西玉林锂电一体化项

目一期 
1.4 

该项目总规划 10 万吨

锂电铜箔 

广西玉林锂电一体化项

目二期 2 
2  

  
江西南昌超薄锂电铜箔

项目 
5 

一期 2022 年 3 月 18 日

开工，二期 2022 年 10

月 18 日开工，总投资

100 亿元 

  
江西上饶超薄锂电铜箔

项目 
5 

2022 年 10 月 10 日签

约，计划年产 10 万吨 

华威铜箔 
锂电铜箔 1.2

万吨/年 

安徽宣城高端柔性锂电

铜箔项目 
3  

圣达电气 
锂电铜箔 1.5

万吨/年 
暂无   

德福科技 

锂电铜箔 3.9

万吨/年 

PCB 铜箔 1.5 万

吨/年 

江西九江铜箔项目三期

二段 
1.4 

二阶段厂房建设基本完

成 

德福新材

料 

锂电铜箔 3万

吨/年 

高档电解铜箔建设项目

三期 
4 

项目预计 2025 年整体

完成 20 万吨产能建设 

高档电解铜箔建设项目

四期 
13  

长春化工 

锂电铜箔 7500

吨/年 PCB 铜箔

3.5 万吨/年 

常熟铜箔项目四期 1.4 

假设四五期产能均为

1.4 万吨，其中锂电铜

箔合计 5000 吨 

常熟铜箔项目五期 1.4  

盘锦锂电铜箔项目 1.8  

江西铜博 
锂电铜箔 2万

吨/年 
高性能电子铜箔项目 5 

2020 年投资兴建，暂未

公布明确投产时间表 
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江西铜业 
PCB 铜箔 1.5 万

吨/年 

上饶锂电铜箔项目一期

一段 
2.5 

该项目规划产能两期共

10 万吨，二期 5万吨计

划 

资料来源：各公司公告，华宝证券研究创新部 

预计 2023-2024 年是全球锂电铜箔产能的集中释放期。2020-2021 年是国内锂电铜箔 产

能的集中释放期，大量极薄产能在这两年实现客户导入和投放，导致达产率偏低。2021 年起随

着国内主要铜箔生产企业实现 6μm 铜箔量产，企业产能运行效率明显提升，达产率有显著提

升。综合考虑名义产能和各锂电铜箔的产能爬坡周期，我们预计 2021-2025 年全球锂电铜箔的

实际产能将从 49.4 万吨增至 132.2 万吨，其中 2023 年是显著的产能跃升期，全球锂电铜箔

产能预计将增加至 89.4 万吨，同比增长 64%。  

 

产能建设进度及达产周期将制约实际产量释放 

上图统计的产能均为名义产能口径，需要考虑企业的实际建设周期以及达产率情况，根据

嘉元科技公告数据，铜箔产能在建成当年需按照实际投产时间计算有效产能，达产的次年按照 

80%的达产率计算，第三年可假设实现满产。铜箔产能的达产周期将使得有效供应低于名义产能。

锂电铜箔供应紧张趋势预计延续至 2022 年，2023 年将迎来供需拐点。基于上文测算 的锂电

铜箔供应和需求数据，2021-2022 年全球锂电铜箔产量与需求量的差值分别为 1.7 万吨、2.4 

万吨，规模较小，若考虑下游备货需求以及上游供应扰动因素，行业供需将维持紧张态势。2023 

年，随着大量铜箔企业新建产能投放，预计全年铜箔供应量与需求量差值扩大至 14.5 万吨，

2024 年为 14.7 万吨，维持高位水平。据此可判断 2023-2024 年全球锂电铜箔供应将走向宽

松，行业进入产能过剩状态。   

2.3. 锂电铜箔行业总体产能过剩，6μm 动力领域锂电铜箔或将出现供

需缺口 

图 8：2021-2025 年全球锂电铜箔产能预测（单位：万吨） 

 

资料来源：各公司公告，CBC 金属网，华宝证券研究创新部 
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我们预计 22-25 年全球锂电铜箔供给 CAGR 约为 44%，高于需求 CAGR 35%；22-23 年全

