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[Table_Summary] 
【投资要点】 

◆ 替代逻辑：复合集流体相比于传统集流体更加安全并提升能量密度，

将形成大规模替代。复合铜箔工艺上分为两步法和三步法，包括了磁

控溅射、真空蒸镀和水电镀等步骤，与传统集流体的电解工艺存在差

异。 

◆ 成本：远低于传统铜箔。根据测算，在良率为 80%的情况下，大规模

量产后 PET铜箔成本约为 2.85元/平，比传统铜箔（3.7元/平米）下

降 0.85元/平米，后续伴随良率持续提升，成本还有持续下降的空间。 

◆ 空间：从 0到 1，空间广阔。我们预计：1）复合铜箔：25 年复合铜

箔市场空间为 323亿元，CAGR=194%，30年市场空间 2357亿元，

CAGR=81%；2）复合铜箔设备：25年市场空间为 196亿元，CAGR=158%；

30年市场空间 967亿元，CAGR=65%；3）超声焊接设备及耗材：25年

市场空间为 32.7亿元，CAGR=146%；30年市场空间为 137.5 亿元，

CAGR=59%。 

【配置建议】 

◆ 复合集流体“坡长雪厚”，已引来“百舸争流”，“赛道“未来必将百

花齐放。从进度上看，各家普遍已完成研发的积累，部分厂商完成了

样品生产、验证的准备工作，预计 23年将有量产产能出现。重点推

荐宝明科技、东威科技、骄成超声；建议关注阿石创、三孚新科、元

琛科技。 

【风险提示】 

◆ 复合集流体量产不及预期； 

◆ 行业竞争加剧。 
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1.复合铜箔：安全并提升能量密度，将替代传统路线 

1.1.集流体：收集电流，铜箔+铝箔是传统路线 

集流体汇集载流子成为电流：顾名思义就是指汇集电流的结构或零件，在锂离

子电池上主要指的是金属箔，如铜箔、铝箔。泛指也可以包括极耳。其功用主

要是将电池活性物质产生的载流子汇集起来以便形成较大的电流对外输出，因

此集流体应与活性物质充分接触，并且内阻应尽可能小为佳。因此集流体起到

的作用为降低电池的内阻，提高电池的库伦效率、循环稳定性和倍率性。 

传统集流体中，负极使用铜箔，正极使用铝箔:铝和铜导电性、延展性好，价格

相对便宜。 

铝箔用作正极：电位高，金属铜容易在高电位下氧化，所以不宜作正极集流体。

铝的氧化电位高，且铝表面生成的致密氧化铝薄膜可以进一步保护内层的铝。

当然，铝箔表面生成的钝化层并不是电子的良好导体，但该钝化层很薄，可通

过隧道效应实现电子传导。铝箔不用做负极：铝在低电位下与锂会发生合金化

反应（例如负极为锂 0 V 或石墨 0.2 V）因而被消耗。金属铝的晶格八面体空

隙大小与 Li 大小相近，极易与 Li形成金属间隙化合物，消耗锂破坏结构稳定

性。 

铜箔用作正极：铜的嵌锂容量很小，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。 

 

图表 1：铜箔和铝箔上负载活性物质，收集载流子（电

子），实现宏观的充放电 

 图表 2：铜箔在三元电芯（内圈）和 LFP 电芯（外

圈）中成本占比分别为 9%和 15% 

 

 

 
资料来源：小木虫，东方财富证券研究所  资料来源：新浪网，东方财富证券研究所 

 

集流体有极薄化趋势：可降低成本并减少铜箔的用量，从而提升质量能量密度。

目前国内铜箔主流的厚度为 8、6、4.5μm，相比较 8μm铜箔，6μm和 4.5μm

能分别提升能量密度 5.11%和 8.82%；能量密度更低的磷酸锂铁电池对于切换

使用极薄的铜箔需求更大。 
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1.2.复合铜箔：提升安全性&能量密度 

复合集流体：提升安全性&能量密度，将逐步替代传统集流体。复合铜箔由于对

铜实现替代，成本下降较为显著，是业界优先推动的全新解决方案。它是一种 

“三明治结构”的负极集流体材料，中间基膜通常为 PET（聚对苯二甲酸乙二

酯）、PP（聚丙烯）或 PI（聚酰亚胺），常见的厚度规格为 4.5μm，在基膜两侧

分别镀有铜层，常见规格为 1μm。 

 

