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2024年 1月 10日 证券研究报告/公司研究

铝/工业金属/有色金属

电池铝箔龙头：受益钠电+涂碳箔厚积薄发

主要观点：

◆深耕铝压延制品加工，是国内铝箔市场规模最大的企业。2003年公

司成立于江苏镇江，成立之初即从事铝板带箔的研发、生产与销售业

务。2010年公司新产品新能源动力电池箔投入市场，2018年 4月于上

交所上市。经过十几年的不断耕耘，公司铝压延加工产品种类齐全，

按功能及用途可分为包装用铝箔、家电印刷用铝箔、基建用铝材、新

能源材料用铝箔四大类，新能源材料用箔客户涵盖了国内主要的储能

和动力电池生产厂商，2019年至 2022年，公司铝箔产销量、市场占有

率均位居国内第一。

◆2023年电池铝箔加工费下降，关注 2024-25年行业产能释放进度。

需求端：1）受新能源汽车销量增长需求推动，全球锂电池出货量大幅

提升，带动电池铝箔需求迅速增长；2）钠离子电池正极、负极均可使

用电池铝箔，相比锂电池正极铝箔使用量倍增。供给端：新建产能受

限设备采购安装、客户认证周期长，完全达产周期需 2年以上，部分

厂商转产动力不足，预计供给或将于 2024-25年集中释放。

◆具备客户+技术优势，延伸涂碳箔产品增厚利润。1）客户：公司与

国内外主流电池客户龙头合作绑定，紧跟下游主流电池厂商的全球化

布局，与宁德时代、LG 新能源等世界领先电池制造厂商签订合作框架

协议。2）技术：依托长时间工艺沉淀，公司自主研发“铸轧—冷轧断

流程绿色制造技术”，持有电池箔相关发明专利数量行业领先；设备

创新设计能力提高了生产的自由度与灵活度，可快速实现电池箔转产；

3）涂碳箔：高盈利水平的涂碳箔已与下游客户签订供货框架协议。

投资建议：

我们预计公司 2023-2025年的归母净利润分别为 6.30亿元、9.17亿元、

9.94亿元，EPS分别为 0.71、1.03和 1.12元，对应 P/E分别为 16.11、

11.05和 10.21倍。考虑到公司在建内蒙古逐步建成投产，持续拓展下

游海外电池厂商达成供货协议，出货量有望逐年增加，因此首次覆盖
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给予其“买入”评级。

风险提示：

公司产能建设不及预期风险；行业产能过剩、竞争加剧的风险；上游

材料价格波动及供应的风险；境外经营环境恶化的风险。

主要财务数据及预测：

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 21,605.25 19,815.42 20,684.63 21,757.98

增长率(%) 18.92 -8.28 4.39 5.19

归母净利润（百万元） 1,381.56 629.65 917.48 993.86

增长率(%) 221.26 -54.42 45.71 8.32

EPS（元） 1.55 0.71 1.03 1.12

市盈率（P/E) 7.34 16.11 11.05 10.21

市净率(P/B) 1.61 0.88 0.81 0.72

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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一、专注铝箔制造，业绩快速增长

1. 长期扎根铝压延加工行业，产品矩阵齐全

1.1 深耕行业多年，成就锂电铝箔龙头

鼎胜新材深耕铝制品加工，持续丰富产品种类，是国内铝箔市场规模最大的企业。公司前

身为镇江鼎胜铝业有限公司，成立之初即从事铝板带箔的研发、生产与销售业务。2010年公司

新产品新能源动力电池箔投入市场，2015 年公司名称变更为江苏鼎胜新能源材料股份有限公

司，2018年 4月于上交所上市。公司铝压延加工产品种类齐全，按功能及用途可分为包装用铝

箔、家电印刷用铝箔、基建用铝材、新能源材料用铝箔四大类，覆盖大部分铝板带箔产品，并

逐步完成从生产普板带到最薄的双零箔产品的多品种铝压延产品业务布局。

公司抓住机遇发展新能源铝箔产品，迅速成长为锂电铝箔行业龙头。2019年至 2022年，

公司铝箔产销量、市场占有率均位居国内第一。公司电池箔客户涵盖了国内主要的储能和动力

电池生产厂商，包括宁德时代、比亚迪、ATL集团、LG 新能源、国轩高科、蜂巢能源等，已

与众多优质客户建立了长期稳定的合作关系。

图 1：鼎胜新材发展历程

资料来源：公司官网，长城国瑞证券研究所

1.2 股权结构集中，股权激励计划绑定人才

公司股权结构集中，实控人周贤海夫妇直接和间接合计持股比例为 39.41%。公司第一大

股东杭州鼎胜实业集团有限公司，持有比例为 28.22%，向上穿透周贤海、王小丽夫妇合计持股

100%。周贤海、王小丽二人为公司实际控制人并具有一致行动关系，分别直接持有公司 9.85%、

1.34%的股份。公司下设多家全资及控股子公司，其中五星铝业、鼎福铝业负责铝箔业务的生产

销售，子公司泰鼎立与鼎亨位于泰国，专注于东南亚铝板带箔业务的生产销售；位于意大利的
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欧洲轻合金负责欧洲市场铝板带箔业务的研发、生产及销售。