球铜箔供需仍然延续 21 年供不应求的格局，但是供给缺 口将逐步收敛至 0.3 万吨；24-25 

年供需格局将转为过剩，针对 97.7/121.5 万吨的需求预期，预计过剩 14.4/22.82 万吨。此

外锂电铜箔轻薄化趋势延 续，但 4μm 已接近经济规模应用的规格天花板。锂电铜箔企业只

有与锂 电池头部企业深度合作才能有效保持产品领先优势。建议关注与宁德时代 深度合作，

产能持续扩张，盈利有望同步实现高增的嘉元科技。 

根据近两年与预测未来两年数据，国内锂电铜箔市场整体呈现供过于求，据预测数据，2022

年锂电铜箔供给量将比 2021 年增加 18 万吨，达到 47.8 万吨；2023 年供给量将比上一年增加

27.1 万吨，达到 74.9 万吨，未来两年产量持续扩大，行业总体上进入产能过剩状态。 

2020 年，国内 6μm 动力领域锂电铜箔或将出现供需缺口。经供需测算，预计 6μm 锂

电铜箔将在 2020 年出现 0.04 万吨的需求缺口，未来 2022 年将扩大至 2.61 万吨。而在 

1.5-2 年 6μm 扩张空窗期期间，供应格局或难有较大改变，但电池厂商为寻求与海外同行的

差异化竞争力，可能加速 6μm 渗透率的提升，需求端有望进一步扩大，而 6μm 锂电铜箔的

加工费存在上涨可能，供需缺口也存在较预期扩大的情况。近两年由于产能快速扩张，铜箔市

场由此前的供不应求到现在的紧平衡。据 CCFA 专家，目前国内锂电铜箔行业已出现低端产能

过剩，高端产能不足的现象。据 Wind，主流的 8µ m 厚度的锂电铜箔价格出现小幅下滑，8µ m 

以上的中低档铜箔价格更是出现较大幅下滑。市场总体供过于求，6µ m 及以下供不应求，因此

我们认为锂电铜箔行业已进入了由量转质的阶段，积极提升产品性能才是核心竞争力。 2020 

年之后，随着供需缺口的产生，各家锂电铜箔厂商的 6μm 锂电铜箔的实际产量将决定其行业

地位。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

锂电铜箔“轻薄化”趋势延续，2021 年 6μm 及以下规格铜箔全球渗透率预计已超 50%。

据 GGII，2018 年以来 6μm 锂电铜箔开始逐渐替代 8μm 及以上锂电铜箔，早期主要是动力

电池领域，而后延伸至数码领域部分头部企业;且中国电池企业在轻薄化应用方面成为全球引

领者。6μm 及以下铜箔被其它材料替代的可能性较小。据 GGII，2021 年，6μm 及以下铜箔

成为中国市场主流，渗透率上升至 66%;全球渗透率预计超过 50%。即使如此，存在部分技术发

展相对谨慎的动力电池企业仍主要应用 7μm、8μm 锂电铜箔，以及部分传统数码、储能、小

动力、电动工具领域仍主要应用 8μm 及以上锂电铜箔。  

关注 6μm 及以下铜箔产品加工费动态。铜箔主要赚加工费，率先实现超薄铜箔大规模供

应企业可享受超额利润。铜箔产品的定价模式是“铜价+加工费”，带来铜价波动可以快速传递

到下游，对于铜箔制造企业的毛利率影响不大。加工费方面，锂电铜箔越薄，制造难度越高，

使得企业可以享受更高的技术溢价，毛利率更高，技术溢价明显。加工费的高低将是决定企业

未来盈利优劣的重要指标。在锂电铜箔整体产能过剩的大背景下，2020-2223 年 6μm 铜箔产

图 9：国内锂电铜箔市场供需关系 

 

资料来源：CBC 金属网，华宝证券研究创新部 
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品供需格局据预测将将持续改善，因此 6μm 及以下铜箔产品加工费在此期间有望维持在高位。

2020-2023 年有新产能投产的超薄锂电铜箔企业 6μm 及以下铜箔产品销售占比稳步提升，加

权加工费预期提高，盈利持续改善。  

 

