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[Table_Summary] 
投资要点： 

 新能源车：国内行业景气度维持高位，欧洲市场短期或承压，美国“政策+需求”

驱动有望实现高增。国内补贴退坡影响有限，市场逐渐转向为优质供给驱动，国内

新能源车行业景气度维持高位。国内新能源汽车市场受“政策+市场”双轮驱动加

速爆发，展望 2023 年，国内新能源车市场有望延续高渗透率，预计全年销量或达

到 800 万辆。欧洲市场受宏观通胀影响消费需求短期承压，美国市场有望受《通

胀削减法案》（IRA）政策刺激加快新能源车产业链发展，此外新型车型供给或将

提供新市场空间。 

 中游材料及电池：中游材料价格基本进入下行通道，降本增效成行业关键，电池

环节成本压力缓解，盈利能力修复。中游材料：扩产节奏加快，供给紧缺得到基

本缓解，行业龙头纷纷深度布局一体化及新技术，龙头企业有望通过成本及客户优

势保持盈利能力。电池：受益于原材料降价及成本传导机制，行业成本压力得到缓

解，盈利能力有望恢复，关注高端产品产业化进展以及龙头企业出口逻辑。 

 新技术：复合铜箔降本增效，钠电池或将进入量产元年。复合铜箔：复合铜箔由

于安全性高、提升能量密度、材料成本低，成为负极集流体新选择。PET 铜箔质

量为 6μm 的传统铜箔的 45%左右，能提高约 5-10%的能量密度，且原材料成本

仅为 1/3 左右，因复合铜箔仍处于产业发展初期，考虑到人工与制造费用加之良率

问题，当前成本仍较电解铜箔高，但其优越的性能使得电池厂对其态度积极，相关

复合铜箔厂商纷纷宣布投资建产，随着技术成熟，良率提升，复合铜箔规模化量产

或一触即发，从而带动生产成本下探，进一步提升渗透率。钠电池：高锂价背景下，

钠电池材料成本优势显著，钠电池与锂电池将会是在应用场景上的互补，钠锂混搭

电池可以减轻电池厂对上游锂资源的依赖程度。虽然目前钠电池在技术指标上仍较

锂电池表现稍弱，但产业化进展清晰，23 年或是量产元年。 

 投资建议：我国新能源乘用车市场持稳，新车型推出密集，明年高景气度有望维系。

建议放眼新能源汽车产业链，关注以下投资主线：1）各细分领域具备全球竞争力

的稳健龙头：宁德时代、恩捷股份、璞泰来、天赐材料、德方纳米、容百科技、

中伟股份、先导智能、天奈科技等；2）深耕动力及储能电池的二线锂电企业：亿

纬锂能、国轩高科、欣旺达、孚能科技、派能科技、鹏辉能源等；3）锂电材料环

节其它基本面优质标的：中科电气、当升科技、新宙邦、星源材质、嘉元科技、

格林美、多氟多等；4）受益于全球电动化的零部件龙头：汇川技术、三花智控、

宏发股份、科达利等；5）产品驱动、引领智能的新势力：特斯拉、蔚来、小鹏汽

车、理想汽车等。 

 风险提示：原材料价格波动风险、疫情影响超预期风险、行业竞争加剧风险、产业

进展不及预期风险。 
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1. 新能源车：国内景气度持续高位，海外中长期成长可期 

补贴退坡影响有限，市场逐渐转向为优质供给驱动，国内新能源车行业景气度维

持高位。国内新能源汽车市场受“政策+市场”双轮驱动加速爆发，根据中汽协数

据，2022 年 1-10 月，国内新能源汽车销量为 528 万辆，同比+109%，渗透率达

24%，我们预计全年或将达到 650 万辆。展望 2023 年，国内新能源车市场有望

延续高渗透率，我们预计全年新能源车销量或达到 800 万辆。 

欧洲市场受宏观通胀影响消费需求短期承压，美国市场有望受政策及车型驱动打

开增长空间。受俄乌战争影响叠加汽车供应链供应紧张，欧洲新能源车市场暂时

承压，2022 年 10 月，欧洲八国（英国、法国、瑞典、挪威、意大利、西班牙、

芬兰、葡萄牙）销量合计 10.4 万台，同比上升 7.4%，环比下降 22.6%，渗透率

达到 20.2%，10 月各国补贴政策均保持稳定，销量有望持续增长。美国市场有望

受《通胀削减法案》（IRA）政策刺激加快新能源车产业链发展，以及新型车型供

给提供新市场空间。 

图 1：中国、美国、欧洲新能源车年度销量情况及预测 

 