图表 3：复合集流体（复合铝箔/复合铜箔）的结构示意图 

 

资料来源：“新型铜（MC）、铝（MA）导电膜”项目环评（2021年新版环评）环境影响报告表，东方财富证

券研究所 

 

高分子基材材料技术路线：PET 最主流；PP 性能优越，循环寿命长，技术较难

（膜硬度低，粘结力差）；PI性能最好，但成本高。 

 

图表 4：复合铜箔与电解铜箔的性能对比 

材料名称 PET PP PI 

全称 聚对苯二甲酸乙二酯 聚丙烯 聚酰亚胺 

适用温度 -60～120℃ -15～55℃ -269～280℃ 

特点 
强韧性是所有热塑性塑料中最好

的、尺寸稳定 

较为成熟，力学性能稍差 性能最优，耐热性最好，成本较

高 

传统应用范围 
热收缩膜、抗静电、高光、反光膜

等，可做表面处理 

印刷、胶带、保护膜、锂电隔

膜等 

航空航海、军工、电子等领域 

图 

   
 

资料来源：昌茂实业，东方财富证券研究所 

复合集流体可显著提升电池安全性、循环寿命、能量密度。 

图表 5：复合铜箔与电解铜箔的性能对比 

对比项目 传统铜箔 复合铜箔 

工艺原理 溶铜电解+电镀 真空镀膜+离子置换 

组成 99.5%的纯铜组成 高真空下将铜分子堆积到超薄型基膜上，

再经过离子置换产出成品 

密度(吨/m³) 8.9 3.26（高分子材料+铜镀层） 
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产品图 

  

特点 

1.单位面积重量较重，金属铜材使用量搞，

成本高；  

2.导热性能高，用于电池材料安全性差。 

1.中间层为基膜，单位面积重量轻，铜材

使用量少，降低成本和金属用量；  

2.中间层为绝缘层，用于电池材料安全性

好。 
 

资料来源：“新型铜（MC）、铝（MA）导电膜”项目环评（2021年新版环评）环境影响报告表，鑫椤锂电，东方财富证券研究所 

1）安全性：主要通过三种机制完成。a）复合铜箔在受到穿刺时，产生的毛刺

较小，降低电池短路风险。传统铜箔在受到穿刺时会产生较大尺寸的毛寸，毛

寸有可能会刺穿隔膜从而引发电池内短路。而复合集流体在受到穿刺时，由于

基膜为高分子材料层，可有效吸收形变应力，使得产生毛寸的尺寸较小，降低

电池内短路的风险。b）复合集流体高分子材料遇热会发生熔断，阻止电流流通

和升温。在“点接触”内短路时，导电层在短路点受力开裂剥离或在短路大电

流瞬间熔断，毫秒内切断短路电流回路；在“面接触”内短路时，支撑层在短

路面受热熔融收缩形成集流体结构局部坍塌，在热失控前切断短路电流回路。 

图表 6：复合集流体技术在冲击测试中的保护  图表 7：复合集流体技术在针刺过程中的阻断效果 

 

 

 
资料来源：OPPO 闪充开放日发布会，东方财富证券研究所  资料来源：OPPO 闪充开放日发布会，东方财富证券研究所 

c）复合铜箔可减缓锂枝晶的产生，提升安全性能。充放电过程中如果锂离子无

法及时嵌入石墨层间，会在负极和铜箔表面沉积，形成枝晶，枝晶生长刺穿隔

膜是锂电池较常见的失效模式。复合铜箔的高分子基膜韧性强，在锂沉积的过

程中，可以有效分散铜箔表面应力，使得锂离子在集流体的表面均匀分布，从

而抑制锂枝晶的生长。 
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图表 8：柔性基面可以减缓锂枝晶的产生，b为复合集流体，c 为传统铜箔 

 

资料来源：Stress-driven lithium dendrite growth mechanism and dendrite mitigation by electroplating 

on soft substrates，东方财富证券研究所 

2）循环寿命：复合集流体可以吸收锂离子电池切入和脱出产生的膨胀或者收缩

应力，保持极片界面长期完整性，寿命提升 5%； 

3）能量密度：以崔屹教授的实验为例，复合集流体以 PI 为基材，上下两层的

镀铜层仅 500nm，整体质量约 1.54 mg/𝑐𝑚
2
，而传统铜箔的厚度为 6μm，质量

约 5.38 mg/𝑐𝑚2，PI铜箔的质量是传统铜箔的 1/7，并且 PI铜箔可以提升电芯

16-26%的能量密度。 

 