图 2：鼎胜新材股权结构

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
说明：截至 2023年三季报股权结构，图中未体现海外基地

股权激励绑定核心员工，第一个限售期解除限售条件已达成。股权激励计划在公司、个人

层面设置业绩考核要求，公司层面解除限售条件为 2022-2024年净利润分别不低于 7.2亿元、9

亿元和 12亿元；个人层面解除限售条件根据考核评分确定对应的解除比例，最终个人当年实际

解除限制额度=计划解除限售额度×个人层面标准系数，因未达标而无法解除限售的限制性股

票，由公司以授予价格回购注销。预留授予部分第一个限售期已于 2023年 7月 5日届满，业绩

指标等解除限售条件已达成，此次解除限售人数共 8人解除限售 43.20万股，占总股本的 0.05%。

表 1：公司、个人层面股权激励考核要求

公司层面业绩考核要求

解除限售期 业绩考核目标

第一个解除限售期 2022年度净利润不低于 7.2亿元

第二个解除限售期 2023年度净利润不低于 9亿元

第三个解除限售期 2024年度净利润不低于 12亿元

公司层面业绩考核要求

评价等级 A（优秀） B（良好） C（合格） D（不合格）

评价分数 S≥90 90＞S≥80 80＞S≥60 S＜60

标准系数 100% 100% 60% 0%

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

2. 业绩平稳回升，财务基本面稳健

公司近年收入增长稳健，受益电池箔市场需求旺盛，2021年实现扭亏为盈，2022 年业绩

持续增长。2018-2022年公司营业收入从 102.91亿元增长至 216.05亿元，年复合增速为 20.37%；

2021 年公司扭亏为盈实现归母净利润 4.30 亿，2022 年实现营业收入 216.05 亿元，同比增长
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18.92%；归属于母公司的净利润 13.82亿元，同比增长 221.26%。主要原因为：（1）2021-2022

年，全球新能源汽车市场火热，动力电池需求增长带动了动力电池铝箔需求量攀升，公司调整

产品结构，将低附加值产线转产生产动力电池铝箔；（2）传统类包装铝箔下游市场需求旺盛，

经过多轮上调产品加工费，盈利水平有所提升。

2023年前三季度，公司实现营业收入 142.38亿元，同比减少 14.46%，实现归母净利润 4.68

亿元，同比减少 54.69%。主要系公司收购的境外 Slim铝业在 2023Q3完成并表，受海外市场食

品包装箔需求较弱及工人假期影响等导致亏损。

图 3：公司 2018年-2023Q3营收及增速（亿元） 图 4：公司 2018-2023Q3归母净利润及增速（亿元）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

公司毛利率和净利率在 2021-2022年实现回升，电池箔和双零箔贡献较大。由于 2020年部

分子公司受疫情影响产能利用率未达预期，叠加以美元结算的出口产品因美元贬值造成汇兑损

益，导致公司当年毛利率和净利率分别下滑至 8.47%和-0.13%；公司产品定价采用“铝锭价格+

相应加工费”的模式，2021-2022年系电池箔需求高涨，加工费上行，公司毛利率和净利率呈现

上升态势，2022年公司毛利率和净利率分别 16.18%和 6.40%。受海外包装箔需求较弱影响，2023

年前三季度毛利率为 12.00%，较 2022 年末下降 4.18pct，净利率为 3.28%，较 2022 年末下降

3.12pct，盈利水平略降。

分产品来看，电池箔和双零箔毛利率水平较高，各产品毛利率较为稳定。2018-2021 年，

电池箔毛利率保持在 25%-30%，2021年达到 29.64%，明显高于公司其他种类的箔类产品；双

零箔毛利率保持在 10%-15%，2021年达到 13.15%；其他产品毛利率基本维持在 5%-10%左右。

2022年公司不再区别细分箔类产品毛利率，公司定价模式决定了各铝板带箔产品毛利率受原材

料铝锭价格波动影响较大，各产品毛利率变化趋势较为一致。
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图 5：公司 2018年-2023Q3毛利率及净利率 图 6：公司 2018-2022年各产品毛利率

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

空调箔和单零箔业务贡献主要收入，2021年起电池箔收入占比增大。2020年及以前，公司

的产品收入结构较为稳定，主要产品普板带、空调箔、单零箔、双零箔及电池箔占营收比例波

动较小。2021年，空调箔业务实现营业收入 58.17亿元，占比 32.02%，为公司营收的主要来源；

普板带业务实现营业收入 17.53亿元，占比由 2020年的 16.41%降低至 9.65%；电池箔业务实现

营业收入 17.53亿元，占比由 2020年的 5.21%提升至 9.65%。2022年后公司不再区别细分铝箔

产品收入贡献，整体铝箔产品收入超 80%。

图 7：公司 2018-2023H1年各产品营收占比 图 8：公司 2018-2022年各产品销量情况（万吨）

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所 资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