3. 6μm 铜箔壁垒高，重点头部公司掌握技术 

3.1. 6μm 锂电铜箔市场呈现寡头垄断竞争格局 

6μm 供应格局呈现诺德股份、嘉元科技、灵宝华鑫“三分天下”竞争格局。目前国内 6μ

m有效产能主要集中在行业龙头诺德股份、嘉元科技、灵宝华鑫等大厂手中，2019 年 6μm有

效产能为 4.65 万吨，三大厂占比 80%。6μm 呈现三大厂垄断竞争格局。随着未来 5年各大厂 6

μm 扩产的持续推进，三大厂占比预计在 2023 年反而提高至 85%，格局依旧。 

国内头部铜箔企业针对 6μm 锂电铜箔的产研进展如下:  

a)  嘉元科技:据 2019 年年报，已量产 6μm 锂电铜箔以及小批量生产 4.5μm 锂电铜

箔，公司生产的 6μ m 极薄锂电铜箔已经大批量应用在宁德时代锂离子动力电池产品中。  

b)  诺德股份:据 2020.6.18 高工锂电《诺德股份成 LG 化学铜箔核心供应商》，已量

产 6μm 锂电铜箔，研制成功 4μm 锂电铜箔并实现了终端试用。公司已与宁德时代、比亚迪 

等国内主要大而强的动力电池企业建立了持续稳定的合作关系，产销量多年蝉联全国 第一;公

司也逐步与 LG 化学(051910 KS，无评级)、松下(6752 JP，无评级)、 特斯拉(TSLA US，无评

级)等国际新能源下游厂商建立业务合作关系，全球市场占有率不断提升。  

c)  超华科技:据高工锂电和 2020.5.13 投资者关系公告，公司已具备目前最高精度 6μ

m 锂电铜箔的量产能力。并成功研制出抗拉强度达 400-700MPa 的高抗拉强度锂电铜箔 (目前

锂电铜箔抗拉强度行业标准约为 300MPa)。  

d)  灵宝华鑫:据高工锂电 2019.7.12《华鑫铜箔打造一流品质，引领高端铜箔市场》，

公司是国内少数几家能够稳定量产 6μm 铜箔的企业，已经批量供货宁德时代、ATL、欣旺达电

子等一线电池企业。并已完成 4.5μm 高抗拉锂电铜箔的研发及生产。  

e)  华威铜箔:据华威铜箔网站介绍，2019 年产能 6000 吨，但超过 95%出产的都是 6

μm 高端柔性铜箔。  

f)  铜冠铜箔:据公司 2020.6.10 投资者关系公告，铜冠铜箔 6μm 铜箔的切割良率为 

80%。目前铜冠铜箔与国轩高科的产品订单稳定，但国轩高科对 6μm 铜箔需求量较少，7μm 

铜箔需求量较多。  

锂电铜箔行业在 6μm及以下市场呈现寡头垄断格局，主要因为 6μm锂电铜箔存在着巨大

的壁垒，如技术、设备、认证与良品率等。 

3.2. 6μm 锂电铜箔市场竞争壁垒高，短期内行业供应格局难有改变 

6μm 铜箔大规模应用的技术壁垒来自铜箔企业的技术升级与电池厂商的工艺配套。使

用 6μ m 极薄锂电铜箔制造动力电池，从应用技术的角度来看，工序中最难攻克的是涂布与

卷绕环节，产品品质控制的难点包括：打褶、断带、高温被氧化、切片易掉粉。针对 6μm 铜

箔大规模应用存在的问题，其生产技术壁垒更高。在生产 6μm 铜箔的过程中，需要其具备更

高的抗拉伸强度、延伸率、耐热性、耐腐蚀性等，解决电池厂使用 6μm 铜箔时出现的打褶、

断带、高温被氧化等缺陷。因此，电镀液与添加剂的选择更为苛刻，对阴极辊的要求也更高，
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钛晶粒 的大小均匀性、几何形状、晶粒结晶方向、晶粒的晶轴排列一致性、晶粒分布密集一