资料来源：中汽协，Marklines，德邦研究所预测 

1.1. 中国新能源车市场：“政策+市场”双轮驱动，电动化趋势明确放量加

速 

根据中汽协数据，2022 年 1-10 月，国内新能源汽车销量为 528 万辆，同比+109%，

渗透率达 24%，预计全年国内新能源车销量或达到 650 万辆；2022 年 10 月，国

内新能源车销量为 71.4 万辆，同比+82%。丰富的新车型供给以及电动化、智能

化带来的全新驾驶体验持续拉动需求，新能源车由政策驱动逐渐发展为市场需求

驱动，国内新能源汽车产销持续刷新记录，行业保持高景气度。 
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图 2：2020-2022.10 中国新能源车月度销量（万辆） 

 

资料来源：中汽协，德邦研究所 

市场驱动效应充分显现，优质市场供给拉动新能源车销量上行。国内市场新能源

车爆款车型效应拉动明显，蔚来、理想、小鹏等强者恒强，哪吒、极氪、赛力斯

等新势力入场搅局，整车厂上汽、长城、广汽在电动车业务持续发力，为抢占新

兴市场份额，车企开发优质明星车型动力更足。此外，混动车型加速放量，原因

系其价格具有优势，以及其满足了部分对续航里程敏感的消费者偏好，部分车企

瞄准市场终端需求，加速推出混动车型，填补了市场空缺。 

图 3：2022.1-11 月年部分新能源车厂月度交付量（辆） 

 

资料来源：蔚来汽车、理想汽车等各公司公告，德邦研究所 
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1.2. 欧洲新能源车市场：受地缘政治影响短期承压，23 年有望维持高渗透

率 

欧洲市场短期承压，车企加快电动化转型，23 年有望维持高渗透率。欧洲市场受

俄乌冲突及其导致的高通胀影响，新能源车销量承压。22M10 欧洲八国新能源车

销量 10.4 万辆，同比上升 7.4%，环比下降 22.6%，渗透率达到 20.2%。预计 2023

年随着地缘政治紧张状态缓解，欧洲经济复苏叠加欧盟 21 个成员国税收优惠与购

买激励政策，欧洲新能源车市场有望维持高渗透率趋势。  

图 4：2020-2022 年欧洲八国新能源车月度销量(辆) 

 

资料来源：SMMT，CCFA，ANFIA，ANFAC，UNRAE，BIL Sweden，FICAS，Autoinfoma，AUT，德邦研究所 

 

表 1：欧盟各国电动汽车的税收优惠和购买激励 

国家 
收购的税务优

惠 

所有权 

税务优惠 

公司汽车 

税收优惠 
激励 

奥地利 ✔ ✔ ✔ ✔ 

比利时 ✔ ✔ ✔ ✔ 

保加利亚 ⭕ ✔ ⭕ ⭕ 
克罗地亚 ✔ ✔ ⭕ ✔ 
塞浦路斯 ✔ ⭕ ⭕ ✔ 
捷克共和国 ✔ ✔ ✔ ✔ 
丹麦 ✔ ✔ ⭕ ⭕ 
爱沙尼亚 ⭕ ⭕ ⭕ ⭕ 
芬兰 ✔ ⭕ ✔ ✔ 
法国 ✔ ⭕ ✔ ✔ 
德国 ⭕ ✔ ✔ ✔ 
希腊 ✔ ✔ ✔ ✔ 
匈牙利 ✔ ✔ ✔ ✔ 
爱尔兰 ✔ ✔ ✔ ✔ 
意大利 ⭕ ✔ ⭕ ✔ 
拉脱维亚 ✔ ✔ ✔ ⭕ 
立陶宛 ✔ ⭕ ✔ ✔ 
卢森堡 ✔ ✔ ✔ ✔ 
马耳他 ✔ ✔ ⭕ ⭕ 
荷兰 ✔ ✔ ✔ ✔ 
波兰 ✔ ✔ ⭕ ✔ 
葡萄牙 ✔ ✔ ✔ ✔ 
罗马尼亚 ⭕ ✔ ⭕ ✔ 
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斯洛伐克 ✔ ✔ ⭕ ⭕ 
斯洛文尼亚 ✔ ⭕ ⭕ ✔ 
西班牙 ✔ ✔ ✔ ✔ 
瑞典 ⭕ ✔ ✔ ✔ 
资料来源：ACEA，德邦研究所 