图表 9：复合铜箔减重提升能量密度 

 负极片 正极片 重量能量密度增加 

电池 0 6μm铜箔 10μm铝箔 / 

电池 1 1μm铜箔+3μmPET/PP+1μm铜箔 3μm铝箔+4μmPET/PP+3μm铝箔 6.10% 

电池 2 1μm铜箔+3μmPP+1μm铜箔 10μm铝箔 3.30% 

电池 3 6μm铜箔 3μm铝箔+4μmPP+3μm铝箔 2.60% 
 

资料来源：比亚迪专利《复合集流体、电极片及电池》，东方财富证券研究所 

 

工艺不同带来全新赛道：传统铜箔核心工艺是电解，而复合铜箔工艺分为三步

法和两步法，两步法的核心工艺包括磁控溅射和水电镀。 

电解铜箔：溶铜-生箔-后处理-分切，其中，核心在于生箔环节： 

1）溶铜：铜料溶解在硫酸中形成硫酸铜溶液，通过循环过滤，为生箔供需提供

符合工艺标准的电解液。 

2）生箔：在生箔机电解槽中，硫酸铜电解液在直流电作用下，于阴极辊表面电

沉积而制成原箔，经阴极辊连续转动，并将铜箔连续剥离，收卷形成卷状铜箔。 

3）后处理：对生箔工序制得的铜箔进行粗化、固化、灰化、钝化等表面处理工

序，使铜箔表面结构及防氧化性能达到客户要求。 

4）分切：根据客户对铜箔品质、幅宽、重量等要求，进行分切、分类、检验和

包装。 

复合铜箔：磁控溅射-（真空蒸镀）-水电镀： 

1）磁控溅射：原理：以几十电子伏特或更高动能的氩离子轰击阴极靶材（铜）
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表面，使其溅射出进入气相，在高分子基膜上形成十几纳米厚的镀膜；同时在

阴极靶表面形成一正交电磁场，此区内电子密度高，进而提高离子密度，使得

溅镀率提高(一个数量级)。难点：磁控溅射形成了铜-高分子结合面，其结合力

强弱对产品强度至关重要，因此溅射前需对高分子进行表面活化。反应式为： 

阴极：Cu+2Ar
+
→Cu

2+
； 

阳极：Ar-e →Ar
+
 

2）真空蒸镀：仅适用于三步法。原理是将金属熔化呈液态，产生金属蒸汽向上

挥发，真空环境中，蒸汽垂直向上，蒸汽在 PET 表面冷凝。难点在于温度高，

金属熔化温度需达上千度，高温蒸汽到 PET 高分子表面，高分子不耐热，易使

基膜烫缩。如何保证上千摄氏度的金属蒸汽在高分子表面冷凝并不破坏其基膜

的结构。蒸镀效率高于磁控溅射，可快速积累铜层。 

3）水电镀：原理：离子交换，和传统电解铜类似，在导电物体表面通一个直流

的负极电接触电解液，电解液含有金属离子的溶液（硫酸铜），把电子给到电解

液中，将铜还原出来。铜在导电物质表面进行沉积生长。难点：拉力和电流密

度均匀。反应式为： 

阴极：Cu
2+
+2e

-
→Cu； 

阳极：Cu-2e
-
→Cu

2+ 

 

图表 10：电解铜箔工艺原理  图表 11：复合铜箔中的磁控溅射原理  

 

 

 

 

资料来源：嘉元科技招股说明书，东方财富证券研究所  资料来源：北京丹普，东方财富证券研究所 
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图表 12：复合铜箔中的真空蒸镀原理  图表 13：复合铜箔中的水电镀 

 

 

 

资料来源：中诺新材，东方财富证券研究所  资料来源：Wikipedia，东方财富证券研究所 

 

以金美为例，根据其环评报告，其两步法中主要步骤分为：真空磁控溅射和碱

性镀铜（水电镀）两步。 

 