公司费用率结构优化，研发费用率不断提升。自 2020 年起，公司期间费用率基本稳定在

7%-8%左右，公司 2023年前三季度期间费用率为 7.25%。细分来看，近年公司管理费用率基本

维持在 0.9%-1.1%，销售费用率和财务费用率整体呈现下降趋势。公司的研发费用率持续提升，

2023年前三季度研发费用率为 5.16%，表明公司不断加大核心技术的投入，整体费用结构逐步
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得到优化，费用管控能力突出。

图 9：2018年-2023Q3公司期间费用率

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所

二、电池铝箔需求强劲，设备及转产能力影响供给释放

1. 电池铝箔应用于正极集流体，减薄趋势明显

由于铝板带箔的质轻、耐腐蚀、包覆性好等特性，广泛应用于家电、建筑、食品、电力电

子等外壳包覆材料。铝板带是指以铝为主要原料，并且掺杂部分合金元素制造出来的铝板或者

铝带，具有质轻、包覆性、屏蔽性好、耐腐蚀、强度高等优点。铝箔一般是指厚度小于 0.2mm、

断面为长方形的轧制产品，按厚度可分为厚箔（0.1-0.2mm）、单零箔（0.01mm-0.1mm）、双

零箔（0.001-0.01mm）。铝箔早期主要应用于建筑装饰领域，随着下游家电、锂电等领域消费

的逐步兴起，在锂电池、电视、手机、电脑等领域均得到广泛应用。

表 2：铝箔种类及具体应用场景

行业
铝箔

厚箔 单零箔 双零箔

家电行业 空调箔，中央空调通风管道等 中央空调通风管道 中央空调通风管道

包装行业 瓶罐包装
医药、瓶罐等包装、日化用品

包装

食品、烟草、医药、化妆品等产

品包装等

建筑行业 铝塑管、装饰板 绝缘隔热材料、装饰板 绝缘隔热材料

电力电子 电缆箔、电子垫片 电解电容器、电力电容器 电力电容器

交通运输 复合箔，汽车等运输工具装饰材料
新能源锂电池、汽车、火车、飞机等装饰材料，液体燃料箱，飞

机蜂窝材料等

家用 食品与礼品包装 家用食品包装、器皿

其他 工业绝缘屏蔽材料、航空航天铝箔制品、铝箔胶粒、磁性材料、通讯电缆护套及各种复合材料等

资料来源：公司招股书，长城国瑞证券研究所

电池铝箔即为锂电池集流体铝箔，新能源电池用铝产品包括电池铝箔、铝塑膜、电池 pack
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包用铝及电池水冷板等。电池铝箔指的是作为锂离子充电电池正极集电体的铝箔，可以大幅度

降低正极材料和集流体间的接触电阻，提高两者之间的附着能力，从而显著提升纯电动汽车及

混合动力汽车续航能力。其他合金铝板带产品主要应用于动力锂电池的结构件（含电芯外壳、

盖板、防爆片、软连接、极耳、PACK箱体等）。

随着新能源汽车续航里程的要求逐渐扩大，对电池能量密度的要求也越来越高，正极集流

体铝箔材料厚度进一步减薄。2023年 5月，鼎胜新材公布专利“一种 1N00高性能超薄动力锂

电池正极用集流体及其制备方法”，通过优化合金的配比、热处理工艺、调整油品参数等方式，

在铝箔厚度降低的同时提升其抗拉强度和伸长率，正极铝箔已经从数年前的 15μm 减薄至

8-10μm及以下，减薄程度超过 30%。目前大部分电池厂商在集流体中使用 9-10μm的铝箔，未

来仍有继续减薄的空间。

图 10：新能源锂电池相关的铝板带箔产品示意图

资料来源：Wind，永杰新材招股书，长城国瑞证券研究所

2. 需求端：新能车驱动电池箔需求，钠离子电池带来新增量

受新能源汽车销量增长需求推动，全球锂电池出货量大幅提升。据弗若斯特沙利文预测，

2026年全球新能源汽车销量将达到 2,287.2万辆，以新能源汽车为下游的动力电池放量带动电

池箔需求高涨。此外，光伏、风电等清洁能源配套储能需求不断上升，为电池箔需求提供增长

动力。据 EVtank预计，2026年全球锂电池出货量将达到 2,413.1GWh，2022-2026年 CAGR为

22.8%。
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图 11：全球新能源汽车销量及预测（单位：万辆） 图 12：全球锂电池出货量及预测（单位：GWh）