注：“✔”表示有该优惠或激励，“⭕”表示没有该优惠或激励 

1.3. 美国新能源车市场：《通胀削减法案》政策刺激，新车型供给或振奋市

场 

2022 年 8 月，美国总统拜登签署《降低通货膨胀法》（IRA），该法案批准了约 3740

亿美元用于气候与能源支出，并且调整了电动汽车抵税政策。电动车方面，法案

取消车企补贴销量的上限，上调电动车基础设施抵免额度上限，并且将补贴退坡

时间延续至 2023 年底。该法案被视作美国对于其电动车本土产业链发展的积极

一步，但由于美国本土锂电池产业链相对较为薄弱，在中短期内无法满足其需求，

IRA 法案将加速美国电动车市场发展，目前美国电动车渗透率仍然较低，提升空

间巨大。 

特斯拉 Cybertruck、Rivian 等新车型或在 23 年实现规模化量产，符合美国消费

者偏好的新车型或将给市场带来超预期表现。“政策打底+供给丰富”双重利好，

美国新能源汽车市场或将进入渗透率高速提升阶段。 

2. 电池：产能加速建设，成本缓解盈利有望释放 

2022 年国内外动力电池装机量有望同比大增，我们预计全球动力电池 2022 年装

机量将达到 600GWh，2023 年或将达到 800GWh；中国动力电池 2022 年装机量

将达到 390GWh，2023 年或将达到 480GWh。 

从电池厂格局来看，宁德时代与 LG 新能源合计占全球动力电池近一半的市场份

额，东亚三国中日韩企业位列动力电池装机量前十。宁德时代为全球市占率第一

的龙头，市占率相较于 21 年提升 4pcts，达到 35%，其次 LG 新能源、比亚迪、

松下市场份额在 10%以上。二线厂商国轩高科、孚能科技、亿纬锂能、中航锂电

积极扩产布局，二线厂商竞争尤为激烈。 

图 5：2021 年 1-10 月份全球动力电池装机量占比  图 6：2022 年 1-10 月份全球动力电池装机量占比 

 

 

 

资料来源：SNE Research，德邦研究所  资料来源：SNE Research，德邦研究所 
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在经历了下游爆发式的需求导致产业链上游供应紧张，上游及中游环节涨价使得

电池厂承压后，2022Q2 动力电池厂商毛利开始普遍回暖，预计 2023 年随着上游

碳酸锂、中游材料产能逐步释放，电池厂成本压力或将进一步缓解；此外，电池

厂产品定价模式转为锂盐成本向下传导亦可有效缓解成本压力，电池环节盈利修

复可期。 

图 7：2022 年 1-10 月全球电动车动力电池装机量（单位：GWh） 

 