图表 14：金美科技的典型两步法工艺步骤 

 

资料来源：金美环评报告，东方财富证券研究所 
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2.成本：远低于低于铜箔 

复合铜箔理论成本远低于传统铜箔，具有较大的降本潜力。对于纯铜铜箔而言，

原材料成本占比较高。在铜价 6万元/吨的条件下，传统铜箔单位成本为 3.7元

/平（不含税），其中铜的成本为 2.85 元/平，占比接近 77%。而 PET 铜箔可降

低 2/3铜的用量，原材料成本下降显著。 

根据测算，在良率为 80%的情况下，大规模量产后 PET 铜箔成本约为 2.85 元/

平，比传统铜箔（3.7 元/平米）下降 0.85 元/平米，后续伴随良率持续提升，

成本还有持续下降的空间。 

图表 15：复合铜箔与电解铜箔的成本对比（100%良率情况下） 

原材料 
成本 

(元/平） 

价格 

(万/吨) 

单耗  

(克/㎡) 

密度 

(吨/m³) 
 6μ 成本

(元/平) 

成本 

(万/吨) 
单耗 

PET铜箔 1.35    传统铜箔 3.19 5.93  

—铜(2μ) 0.95 6.00 17.9 8.96 —铜(6μ) 2.85 5.31 1 

—PET(4.5μ) 0.27 5.00 6.2 1.38 —辅材 0.12 0.22  

—其他 0.12    —电费 0.21 0.40 7910 

折旧成本 成本 
单价 

(万元) 

台数

(台) 

折旧年

限 
 6μ 折旧

(元/平) 

折旧 

(万/吨) 
投资强度 

PET铜箔 0.61    传统铜箔 0.38 0.70 7.00 

—磁控溅射 0.25 3000 1500 10     

—水电镀 0.25 3000 1000 10     

其他成本 0.43     0.13 0.25  

成本合计 2.28     3.70   
 

资料来源：“新型铜（MC）、铝（MA）导电膜”项目环评（2021年新版环评）环境影响报告表，鑫椤锂电，东方财富证券研究所 
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3.市场空间：25 年复合铜箔市场空间 323 亿元，