资料来源：中创新航招股书，弗若斯特沙利文，长

城国瑞证券研究所

资料来源：EVtank，长城国瑞证券研究所

据 EVtank统计，2022年全球锂离子电池出货量 957.7GWh，预计 2023-2026年全球锂电池

出货量分别为 1,206.6/1,520.2/1,915.3/2,413.1GWh，CAGR为 22.8%。根据起点研究院（SPIR）

数据显示，单 GWh三元电池铝箔用量约为 350吨，单 GWh磷酸铁锂电池铝箔用量约为 500吨，

假设三元电池和磷酸铁锂电池的出货量各占 50%，按单位 GWh锂电池铝箔耗用量为 425 吨计

算，2023-2026年锂电池铝箔需求分别为 51.3/64.6/81.4/102.6万吨。

钠离子电池正负极均可使用铝箔作为集流体，2023-2026 年对应钠电池铝箔需求为

0.3/0.6/1.7/3.9万吨。EVtank 在《中国锂离子电池行业发展白皮书（2023 年）》中表示，钠离

子电池未来应用场景包括：两/三轮车、A00级电动车及储能等，预计 2023-2026年全球钠离子

电池出货量分别为 3.0/7.2/20.5/45.4GWh。根据万顺新材投资者问答公司回复，钠离子电池正极、

负极均可使用电池铝箔，相比锂电池正极铝箔使用量倍增，按单位 GWh钠离子电池铝箔耗用

量为 850吨计算，2023-2026年钠电池铝箔需求分别为 0.3/0.6/1.7/3.9吨。

综合以上测算，2023-2026年全球电池铝箔市场需求预计分别为 51.5/65.2/83.1/106.4万吨。
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图 13：电池铝箔需求预测（万吨）

资料来源：Wind，EVtank，长城国瑞证券研究所

3. 供给端：电池铝箔竞争格局稳定，行业扩产后需求紧张缓解

3.1 “设备+建设+认证”共筑行业壁垒

电池铝箔扩产主要通过新建产能及现有铝箔产线转产实现：

从新建产能来看，受限于设备采购安装、客户认证周期长，完全达产周期需 2年以上。业

内企业多引进德国阿亨巴赫公司的箔轧机、分切机，设备厂商产能有限，由公司招股书中募投

项目规划进度显示，设备制造与交付周期约 1年，安装调试需半年，产能施工建设流程部分可

同时进行。此外，只有供应商通过资质认定，双方才会形成长期的合作关系，汽车零部件原材

料供应商必须进行资格认证，审定过程中将对供应商的产品品质、生产流程、质量管理甚至经

营状况等多方面提出严格的要求，一般审定时间多达半年及以上。因此，设备交付、产能建设

及下游认证时长将影响供给释放进程，整体达产周期超过 2年。

从转产来看，其他厂商受制于转产后良率较差及较高机会成本，转产动力不足。电池铝箔

与双零箔在厚度范围和技术上接近，因此电池箔通常由双零箔产线进行转产。鼎胜新材使用国

产设备，多年持续钻研设备及工艺技术，不仅避免了进口设备卡脖子风险，更能实现快速转产。

从良品率来看，鼎胜新材电池箔产品优于同行，同行需投入大量成本和时间来进行提升，对应

经济性较差。此外，考虑到双零箔产线转产意味着放弃原有产线带来的收益，不具备设备和技

术支撑的厂商转产动力不足。

表 3：电池箔行业壁垒及扩产周期

壁垒 建设产能要求

资金壁垒
1、电池箔生产需投入大量资金引进先进设备，产能越大规模效应越明显

2、公司上游为铝锭行业，采购原材料需要占用大量的资金
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设备交货与调试 设备制造与交货需约 1年，后续安装也需 6个月

产能建设
根据业内电池箔产线建设披露的情况看，总产线建设周期约 1.5-2年，过程中经历设备考察与订

货、土建施工、生产准备与培训等环节，此外，产线建设完毕后新设备磨合还需一定爬坡期

工艺技术
生产过程中对合金成分控制、除杂过滤、精密切割、轧制速度等均有严格要求。领先的生产技术

可以保证企业快速应对市场发展

合计 全面达产需 2年以上

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

图 14：电池箔产能建设周期

资料来源：鼎盛新材招股书，长城国瑞证券研究所

3.2 市场供给受新建产能及转产影响，25年末有效产能有望超过 150万吨

各铝箔加工厂商纷纷加码电池铝箔项目，未来电池铝箔全球总供给预计将于 2024-2025年

逐步释放。原有厂商：鼎胜新材：根据“以销定产”策略，内蒙年产 80万吨电池箔及配套坯料

项目（含 20万吨电池箔）部分产能已根据市场需求投入建设，我们预计到 24年底能实现完全

投产，公司电池箔产能达到 40万吨；华北铝业：6万吨新能源电池箔项目于 2023年 3季度全

面竣工，二期工程正在加速推进；永杰新材：2.5万吨锂电池铝箔项目预计验收后第二年实现

100%产能；万顺新材：电池铝箔产能以旗下安徽中基为主，7.2万吨高精度电子铝箔生产项目

中一期 4万吨项目于 2021年底投产；二期 3.2万吨计划于 2023年 8月建成；年产 10万吨动力

及储能电池箔项目预计 2024年全面完成建设；常铝股份：年产 3万吨电池箔项目于 2022年 9

月开工，预计 24年实现完全投产；国外的主要电池铝箔供货商是日本 UACJ和韩国乐天铝业。

新进入者：天山铝业：规划江阴 20万吨新建产线和 2万吨技改，其中技改项目生产情况稳

定，20万吨新建项目已有 6台箔轧机安装完毕进入带料调试阶段，另有 10台箔轧机正在安装，

预计 2024年可实现大规模出货；东阳光：规划 10万吨低碳高端电池铝箔项目分两期分别于 23

年和 25年底投产；神火股份：神隆宝鼎二期 6万吨新能源电池铝箔项目预计 2024年 H2达产；

众源新材：2022年 3月公告 5万吨电池箔项目分二期 24个月建设。
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根据我们不完全统计，截至 2023 年各大企业主要在建和已规划的电池铝箔产能合计超过