资料来源：SNE Research，德邦研究所 

电池厂扩产计划较为激进，但考虑到产能建设、爬坡等实际因素，有效供给或低

于规划产能。根据 SNE Research 统计的 Top 15 的动力电池厂到 25 年合计规划

产能或将超 4TWh，随着电池厂的产能投放，电池整体供给短缺情况将获得边际

性改善，但高端电池产品供给将仍然偏紧，此外考虑到电池行业竞争加剧，具有

供应链、客户优势的厂商更具竞争力。 

表 2：全球主要锂电池企业产能（GWh) 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

宁德时代 8 18 28 53 99 200 340 500 580 680 

比亚迪 10 16 26 40 66 135 160 280 350 500 

LG 化学 12 19 25 78 120 150 200 250 370 520 

松下 15 20 33 65 74 90 130 150 175 200 

三星 SDI 10 15 20 24 32 45 80 130 160 180 

SKI 2 3 10 5 30 60 80 120 170 220 

国轩高科 5 7 11 12 28 50 80 150 200 250 

远景动力 - - - - 20 40 80 120 160 200 

中创新航 5 5 5 11 15 30 60 120 210 300 

亿纬锂能 4 4 5 7 16 40 80 150 200 350 

捷威动力 2 2 5 7 10 10 15 40 80 150 

欣旺达 2 2 2 4 6 20 30 45 75 100 

瑞浦能源 1 3 3 6 6 14 20 60 120 200 

蜂巢能源 0 0 2 6 10 25 60 120 200 300 

塔菲尔 1 1 2 4 6 20 40 60 80 120 

资料来源：《全球锂电池行业发展白皮书》，SNE Research，德邦研究所 
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3. 中游材料：供需矛盾逐渐缓和，关注行业新技术渗透
趋势 