CAGR=194% 

我们预计： 

1） 复合铜箔：25 年复合铜箔市场空间为 323 亿元，CAGR=194%，30 年市场空

间 2357亿元，CAGR=81%； 

2） 复合铜箔设备：25年市场空间为 196亿元，CAGR=158%；30年市场空间 967

亿元，CAGR=65%； 

3） 超声焊接设备及耗材：25年市场空间为 32.7亿元，CAGR=146%；30年市场

空间为 137.5亿元，CAGR=59%。 

复合铜箔下游终端市场可具体分为新能车、储能、3C 消费、两轮车、电动工具

等领域。由此我们分别对不同领域作出相应的核心假设。 

核心假设： 

1）新能源车：2025年我国新能源车市场渗透率达到 50%，国内车市呈 CAGR=3.6%

的年化增长（略低于 GDP 增速）到 2025 年达到 3000 万辆，2030 年达到 3500

万辆左右，渗透率 80%，欧洲新能源车和美国等地维持较高速增长； 

2）储能：未来全球和国内将维持快速增长，国内储能 2025 年达到 240GWh，

CAGR=60%；全球达到 520GWh，CAGR=81%；2030 年国内储能达到 480GWh，全球

超过 1000GWh 

3）3C 消费、两轮车、电动工具：维持 10-20%的常规增长速度至 2025 年，此

后以 3%的成熟增速增长； 

4）复合铜箔渗透率：假设 23-25年渗透率为 4%、10%、20%，2030 年可达到 80%； 

5）复合铜箔价格：预计 22-24年供不应求，维持 7元/平，25 年为 6.5元/平，

30 年达到 5.5元/平； 

6）复合铜箔单耗：2022年为 1200 万平/GWh，此后以 2%的幅度每年下降至 1100

万平/GWh,此后维持不变； 

7）设备投资：2022年约为 0.7亿元/GWh,预计 23-25年呈下降趋势，分别为 0.65、

0.6、0.6亿元，2030年达到 0.45 亿元； 

8）超声波焊接设备：2022年为 0.12亿元/GWh，预计 23-25年呈下降趋势，分

别为 0.12、0.12、0.11亿元，2030年达到 0.09亿元； 

9）超声波焊接耗材市场：每年 20%的耗材需要更换。 

图表 16：复合铜箔、复合铜箔设备、超声波焊接设备 22-30 年空间测算 

 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

中国新能源汽车销量（万辆） 652 989 1236 1545 1749 1979 2240 2535 2869 

中国新能源汽车销量增速 85% 52% 25% 25% 13% 13% 13% 13% 13% 

中国汽车总销量（万辆） 2702 2799 2900 3005  3113 3225 3341 3461 3586  

中国新能车渗透率 24% 35% 43% 51% 56% 61% 67% 73% 80% 

全球新能车销量（万辆） 991 1485 1947 2566 2982 3470 4043 4715 5504 

全球新能源汽车销量增速 52% 50% 31% 32% 16% 16% 16% 17% 17% 

全球汽车销量（万辆） 8762 9025 9296 9574 9861 10157 10462 10776 11099 

全球新能车渗透率 11% 16% 21% 27% 30% 34% 39% 44% 50% 

中国储能-GWh 59.0 94.2 150.4 240.0 275.7 316.7 363.8 417.9 480.0 

全球储能-GWh 119.8 216.5 391.1 520 597.3 686.1 788.2 905.4 1040.0 

国内电池总用量-GWh 487 742 986 1318 1500 1708 1946 2218 2502 
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国内电池-YOY 83.1% 52.5% 32.9% 33.7% 13.8% 13.9% 13.9% 14.0% 12.8% 

电池总用量-GWh 730 1127 1620 2200 2580 3033 3571 4166 4869 

YOY 51.5% 54.4% 43.8% 35.8% 17.3% 17.6% 17.8% 16.7% 16.9% 

复合铜箔市场测算 

复合铜箔渗透率 0% 4% 10% 20% 32% 44% 56% 68% 80% 

使用复合铜箔的电池-GWh 0.00 45 162 440 826 1334 2000 2833 3896 

复合铜箔单价-元/平 7 7 7 6.5 6.3 6.1 5.9 5.7 5.5 

复合铜箔单耗-万平/GWh 1200 1176 1152 1129 1107 1100 1100 1100 1100 

复合铜箔市场空间-亿元 0 37 131 323 576 895 1298 1776 2357 

复合铜箔市场空间-YoY    252% 147% 78% 56% 45% 37% 49% 

复合铜箔设备市场测算 

复合铜箔设备投资-亿元/GWh 0.7 0.65 0.6 0.6 0.57 0.54 0.51 0.48 0.45 

累计设备市场-亿元 0 29 97 264 471 721 1020 1360 1753 

当年新增整套设备市场-亿元 0 29 68 196 275 446 574 785 967 

增速     132% 189% 41% 62% 29% 37% 23% 

其中镀铜设备-亿元 0.7 0.65 0.6 0.6 0.57 0.54 0.51 0.48 0.45 

    磁控溅射设备-亿元 0 29 97 264 471 721 1020 1360 1753 

超声波焊接设备及耗材市场测算 

超声波焊接设备-亿元/GWh 0.12 0.12 0.12 0.11 0.106 0.102 0.098 0.094 0.09 

累计设备市场-亿元 0 5 19 48 88 136 196 266 351 

当年新增设备市场-亿元 0 5 14 29 39 49 60 70 60 

当年新增设备市场-YoY     159% 106% 36% 24% 23% 17% 16% 

耗材市场-亿元 0 0 1.1 3.9 10 18 27 39 9.7 

当年新增设备市场-YoY       259% 147% 81% 56% 44% 20% 

合计-亿元 0 5.4 15.1 32.8 49 66 87 110 70.1 

增速   179% 117% 49% 35% 32% 26% 16% 
 

资料来源：乘联会，各公司公告，Marklines，东方财富证券研究所（注：测算结果准确性取决于关键假设，若假设不合理，存在结果偏差的风险） 
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4.行业进展：百舸争流，量产前夜 