100万吨。从产能节奏来看，预计国内电池铝箔产能将于 2024-2025年逐步释放，2025年底将

达到 201.6万吨。考虑到产能爬坡影响，预计 25年末有效产能有望超过 150万吨。

表 4：各公司电池铝箔产能规划

公司名称 产能项目
投资金额

（亿元）
资金来源 开始日期 规划建设周期

鼎胜新材

（603876.SH）

年产80万吨电池箔及配

套坯料项目
30亿元 自有资金 2022年 7月 36个月

天山铝业

（002532.SZ）

江阴年产20万吨电池铝

箔&年产 2万吨电池铝

箔技改项目

29亿元 自有资金、定增募集资金 2022年 7月

23年度完成安

装，Q4实现坯料

自给

万顺新材

（300057.SZ)

年产 7.2万吨高精度电

子铝箔项目（一期 4万

吨，二期 3.2万吨）

两期合计 14.19亿元 自有资金、转债募集资金

项目二期

2022年 8月

已启动建设

一期已完成，二

期计划 2023年 8

月建成

年产10万吨动力机储能

电池箔项目
20.82亿元 自有资金、定增募集资金

23年 1月发

布定增预案

计划 2024年完

成

东阳光

（600673.SH）

年产10万吨低碳高端电

池铝箔项目
≤27.1亿元 自筹资金 2022年 1月

36个月，一期 23

年投产，二期 25

年投产

常铝股份

（002160.SZ）
3万吨电池箔项目 3.5亿元 自筹资金 2022年 9月 24个月

神火股份

（000933.SZ）

神隆宝鼎二期 6万吨新

能源电池铝箔项目
- - - 24年 H2达产

华峰铝业

（601702.SH）

年产15万吨新能源汽车

用高端铝板带箔项目
19.8亿元 自筹资金 - 36个月

已建成 2.5万吨的新能源电池材料产线，其中电池箔设计产能为 8000吨

众源新材

（603527.SH）
年产 5万吨电池箔项目 7亿元 自筹资金 2022年 3月

总周期 24个月，

分两期建设

南山铝业

（600219.SH）

子公司投资建设高性能

高端铝箔生产线项目
4.53亿元 自有资金 2019年 3月

明泰铝业

（601677.SH）

年产25万吨新能源电池

材料项目
40.35亿元 自有资金、定增募集资金 -

丽岛新材

（603937.SH）

年产 8.6万吨新能源电

池集流体材料等新型铝

材项目

一期约 3.63亿元，二

期约 8.38亿元
自筹资金、募集资金 2022年 9月

云铝股份

（000807.SZ）
3.5万吨电池箔项目 自筹/金融贷款 2019年

2022年末进

度 98%

华北铝业（未

上市）
年产 6万吨电池箔项目 19亿元 - 2021年 8月 2023Q3竣工

龙鼎铝业（未

上市）

产 10万吨电池箔/双零

箔项目及50万吨再生资

源项目

16亿元 - 2022年 3月 -

优箔（洛阳） 年产15万吨电池箔项目 30亿元 - 全部四期项目计划 2024年 12月
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（未上市） 竣工投产

永杰新材

（A22529.SH

）

年产 4.5万吨锂电池高

精铝板带箔技改项目

（新增 2.5万吨锂电池

铝箔产能）

7.3738亿元 募集资金 - 24个月

潮力新材料

（未上市）

年产 5万吨高精度新能

源电池铝箔及年产10万

吨铝合金精密零件制造

项目

19亿元 - -

厦顺铝箔

（未上市）
在建 2万吨电池箔产能 - - -

南南铝业

（未上市）

新能源电池20万吨技改

的项目
-

-
一期年产 5万吨 23年 6月投产，

二期 10 万吨和三期 20 万吨电

2026年前完成

韩国乐天
拟在美国肯塔基州投建

3.6万吨产能
2.387亿美元 - 2022年 2025年达产

资料来源：Wind，SMM，鑫椤锂电，中国有色网，长城国瑞证券研究所

3.3 头部企业集中度提升，产能逐步释放后加工费下行

行业竞争格局较为集中，鼎胜新材市占率连续领先。电池铝箔行业 CR3从 2020年的 78%

逐年下降至 2023年上半年的 64%，竞争格局相对集中。主要系 2021年全球新能源汽车市场火

热，带动动力电池铝箔需求量攀升，加工费上调吸引更多的企业涌入电池箔赛道。2021年在电

池箔加工费大幅上涨的背景下，鼎胜新材及时调整产品结构，将低附加值产线陆续转产生产动

力电池箔，使得公司凭借先发优势巩固并扩大了电池箔领域市场份额，市占率从 2020年的 34%

增长至 2023年 H1市占率的 46%。随着多家企业新增和技改产能的逐步释放，业内各家厂商将

迎来产能、产品良率、国内外客户结构等综合实力的比拼，2024年的电池铝箔市场仍旧可期。

图 15：2020年至 2023H1中国电池铝箔市场竞争格局

资料来源：鑫椤锂电，华经产业研究院，长城国瑞证券研究所
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多家企业电池箔产能逐步释放，加工费价格下移。由于电池箔投产周期一般长达 2年以上，