22Q1-Q3 行业营收、利润均实现高增；22Q3 单季度盈利增速仍为高同比向上。

22 年电动车渗透率快速提升，参与统计的 A 股电动车板块公司（如下表）22Q1-Q3

收入、利润分别为 9063.55 亿元、650.87 亿元，分别同增 101%、91%。22Q3

单季度业绩超预期，行业继续保持高景气度，参与统计的 A 股上市电动车企业整

体实现收入、利润分别为 3182.53 亿元、280.37 亿元，分别同增 83%、94%。结

合 22Q2+22Q3，纳入统计的电动车板块 A 股上市公司实现营收 6701.78 亿元，

同增 105%，归母净利润 506.48 亿元，同增 92%，购建固定资产、无形资产和其

他长期资产支付的现金 1345.2 亿元，同增 102%，营业收入、归母利润高速增长，

行业扩产加速。 

表 3：A 股电动车板块公司 2022Q1-3 收入及归母净利润情况（单位：亿元） 

证券简称 
22Q1-Q3

收入 
收入增速 

22Q1-Q3 归

母净利润 
利润增速 22Q3 收入 收入增速 

22Q3 归母净

利润 
利润增速 

宁德时代 2,103.40 187% 175.92 127% 973.69 232% 94.24 188% 

比亚迪 2,676.88 84% 93.11 281% 1170.81 116% 57.16 350% 

亿纬锂能 242.83 112% 26.66 20% 93.57 91% 13.06 81% 

国轩高科 144.26 152% 1.50 121% 57.88 166% 0.86 335% 

欣旺达 365.84 43% 6.88 3% 148.66 50% 3.16 505% 

孚能科技 86.30 339% -2.78 -34% 34.08 213% -1.19 -39% 

派能科技 35.68 176% 6.45 157% 17.15 180% 3.81 296% 

珠海冠宇 83.38 9% 0.85 -90% 26.01 1% 0.22 -91% 

蔚蓝锂芯 51.45 8% 4.04 -20% 13.43 -19% 0.53 -68% 

鹏辉能源 65.02 67% 4.43 170% 24.37 69% 1.99 337% 

电池厂 5,855.05 108% 317.05 119% 2,559.64 137% 173.85 206% 

中伟股份 222.86 61% 10.85 42% 80.56 46% 4.24 53% 

格林美 213.74 66% 10.06 40% 74.50 52% 3.25 81% 

长远锂科 126.96 180% 11.14 129% 50.62 200% 3.56 105% 

容百科技 192.80 208% 9.18 67% 77.27 191% 1.82 -20% 

当升科技 140.87 172% 14.78 103% 49.74 128% 5.66 102% 

天奈科技 14.42 58% 3.28 61% 5.01 29% 1.24 49% 

厦钨新能 220.30 114% 8.59 115% 77.27 106% 3.27 121% 

振华新材 99.04 180% 10.06 286% 44.64 206% 3.40 211% 

芳源股份 18.85 23% 0.22 -70% 9.39 50% 0.19 2% 

三元正极 1249.84 112% 78.15 87% 469.01 103% 26.62 78% 

德方纳米 144.16 535% 18.28 649% 68.59 588% 5.48 402% 

富临精工 47.24 178% 6.00 151% 20.26 220% 2.46 214% 

龙蟠科技 99.39 329% 7.08 265% 39.28 278% 2.75 473% 

丰元股份 12.13 122% 1.50 289% 5.04 116% 0.56 251% 

合纵科技 21.29 26% 1.05 47% 6.14 7% 0.07 -74% 

铁锂正极 324.21 280% 33.92 331% 139.31 301% 11.31 309% 

璞泰来 114.14 81% 22.73 85% 45.19 90% 8.77 92% 

中科电气 37.45 170% 4.26 70% 17.12 203% 1.63 79% 

贝特瑞 175.68 156% 13.58 25% 73.67 179% 4.40 22% 

中国宝安 224.80 85% 5.76 -36% 89.68 116% 1.52 -28% 

杉杉股份 158.41 1% 22.09 -20% 50.69 -12% 5.48 -73% 

翔丰华 16.07 133% 1.19 111% 6.65 116% 0.26 89% 

负极 726.54 69% 69.60 11% 283.00 79% 22.06 -30% 

天赐材料 164.29 148% 43.60 181% 60.65 107% 14.54 89% 

新宙邦 73.29 64% 14.42 66% 23.38 22% 4.38 2% 
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电解液 237.57 114% 58.03 140% 84.03 74% 18.93 57% 

恩捷股份 92.80 74% 32.26 84% 35.23 81% 12.06 71% 

星源材质 20.93 59% 5.88 177% 7.58 57% 2.20 118% 

壹石通 4.54 65% 1.17 80% 1.60 43% 0.33 48% 

隔膜 118.26 71% 39.31 93% 44.42 75% 14.59 76% 

多氟多 92.96 75% 17.29 135% 32.68 36% 3.27 -24% 

永太科技 48.81 49% 5.52 47% 15.64 21% 0.58 -79% 

天际股份 24.00 67% 5.43 22% 7.75 13% 0.40 -83% 

六氟磷酸锂 165.77 65% 28.24 81% 56.08 28% 4.25 -55% 

科达利 59.70 100% 5.93 58% 25.82 118% 2.49 60% 

斯莱克 12.80 92% 1.89 155% 6.21 124% 1.11 193% 

震裕科技 40.11 107% 1.35 14% 14.97 77% 0.30 -33% 

结构件 112.60 102% 9.17 62% 46.99 104% 3.90 64% 

嘉元科技 32.81 65% 4.38 11% 13.47 72% 1.50 0% 

诺德股份 32.90 2% 2.80 -13% 12.37 1% 0.77 -36% 

铜冠铜箔 27.60 -10% 2.28 -20% 7.81 -32% 0.35 -69% 

中一科技 21.01 38% 3.06 8% 6.94 23% 0.83 -10% 

远东股份 159.37 7% 4.89 16% 59.72 1% 1.41 17% 

铜箔 273.70 11% 17.41 2% 100.31 4% 4.86 -18% 

合计 9,063.55 101% 650.87 91% 3,182.53 83% 280.37 94% 

资料来源：Wind，各公司公告，德邦研究所 

 
 

    

3.1. 正极材料：行业扩产计划较为明确，看好三元高镍、磷酸锰铁锂等新

技术关节 

22Q1 原材料价格处于上扬区间，而后在下一季度有所缓和，叠加头部厂商高镍化

技术进展顺利，22Q2 厂商板块盈利水平上行。其中 22Q1-Q3 年三元正极行业营

收 1249.84 亿元，归母净利润 78.15 亿元；分别同比增长 112%、87%；磷酸铁

锂正极行业营收 324.21亿元，归母净利润 33.92亿元，分别同比增长 280%、331%。 

目前正极原材料碳酸锂、氢氧化锂价格虽仍处于高位，但上行动能逐渐减弱，预

计 23 年正极与前驱体行业企业执行长协价格锁定上游金属资源，盈利水平或将保

持平稳状态。随着正极产品迭代速度加快，三元高镍、磷酸锰铁锂等新技术产品

逐步成熟并且投入市场，具有技术、供应链及客户资源优势的正极企业将引领市

场。 

图 8：钴粉和四氧化三钴价格（单位：万元/吨）  图 9：电池级硫酸镍/钴/锰价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 
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图 10：锂精矿价格（单位：美元/吨）  图 11：电池碳酸锂和氢氧化锂价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