致性、电场能的均匀一致性等，都会影响最终产品的技术性能、力学性能、加工性能、使用性

能。 

锂电铜箔生产加工的核心设备为生箔机和阴极辊，而高性能锂电铜箔对于生箔机中的阳极

板、阴极辊的材质、设备加工密度及一致性，都有较高要求。全球 70%以上的阴极辊来自日企

新日铁（NSSK），而该企业年平均生产能力仅满足 1.4 万吨铜箔产能的阴极辊，每扩产 1万吨

将支付 1 亿元的阴极辊成本。受限于产能，订购该企业阴极辊是按照排序制提前一年以上订购，

所以核心设备获取周期长，资金投入体量大，严重制约 6μm产能快速扩张。 

电铜箔的下游主要是锂离子电池厂，其认证周期通常为 6个月，且锂离子电池制造企业各

有独自的材料认证体系，通常不会轻易更换供应商，即使技术层面被认可，仍将存在 6个月的

少量订单试用阶段，随后才会逐步承接较大订单。即使技术层面允许，依然需要 1.5-2 年以上

出产品。阴极辊采购期 1年，6μm产线建设期 1.5-2 年、认证周期 0.5 年，小批量试用期 0.5

年。 

良品率与有效产能将决定行业地位。而实际产量是由良品率与有效产能决定的。其中，锂

电铜箔随着厚度的下降，其产品良品率会出现明显下降，这将导致锂电铜箔合格产量明显下降。

因此，在供需缺口存在的情况下，能否提高良品率与有效产能将成为各家厂商的技术攻关要点。  

综合来看，无论是大规模应用的技术难题、核心设备的采购、资金投入的级别、认证的长

周期以及良率的制约，都决定了短期内行业供应格局难有大的改变，仍以诺德股份、嘉元科技、

灵宝华鑫为主要供应商，形成国内 6μm锂电铜箔垄断竞争的格局。由于较高的技术壁垒以及设

备要求，目前市场上仅有诺德股份和嘉元科技能够量产 4.5 μm 锂电铜箔，高端铜箔仍产能

紧缺，铜箔极薄化趋势表明优先完成高性能铜箔技术升级的企业将率先绑定一线梯队电池企业。 

从锂电铜箔行业市场竞争格局来看，掌握超薄锂电铜箔技术的企业有更强竞争力和技术壁垒。 

从动力电池行业市场竞争格局来看，中国动力电池市场集中度高，2021 年动力电池装机量 

TOP10 企业市场占有率高达 92.2%，TOP5 企业市场占有率为 83.4%，其中宁德时代占比 52.1%

（含合资工厂），比亚迪占比 16.2%。头部企业对铜箔材料需求量较大，头部企业的订单甚至

能够影响整个锂电铜箔行业格局，因此，铜箔供应商纷纷加大同国内头部动力电池企业合作，

用以维持自身的客户竞争力。另一方面，头部动力电池企业具有较强的技术优势，能够引领动

力电池乃至整个锂离子电池行业的技术走向，如宁德时代 2020 年开始导入 4.5μm锂电铜箔，

目前已成为 4.5μm铜箔的主要应用厂商，单月需求量达 900 吨左右，未来随着其对≤4.5μm 

极薄铜箔相关电池配套设备与电池制造工艺技术的进一步研发，将带动上游锂电铜箔行业技术

发展。 

锂电铜箔轻薄化是大势所趋，新技术颠覆电解铜箔企业可能性小。锂电铜箔轻薄化带能够

节省铜材成本并降低重量以提高电池能量密度，铜箔厚度由 8μm向 6、4.5μm 迭代仍是大势所

趋。无需过度担心新技术的颠覆，一方面，复合铜箔仍面临一些工艺问题需要完善且其快充性

能、加工性能先天的较差，难以完全替代电解铜箔。此外，电解铜箔企业在客户和水电镀等后

段工艺上也有积累，做复合铜箔也具备可行性和一定优势。另一方面，钠电池能量密度小，应

用场景有限，未来主要先应用于储能、两轮车，对锂电池整体需求影响不大。 
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4. 投资建议 

超薄锂电铜箔市场潜力大，持续关注 6μm 及以下锂电铜箔企业发展。锂电 6μm 制造难

度越高，使得企业可以享受更高的技术溢价，毛利率更高，技术溢价明显。在未来 2-3 年锂电

铜箔整体产能过剩的大背景下，受益于铜箔轻薄化趋势，6μm 及以下铜箔产品结构性紧缺，相

关企业加工费在此期间有望维持在高位，相关公司将受益于加工费预期提高，盈利持续改善。

建议关注未来两年内新增投产的超薄锂电铜箔企业及 6μm 及以下铜箔产品销售占比较高的龙

头企业。 

5. 风险提示 

铜箔行业竞争加剧导致加工费下滑；行业内相关企业产能扩张不及预期；铜箔技术变更的

风险；下游消费增长不及预期。 

感谢实习生王秋冉对此报告的贡献。 
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