2021年下半年起，在新能源汽车销量迅速攀升的背景下，电池箔供给紧缺导致加工费从 1.1万

元/吨左右一路上涨至近 2万元/吨。随着更多电池铝箔厂商产能逐步释放及下游需求放缓，2023

年电池箔加工费持续下滑，截至 2023年 12月末，电池铝箔 12μm/13μm/15μm加工费分别约为

1.7/1.6/1.5万元/吨。

图 16：电池铝箔加工费（元/吨）

资料来源：百川盈孚，长城国瑞证券研究所

三、具备客户+技术等多重优势，涂炭箔增厚利润空间

1. 绑定下游优质客户，产能全球化布局

加强全球战略，有望充分受益海外市场高增长。公司分别在江苏镇江、浙江杭州、内蒙通

辽及“一带一路”沿线国家泰国及意大利共建设 5个生产基地，是目前国内唯一一家走出去的

铝箔加工企业。其中，子公司欧洲轻合金位于意大利，专注于欧洲包装箔和电池箔市场。海外

市场电动化率低，长期空间广阔，国内电池龙头宁德时代、比亚迪、亿纬锂能等积极出海建厂

抢占海外市场，海外龙头 LG、特斯拉等也纷纷加码。公司在意大利、泰国具有铝箔工厂，宁德

时代在欧洲拥有德国 14GWh和匈牙利 100GWh产能规划。公司通过海外布局，有望率先供给

其欧洲 114GWh产能，此外公司与比亚迪、LG 等龙头合作紧密，紧跟下游主流电池厂的全球

化布局，进一步提升海外乃至全球市占率。

表 5：公司供货协议

公告日期 合作客户 供应产品 供货量（万吨） 供货期限 供货基地

2023年 5月 SK新能源 锂电池铝箔 3.24 2023H2-2027 意大利

2023年 3月 宁德时代 动力电池箔
国内：不低于其需求的 50% 2023-2025 杭州、内蒙、镇江

海外：根据海外基地需求 2024-2026 意大利

2023年 2月 LG能源及 3家国 锂电池铝箔 6.1 2023-2026 杭州、镇江
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内子公司

2022年 6月 蜂巢能源
锂电池铝箔及锂电

池涂炭铝箔
8.08 2022-2025 杭州

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

2. 具备独特铝箔加工工艺，可快速实现电池箔转产

公司具备较强的合金研发能力，在多种产品中创新性运用新的合金成分与配比，满足客户

的不同需求。铝箔生产工艺流程复杂，对合金成分配比、轧制速度、退火等参数等均有严格要

求，最终影响产品的组织均匀性、延展性、强度、深冲性能、平直性等各项性能。公司自主研

发的电池箔，采用公司特有的合金配制工艺，通过合理调整铁硅比，控制铜钛等其他微量元素

的手法，促进产品内部有利于性能指标的第二相化合物的产生和固熔体的析出，从而有效控制

产品的机械性能。而新进厂商需较长时间累积生产技术，以提高产品成品率及改善性能。

公司具备生产工艺优势，电池箔相关专利数量行业领先。近年来公司自主研发的新一代动

力锂电池用铝箔/薄板系列产品，用的是“铸轧—冷轧短流程绿色制造技术”，该技术从成分优化、

熔炼工艺、连续铸轧工艺和冷轧/箔轧过程工艺的优化以及性能检测、质量精控技术进行全产业

链创新，使用了铸轧法代替热轧法生产动力电池用铝箔/薄板，降低了动力电池用铝箔/薄板生产

企业的生产成本，提高了市场竞争力，在很大程度上推动了国内电池铝加工行业的发展。截至

2023年 6月 30日，公司共获得专利 172项，其中发明专利 87项，经查询国家知识产权局显示，

公司已获取电池铝箔相关有效发明专利 31项，专利数量行业领先。

表 6：公司电池箔核心技术

核心技术 技术内容

板型和厚度控制 公司采用先进的厚度自动控制系统和板形实现了对板形和厚度的精确控制

在线除油技术 在保证铝箔机械强度的基础上，保证铝箔的清洁度

胚料质量控制 在生产过程需严格控制坯料的氢含量、非金属夹杂和晶粒度等，从而确保产品品质

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所
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图 17：哈兹列特连铸连轧生产工艺流程示意图 图 18：各主要铝箔厂商相关有效发明专利数量（个）