图 12：正极材料价格（单位：万元/吨）  图 13：前驱体材料价格（单位：万元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：SMM，德邦研究所 

3.2. 负极材料：一体化趋势明显，石墨化价格明年或恢复常态 

由于能耗管控加码，石墨化等关键工序产能受限，行业整体供给仍处于紧平衡状

态，尽管针状焦等原材料在 22Q1 略有上涨，但头部负极企业在石墨化自供率边

际提升及顺畅导价后，盈利能力保持优异。2022Q1-Q3 年负极材料行业营收、归

母净利润分别为 726.54 亿元、69.60 亿元，同比增长 69%、11%。Q3 石墨化价

格有所回落，且原材料涨价影响进一步凸显，但龙头一体化优势明显利润持稳。

2022Q3 营收、归母净利润分别为 283 亿元、22.06  亿元，同比变动 79%、-30%。 

23 年随着石墨化产能释放，产业供需紧张态势有望缓解，石墨化价格或将恢复常

态；原材料石油焦价格中枢于 22 年处于高位，其价格已经出现松动，明年或处于

震荡趋势。看好进行深度一体化布局、具有成本优势且产品过硬的负极企业。 

图 14：负极价格（单位：万元/吨）  图 15：石油焦价格（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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3.3. 电解液：龙头一体化降本，关注新型锂盐产业化进展 

22Q1 溶剂、添加剂价格开始回落，但六氟磷酸锂价格仍坚挺，一体化布局为未来

竞争关键。电解液的核心材料为六氟磷酸锂，由于上一周期六氟磷酸锂厂商扩产

谨慎， 22 年初产能释放仍有不足，存在产能缺口，推动六氟磷酸锂价格和电解

液价格继续上涨，行业盈利弹性凸显。Q2-Q3 六氟磷酸锂价格在底部区间企稳，

带动电解液行业盈利能力下调。六氟磷酸锂行业 22Q1-Q3 营收和归母净利润分别

为 165.77、28.24 亿元，同比增长 65%、81%，22Q3 营收和归母净利润分别为

56.08、4.25 亿元，同比变动 28%、-55%；电解液行业在 22Q1-Q3 营收和归母

净利润分别为 237.57 亿元、58.03 亿元，同比增长 114%、140%，22Q3 营收和

归母净利润分别为 84.03、18.93 亿元，同比增长 74%、57%。 

LiFSI 作为新型锂盐凭借其性能优势有望加速渗透。LiFSI 具有导电率高、热稳定

性强、耐水解等特性，可以作为添加剂或单独作为电解液溶质使用，采用 LiFSI

是提高锂电池能量密度的方式之一，但其产业化尚处于初级阶段，良率、成本水

平尚有待提高，关注新型锂盐产业化进展。 

图 16：六氟磷酸锂价格（单位：万元/吨） 

 

资料来源：SMM，德邦研究所 

3.4. 隔膜：竞争格局较好，产能或将快速投放，涂敷占比提升  

隔膜竞争格局优化，盈利水平稳中有升。隔膜环节技术壁垒高、设备供给有限，

头部企业盈利水平持续提升。由于中材科技和沧州明珠两家公司非隔膜业务营收

体量大，将其剔除后，隔膜行业  22Q1-Q3 年营收、归母净利润分别为 118.26 亿

元、39.31 亿元，同比增长 71%、93%。Q3 龙头产能受限，盈利水平基本稳定，

单季营收、归母净利润分别为 44.42、14.59 亿元，同比增长  75%、76%。 

隔膜环节因设备壁垒高企，投产周期较长，预计 23 年隔膜供给仍偏紧，价格仍将

处于稳定区间，看好具有低成本优势的龙头公司。 
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图 17：隔膜价格（单位：元/平方米） 

 