复合集流体“坡长雪厚”，已引来“百舸争流”，“赛道“未来必将百花齐放。从

来源上看，有生产基膜（双星新材）、蒸镀半导体产品（宝明科技等）、靶材（阿

石创）、镀铜液（三孚新科）的“玩家”入局，也有原来的铜箔生产商（中一科

技、诺德股份）入局，也有电芯厂商（厦门海辰）入局。从进度上看，各家普

遍已完成研发的积累，部分厂商完成了样品生产、验证的准备工作，预计 23年

将有量产产能出现。 

图表 17：复合集流体玩家一览及进度 

  技术来源 研发 样品生产 验证 量产 

宝明科技 内部技术同源迁移 ✓ ✓ 进展良好 23Q2一期 1.5亿平，赣州规划 9亿平米 

金美科技 内部技术同源迁移 ✓ ✓ ✓ 预计 23年 0.4 亿平 

万顺新材 内部技术同源迁移 ✓ ✓ 测试验证中 - 

双星新材 基膜往下游延伸 ✓ ✓ 测试验证中 23 年年中 0.5亿平；25年 5 亿平 

阿石创 靶材往下游延伸 ✓ 
设备选型和

下定 
技术交流中 - 

三孚新科 镀铜液往下游延伸 ✓ 内部测试中 技术交流中 23 年批产 

元琛科技 自主研发 ✓ 
22 年底样

品线完成 
技术交流中 - 

厦门海辰 自主研发 ✓ ✓ 测试验证中 23 年批产 

胜利精密 自主研发 ✓ 生产准备中 技术交流中 

一期 15条线 23 年底前完成（约 1.5 亿

平）；二期 100条线 25年底前完成（约

10.4亿平） 

方邦股份 内部技术同源迁移 ✓ 样品阶段 - - 

中一科技 铜箔迁移 ✓ 生产准备中  500万平产线规划 

诺德股份 铜箔迁移 ✓ 样品阶段 技术交流中 中试线规划中 
 

资料来源：各公司公告，Choice，东方财富证券研究所 

4.1.宝明科技：PET 铜箔进展顺利，打开成长空间 

核心优势： 

1）2021 年公司主业承压，积极布局产品转型。公司主业为液晶显示屏中 LED

背光源及电容式触摸屏主要工序深加工，下游主要是智能手机产品，目前处于

存量竞争阶段，同时 OLED手机面板逐步形成对 LCD的替代。为应对行业不利变

化，公司积极进行产品转型，加大在中大尺寸车载显示、平板/笔电及 MiniLED

背光源研发和市场推广力度。 

 

2）斥资 60 亿扩产 PET 铜箔，打开成长空间。公司设立控股子公司赣州市宝明

新材料技术有限公司作为项目公司投资复合铜箔项目，项目总投资 60亿元，一

期投资 11.5亿元，二期投资 48.5 亿元。 

 

3）传统业务工艺与 PET加工具有技术同源性，目前量产进度领先。公司电容式

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。玻璃基板镀膜在前
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道电镀设备、工艺端与目前的 PET 铜箔具有同源性。公司拥有多年强大的镀膜

技术储备与人才梯队，目前 PET 铜箔制造技术领先，已有试产，良率处于业内

领先水平，并且已经送样多家电池企业。 

4.2.东威科技：PCB 电镀设备龙头，拓展 PET 铜箔设备 

核心优势： 

1）PCB 电镀设备龙头，公司垂直连续电镀设备竞争力强。PCB 电镀对产品性能

至关重要，受益于下游高端产品占比提升，我国垂直连续电镀设备市场扩容。

公司垂直连续电镀设备具有性能好、节能环保、维护简单、性价比高等特点，

在电镀均匀性、贯孔率等指标表现优于同行。 

 

2）横向拓展至复合铜箔设备，率先受益行业从 0-1发展。公司依托在 PCB电镀

领域的技术积累，率先发力复合铜箔专用设备领域，先发优势明显，目前是国

内唯一能够批量化生产 PET 铜箔设备的厂商。除镀膜设备外，公司还向前道工

序延伸至真空磁控溅射设备，有助于提升复合铜箔的良率。 

 

4.3.骄成超声：超声波焊接核心设备商，充分受益龙头 

核心优势： 

1）公司动力电池超声波设备优势突出，受益下游需求高速增长。超声波焊接在

多层极耳焊接领域具有不可比拟的优势，单线价值量在 100-200 万元。公司是

国内少有的可以与国际高端超声波工业设备厂商进行竞争的企业。公司的核心

产品超声波焊接监控一体机可以有效提升电池效率与良率，是比亚迪和宁德时

代新增动力电池产线主要超声波设备供应商。 

 