资料来源：《铝及铝合金哈兹列特连铸连轧技术规

范》，长城国瑞证券研究所

资料来源：国家知识产权局，长城国瑞证券研究所
说明：截至 2023年末统计

设备创新设计能力及丰富的产品矩阵提高了生产的自由度与灵活度，公司可快速实现电池

箔转产。公司在对国际先进设备研究学习的基础上，逐步掌握设备制造与操作工艺，与设备供

应商合作，供应商根据公司先进的设计理念生产相应设备，同时公司辅以领先的板型仪、测厚

仪等检测系统，在保证设备先进性的基础上一方面降低了固定资产投资成本，另一方面通过对

设备的自主创新设计大幅提高生产效率。电池铝箔与单双零箔在厚度范围和技术上较为接近，

原有设备能够快速转产切入电池铝箔，为市场份额持续扩大及提升产品附加值奠定基础。
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图 19：公司主要产品的生产工艺流程

资料来源：鼎胜新材招股书，长城国瑞证券研究所

铝废料可回收利用做性能要求低的产品。不同于同业打折进行废品出售，废料可回收做普

板带，也可以与铝锭搭配做包装箔或单零箔以摊薄原材料成本。

3. 延伸涂碳环节工艺，新品增加铝箔盈利空间

涂碳铝箔作为改性正极集流体，可降低集流体之间接触电阻，收集活性物质的微电流进而

改善电池的倍率充放电性能、循环性能。涂碳铝箔是通过在光箔表面涂覆一层均匀的导电性材

料（如炭黑、石墨片和石墨烯）而制得，对比涂炭铝箔与光箔，涂碳铝箔表面形态更加均匀。

涂碳铝箔表面涂覆层作为桥梁可提升正极片的导电性、降低电池内阻；此外，可提高活性物质

与集流体的粘附力，目前主要用于磷酸铁锂电池。
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图 20：涂碳箔与光箔表面形态对比 图 21：涂碳箔与光箔匹配不同正极平均内阻（毫欧）

资料来源：《软包装磷酸铁锂电池包装膜与涂碳铝

集流体性能研究》，长城国瑞证券研究所

资料来源：《软包装磷酸铁锂电池包装膜与涂碳铝

集流体性能研究》，长城国瑞证券研究所

搭载涂碳铝箔的电池具有更佳的充放电倍率性能，适合电池大倍率快充技术。涂碳铝箔表

面均匀的导电涂层可增加活性物质与集流体之间的接触面积，从而在大电流快速充放电时更快

的传递电子、收集电流。倍率放电主要研究电池的放电速率及电压平台，C表示放电快慢的一

种量度，所用的容量 1小时放电完毕，称为 1C放电；5小时放电完毕，则称为 1/5=0.2C放电。

在较低倍率放电时，两种铝箔的放电曲线几乎重合，但 5C时，空箔较涂碳铝箔电压平台开始

降低，当倍率达到 10C时，空箔放电电压明显低于涂碳铝箔。相同容量的电池，电压平台越高，

则电池的有效使用时间越长；倍率充电主要研究电池不同充电倍率下电池的恒流比，5C充电时，

涂碳铝箔恒流时间明显比空铝箔时间长，更适用于大倍率充电用途。

图 22：涂碳铝箔与光箔放电容量对比 图 23：涂碳铝箔与光箔不同倍率恒流对比

资料来源：《软包装磷酸铁锂电池包装膜与涂碳铝

集流体性能研究》，长城国瑞证券研究所

资料来源：《软包装磷酸铁锂电池包装膜与涂碳铝

集流体性能研究》，长城国瑞证券研究所
说明：涂碳铝箔取实验组铝箔 2
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已与下游客户签订供货框架协议，高附加值涂炭箔将为公司业务增厚盈利空间。由于不同

涂碳铝箔使用的粘结剂浆料有所差异，且浆料研发成本较高，涂碳环节一般由动力电池厂商自

主进行。鼎胜新材在 2017年即建设“年产 8,000吨动力电池涂碳铝箔建设项目”，在 IPO募投

项目中也包含年产 10,000吨的涂碳箔，合计已建成 1.8万吨涂碳箔产能。涂碳环节成本主要是

浆料研发及外购、电费成本，公司与外部机构合作突破浆料以及工艺配方的技术壁垒，具备内

蒙电价优势和光箔供应优势，已于 2022年 6月与蜂巢能源签订涂炭箔框架协议。涂碳铝箔加工

费约为光箔的 1.5倍，公司延伸高附加值涂碳铝箔产品将进一步增厚电池铝箔盈利空间。

表 7：公司涂碳铝箔产能建设

涂碳铝箔项目 涂炭箔产能规划（吨） 投产日期

年产 8000吨动力电池涂碳铝箔建设项目 8000 2020年

动力电池电极用铝合金箔项目（光箔 4万吨和涂层箔 1万吨） 10000 2022年

合计 18000

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

四、风险提示

公司产能建设不及预期风险。公司在建电池铝箔生产线项目进度不及预期，导致电池铝箔

销量不及预期，影响公司主营营业收入。

行业产能过剩、竞争加剧的风险。我们对全球拟建、在建的电池铝箔项目的统计或不够全

面，未来行业释放产能或将高于新增需求量，导致电池铝箔的加工费下降，行业竞争加剧。

上游材料价格波动及供应的风险。公司主要产品单零箔、双零箔、电池箔等铝压延加工产

品采取“铝锭价格+加工费”定价方式，若原材料价格出现较大波动，则可能会对公司毛利率及

排产情况造成影响。

境外经营环境恶化的风险。公司单零箔、双零箔等包装箔产品以海外销售为主，若未来出

现国际贸易关系波动、加息抑制海外居民消费需求，将会影响公司海外业务收入。
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五、盈利预测