资料来源：SMM，德邦研究所 

3.5. 集流体：铜箔加工费开始回落，铝箔加工费仍处于上升通道 

电池级铜箔加工费自铜箔行业新增供给 Q2-3 集中释放，于 Q3 小幅调整，盈利能

力下降。 22Q1-Q3 营收、归母净利润分别为 273.70、17.41 亿元，同比增长 11%、

2%；Q3 单季营收、归母净利润分别为 100.31、4.86 亿元，同比变动 4%、-18%。

随着国产设备量产并且通过验证进入供应链，23 年电解铜箔竞争或更为激烈。 

图 18：电池级铜箔加工费（单位：元） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

电池级铝箔受技术、投产周期与下游验证等因素影响产能释放较慢，格局较好。

2022 年电池级铝箔加工费处于上行通道，23 年行业供给预计仍有限，需求刚性，

预计加工费将维持高位。 
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图 19：电池级铝箔加工费（单位：元） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

4. 新技术：复合铜箔降本增效，钠电池或将进入量产元年 

4.1. 复合铜箔：关注产业链进展，把握“0-1”技术趋势 

采用“金属+PET/PP 材料+金属”的“三明治”结构的复合铜箔由于其安全性高、
提升能量密度、材料成本低，成为锂电池负极集流体新选择。PET 材料绝缘、密
度小、价格低廉。通过成本测算，“1μm 铜+4μm PET+1μm 铜”的 PET 铜箔质
量为 6μm 的传统铜箔 45%左右，应用在动力电池上能提高约 5-10%的质量能量
密度，且原材料成本仅为传统铜箔的 1/3 左右，若考虑到人工与制造费用加之良率
问题，当前生产成本仍较电解铜箔高，但其优越的性能使得下游电池厂对复合铜箔
态度积极，相关复合铜箔厂商纷纷宣布投资建产，随着技术成熟，良率提升，复合
铜箔规模化量产或一触即发，从而带动生产成本下探，有望进一步提升渗透率。 

图 20：复合集流体产品结构示意图 

 

资料来源：金美新材料环评公告，德邦研究所 

两步法： “磁控溅射+电镀”仍为复合铜箔工艺主流。磁控溅射工艺稳定性、均
匀性、结合力较好，但目前仍存在易膜穿孔、效率低工艺难点。对 PET 材料进行电
镀工艺前，需要先进行磁控溅射，这是由于 PET 高分子材料本身为绝缘体，无法进
行直接电镀，需要在其表面通过磁控溅射形成薄金属层，使基膜材料导电。磁控溅
射工艺优势在于能够使得铜和基膜材料结合较好，但目前工艺难点在于过程中需要
使用高压放电，可能存在膜穿孔现象，目前技术仍在更新迭代中。 

化学一步法是行业技术工艺路线重要补充。根据三孚新科公布的《投资者关系活
动表》，公司的新型复合铜箔电镀工艺具有独特性，其工艺流程简洁高效，所获得
的复合铜箔在良品率、镀膜厚度均匀性、结合力等方面表现良好，生产的自动化程
度也比较高。公司的新型复合铜箔电镀工艺目前正处在中试阶段。化学一步法为行
业差异化技术，制造环节技术多点开花，推动产业链进程加快。 
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图 21：复合铜箔生产工艺  图 22：真空镀反应示意图 

 

 

 