2）基于超声波高速滚动焊接系统技术开发超声波滚焊机，是宁德时代复合集流

体唯一设备供应商。相较于传统铜箔和铝箔，采用复合集流体的电池前段工序

多出一道采用超声波高速滚焊技术的极耳转印焊工序，同事中段工序的多层极

耳超声波焊接工序一九保持不变。公司自主研发超声波辊焊机能够实现复合集

流体和箔材之间的高速滚焊，是宁德时代复合集流体滚焊设备唯一供应商。此

外，单条产线滚焊价值量是超声极耳焊接的 3 倍，单 GWh 复合集流体极耳焊接

设备在 1200万以上。公司有望充分享受复合集流体产业化的业绩弹性。 

 

3）“设备+耗材”模式，推动公司业务稳健增长。设备需求源于市场增量，耗材

需求源于市场保有量。公司除向下游销售各类设备外，还同步销售各类设备相

关配件，如焊头、底膜、裁刀、发生器等。根据公司测算，2025年动力领域焊

头、底膜市场需求可以达到 6-10 亿元，同时在汽车线束、IGBT、轮胎裁切等领

域也延续同样的商业模式。 

 

4.4.阿石创：PVD 镀膜材料生产商，布局复合铜箔 

核心优势： 
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公司主营产品为溅射靶材和蒸镀材料，主要应用于光学光电子产业，在设备端、

工艺端积累了丰富的 PVD镀膜经验。公司目前正在研发 PET/PP/PBN等基材镀铜

膜，采用的生产工艺包括 PVD溅镀后电镀和直接 PVD蒸镀。 

 

10 月 28 日，公司与东威科技、腾胜科技正式签署复合铜箔设备装备协议，公

司复合铜箔目前已完成设备选型和下定的工作，后续将继续与电池厂商进行技

术交流，并调整改进设备、工艺，以提高复合铜箔产线的良率与生产效率。 

4.5.三孚新科：布局 PET 镀铜专用化学品，一体化布局电镀设备 

核心优势： 

 

公司在电子 PCB化学品领域深耕多年，是国内少有的掌握 PCB 水平沉铜专用化

学品技术的内资厂商。公司与国内新材料领域一流高校合作密切，在 PET 铜箔

化学添加剂领域具有相当技术储备和产业化能力，有望充分受益复合铜箔产业

化趋势，预计 2023年可能有批量化订单。 

 

此外，公司向复合铜箔电镀设备领域延伸。2022 年 11 月 2 日晚，公司发布公

告称拟新增机械设备等经营范围，为给公司新型复合铜箔电镀专用化学品的推

广提供配套的生产设备，为下游客户提供复合铜箔制造的一站式技术解决方案，

实现下游客户降本增效，公司或将开展复合铜箔电镀设备的研发、生产及销售

业务。 

4.6.元琛科技：专注环保材料，转型布局复合箔材 

核心优势： 

公司主营产品是过滤材料和催化剂，主营服务是第三方检测服务和双碳服务。

2020年起，公司开始关注复合箔材，2021年正式立项集流体项目，进行土地布

局、积极与上下游产业链对接，与高校合作进行人才储备和技术储备、成立自

身科创研究院进行技术储备。针对膜材料，公司有数年相关的制备及改性经验，

具有深厚的技术和人才积累。此外，公司处于合肥市新能源产业链的中心区域，

复合箔材产能建设落地过程得到政府大力支持。 

 

图表 18：行业重点关注公司 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

PE(倍) 股价 

(元) 
评级 

2022E 2023E 2024E 

002992.SZ 宝明科技 87 -204.4 77.3 26.7 47.15 增持 

688700.SH 东威科技 246 105.6 63.7 47.7 167.18 买入 

688392.SH 骄成超声 137 115.0 68.8 47.8 167.41 增持 

300706.SZ 阿石创 41 140.2 59.2 37.4 26.88 未评级 

688359.SH 三孚新科 74 315.7 96.4 63.1 80.49 未评级 

688659.SH 元琛科技 35 - - - 21.69 未评级 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

注：股价为 11月 4日收盘价，未评级数据来自 Choice 一致预期 
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5.风险提示 

1）复合集流体量产不及预期； 

2）行业竞争加剧。 
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