表 8：盈利预测

资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 7,153.73 6,561.10 6,848.90 7,204.30 营业收入 21,605.25 19,815.42 20,684.63 21,757.98

应收账款 2,090.18 2,533.41 1,833.34 2,760.01 营业成本 18,108.93 17,460.61 18,020.96 18,926.54

预付账款 242.22 88.66 252.84 105.82 营业税金及附加 83.04 79.26 72.40 76.15

存货 3,452.33 4,016.93 2,991.22 4,369.10 营业费用 239.92 178.34 186.16 195.82

其他 1,883.72 1,935.52 1,830.74 1,941.45 管理费用 207.09 198.15 206.85 217.58

流动资产合计 14,822.19 15,135.61 13,757.04 16,380.68 财务费用 999.52 990.77 1,034.23 1,087.90

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 研发费用 90.42 19.82 20.68 21.76

固定资产 5,279.01 5,627.40 5,846.80 5,844.64 资产减值损失 -68.48 -30.00 -30.00 -30.00

在建工程 1,216.22 1,341.36 1,288.95 1,112.26 公允价值变动收益 -4.00 -62.11 0.00 0.00

无形资产 328.62 328.13 327.34 326.23 投资净收益 -245.33 -100.00 -100.00 -100.00

其他 308.02 262.70 261.21 260.17 其他 1,602.24 1,312.55 1,231.80 1,285.47

非流动资产合计 7,131.87 7,559.59 7,724.29 7,543.30 营业利润 1,591.42 758.79 1,075.77 1,164.66

资产总计 21,954.06 22,695.21 21,481.34 23,923.98 营业外收入 25.85 4.00 4.00 4.00

短期借款 4,244.27 3,892.55 3,557.74 3,579.50 营业外支出 7.96 30.00 12.00 12.00

应付账款 1,455.14 1,431.11 947.07 1,550.62 利润总额 1,609.30 732.79 1,067.77 1,156.66

其他 7,696.16 3,545.48 3,704.17 3,863.72 所得税 226.54 102.59 149.49 161.93

流动负债合计 13,395.57 8,869.15 8,208.98 8,993.84 净利润 1,382.77 630.20 918.29 994.73

长期借款 1,471.99 1,471.99 0.00 0.00 少数股东损益 1.21 0.55 0.80 0.87

应付债券 390.87 390.87 390.87 390.87 归属于母公司净利润 1,381.56 629.65 917.48 993.86

其他 379.99 379.99 379.99 379.99 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 2,242.85 2,242.85 770.86 770.86 成长能力（同比增速）

负债合计 15,638.42 11,111.99 8,979.84 9,764.70 营业收入 18.92% -8.28% 4.39% 5.19%

少数股东权益 11.43 11.54 12.34 13.21 营业利润 225.66% -52.32% 41.77% 8.26%

股本 490.46 889.69 889.69 889.69 归属于母公司净利润 221.26% -54.42% 45.71% 8.32%

资本公积 2,488.39 6,754.23 6,754.23 7,417.28 获利能力

留存收益 5,786.50 10,681.99 11,599.47 13,256.39 毛利率 16.18% 11.88% 12.88% 13.01%

其他 -2,461.15 -6,754.23 -6,754.23 -7,417.28 净利率 6.39% 3.18% 4.44% 4.57%

股东权益合计 6,315.64 11,583.21 12,501.50 14,159.28 ROE 21.91% 5.44% 7.35% 7.03%

负债和股东权益总计 21,954.06 22,695.21 21,481.34 23,923.98 ROIC 15.79% 13.46% 8.91% 10.85%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 1,822.00 -3,799.18 3,127.69 489.03 资产负债率 71.23% 48.96% 41.80% 40.82%

资本支出 1,400.20 1,074.87 912.41 696.68 流动比率 1.11 1.71 1.68 1.82

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.85 1.25 1.31 1.34

其他 -2,134.46 -2,134.16 -1,924.81 -1,493.37 营运能力

投资活动现金流 -734.26 -1,059.29 -1,012.41 -796.68 应收账款周转率 10.74 8.57 9.47 9.47

债权融资 6,383.97 6,032.25 4,225.45 4,247.21 存货周转率 6.26 5.31 5.90 5.91

股权融资 9.25 4,618.00 -20.68 641.30 总资产周转率 1.13 0.89 0.94 0.96

其他 -7,605.96 -6,384.42 -6,032.25 -4,225.45 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 -1,212.74 4,265.84 -1,827.48 663.05 每股收益 1.55 0.71 1.03 1.12

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 2.05 -4.27 3.52 0.55

现金净增加额 -125.01 -592.63 287.80 355.40 每股净资产 7.09 13.01 14.04 15.90

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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