资料来源：金美新材料环评公告，德邦研究所  资料来源：金美新材料环评公告，德邦研究所 

复合铜箔具有高安全性、提高能量密度、材料成本低等技术优势： 

 高安全性：1）预防短路：“三明治”结构的锂电集流体以 PET/PP/PI 等高

分子材料作为基膜，一方面高分子基材使得其拉伸强度提高，另一方面通

过“磁控溅射+水电镀”的方式进行镀膜也相对不容易出现表面毛刺。2）

处理短路：若电池穿刺发生短路，复合集流体的高分子材料基膜熔点较低

并且有热收缩特性，融化后在电路中形成断路，避免电池进一步发热、燃

烧和爆炸。 

 提高能量密度：PET/PP/PI 等高分子材料基膜密度大约仅为铜密度为

15-20% ，若使用“1μm 铜箔+4μm PET+1μm 铜箔”复合铜箔替代 6μm

的传统铜箔，其中 4μm 的铜替换为高分子材料，够提高动力电池质量能

量密度约 5-10%。 

 材料成本低：传统铜箔原材料成本占其生产成本比例较大，传统铜箔原材

料阴极铜价格约为 PET 材料的 5 倍，若以“1μm 铜箔+4μm PET+1μm 铜

箔”复合铜箔替换 6μm传统铜箔，复合铜箔原材料成本为传统铜箔约 1/3

左右。 

复合铜箔产业链分为产业发展：产业链分为“设备—基膜—制造”三部分，设备

端或最先受益；具有领先技术、良好供应链关系的制造厂商有望引领市场。 

 设备端：主要为磁控溅射、水电镀设备，行业先发优势明显，腾胜科技（未

上市）或引领磁控溅射设备、东威科技引领电镀设备； 

 基膜端：PET 材料目前仍为主流，高端产品被国外公司垄断，国内能够自

主自产厂商较少，双星新材为国内 PET 基膜第一梯队厂商； 

 制造端：工艺迭代加速，规模化生产在即，成本端逐渐显露优势。重庆金

美（未上市）、厦门海辰为先行者；宝明科技、双星新材、三孚新科、元

琛科技等借助原有主业协同优势进军复合铜箔产业或实现行业领先。 
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图 23：复合铜箔产业链情况 

 

资料来源：宝明科技、双星新材、东威科技公开公告，德邦研究所整理 

4.2. 钠电池：与锂电池进行产业互补，23 年或将进入量产元年  

锂价高企背景下，钠电池材料成本优势明显，锂钠混搭或成为行业技术趋势。宁

德时代研究院副院长黄起森表示在乘用车应用方面，钠离子电池普遍可以满足续

航 400 公里以下的车型需求。宁德时代则通过首创的 AB 电池系统集成技术，实

现钠锂混搭，优势互补，提高电池系统的能量密度，使钠离子电池应用有望扩展

到 500 公里续航车型。这一续航车型会面向 65%的市场，应用前景非常广阔。 

钠电池与锂电池将会是在应用场景上的互补，钠锂混搭电池可以减轻电池厂对上

游锂资源的依赖程度。电池容量方面，钠电池目前能量密度大多在 140-160Wh/Kg

左右，较磷酸铁锂电池目前 160-210Wh/Kg 的能量密度稍弱；在循环次数方面也

表现较弱。但在高锂价背景下，钠电池产业发展逐渐清晰，诸多厂家宣布明年投

产，量产后随着良率提升钠电产业链成本优势或体现，实现从 0-1 突破。 

表 4：钠离子电池与锂离子电池对比 

 锂离子电池 钠离子电池 

正极材料     三元材料  磷酸铁锂 
层状过渡金属

氧化物 
聚阴离子类 普鲁士蓝类 

负极材料 石墨 硬碳、软碳 

电解液 六氟磷酸锂 六氟磷酸钠 

正、负极集流

体 
正极铝箔、负极铜箔 正、负极均可为铝箔 

隔膜 PE/PP PE/PP 

能量密度  200-250Wh/kg  160-210Wh/kg 140-160Wh/kg 

循环寿命   较高  较高 较低 

安全性    较低  较高 高 

成本    较高  较低 低 

资料来源：鑫椤锂电，《锂离子动力电池发展现状及趋势分析》李磊,许燕，《木质多孔炭负极材料的制备及其锂/钠离子电

池性能研究》景伟锋，德邦研究所整理 
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5. 投资建议 

我国新能源乘用车市场持稳，新车型推出密集，明年高景气度有望维系。建议放

眼新能源汽车产业链，关注以下投资主线：1）各细分领域具备全球竞争力的稳健

龙头：宁德时代、恩捷股份、璞泰来、天赐材料、德方纳米、容百科技、中伟股

份、先导智能、天奈科技等；2）深耕动力及储能电池的二线锂电企业：亿纬锂能、

国轩高科、欣旺达、孚能科技、派能科技、鹏辉能源等；3）锂电材料环节其它基

本面优质标的：中科电气、当升科技、新宙邦、星源材质、嘉元科技、格林美、

多氟多等；4）受益于全球电动化的零部件龙头：汇川技术、三花智控、宏发股份、

科达利等；5）产品驱动、引领智能的新势力：特斯拉、蔚来、小鹏汽车、理想汽

车等。 

 

6. 风险提示 

原材料价格波动风险、疫情影响超预期风险、行业竞争加剧风险、产业进展不及

预期风险。 
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