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复合箔材：小步快跑夯实量产之基 

复合箔材产业化进程顺利推进，龙头企业复合铝箔实现量产，二线梯队进展
加速，同时涌现了新技术路径。复合铝箔虽然成本较高，但安全性能突出，
我们看好其在高镍三元体系的应用前景，2027 年我们预计复合铝箔市场规
模可达 401 亿元。一步法化学镀操作简单，但目前生产效率与成本仍无优势，
未来无钯催化技术有望进一步降本。复合箔材新增滚焊环节，技术难度较大，
骄成超声技术领先。我们坚定看好复合箔材板块，建议关注第一梯队订单落
地与第二梯队设备到厂及送样进度。 

 
龙头量产复合铝箔，强安全性能适配三元体系电池 

电池正负极中一侧使用复合箔材即可提升安全性能。虽然复合铝箔成本较
高，且能量密度提升的幅度低于复合铜箔；但其可更快中止热失控过程，对
于安全性的贡献大于复合铜箔，更加匹配高镍三元动力及消费等应用场景。
产业进展上复合铝箔布局者相对较少，第一梯队已开始量产，第二梯队仍在
研发、试生产阶段、少量送样。假设 2027 年复合铝箔在高镍三元电池、其
他三元电池中渗透率分别为 80%/10%，我们预计复合铝箔 2027 年市场空
间 401 亿元，2023-2027 年 CAGR 223%。 

 

一步法操作简单，竞争力有待验证 

目前业内技术路线以两步法为主流，化学镀一步法为业内推出的新路线。一
步法采用化学镀工艺，操作较为简单，无需通电，本质为氧化还原反应。一
步法的优点在于工艺简单、镀膜厚度更为均匀，不足在于镀铜速度慢、成本
高。成本方面，专用化学品成本占比约六成，其中属钯催化成本约占总化学
品成本的 30-50%，未来有望通过利用无钯催化技术等方式进一步降本。 

 

超声波滚焊：复合箔材新增设备需求，27 年市场规模达 123 亿元 
复合箔材替代传统箔材时，电池前段增加一道采用超声波高速滚焊技术的极
耳转印焊工序。超声波滚焊可以匹配复合箔材极耳焊接，焊接温度适宜且焊
接效率与质量高。供给端，由于滚焊技术难度大，公司较少，骄成超声技术
领先已实现量产，且已供货宁德时代。需求端，我们预计 2027 年超声波滚焊
设备市场规模达 123 亿元，其中设备关键耗材焊头的市场规模达到 87 亿元。 

 

产业进展：第二梯队发力，量产节奏加快 

复合箔材制造端，自 2022 年 9 月 27 日《新能车前沿技术之四：复合箔材》
发布以来，新增胜利精密、璞泰来、元琛科技、英联股份等公司披露了自身
的进展。整体来看，重庆金美进度较为领先，已实现量产；宝明科技送样验
证进度较快，处于准量产状态；其余多数公司处于送样与测试阶段，积极推
进设备与产线布局。我们建议一方面静待第一梯队大客户订单落地，验证产
业逻辑；另一方面重视第二梯队产业化进度，关注设备到厂进度作为现阶段
核心线索。 

 

风险提示：新能源汽车销量不及预期，产业链盈利不及预期；复合箔材产业
化进度不及预期；技术路线革新。 
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技术新进展：龙头量产复合铝箔，一步法竞争力待验证 

当前复合箔材产业链各环节正积极推动产业化进程，龙头企业量产项目稳步落地，新的技

术路径涌现，例如重庆金美量产并批量供货复合铝箔、三孚新科推进“一步法”制备复合

铜箔、璞泰来提出新工艺等。基于此，本篇报告旨在更新复合箔材产业变化。 

 

复合铝箔：安全性与能量密度兼备，龙头已量产上车 

在结构上，不同于传统铝箔由纯铝构成（8-15μm），复合铝箔为“铝-塑料薄膜-铝”的“三

明治”结构，如重庆金美在 6μm 薄膜上下两面各沉积 1.2μm 铝，使得薄膜两面都具有导

电性。按照重庆金美的工艺路线，在薄膜上镀铝涉及真空反应镀膜、真空镀膜两个环节，1）

真空反应镀膜：采用化学气相沉积法在薄膜表面镀上 5-15nm 铝的氧化层，2）真空镀膜：

采用物理气相沉积法继续镀上厚度为 800-1000nm 的铝。 

 

图表1： 复合铝箔工艺流程图 

 
资料来源：重庆金美《“新型铜（MC）、铝（MA）导电膜”项目环评报告》（2021），华泰研究 

 

相较复合铜箔，复合铝箔安全性更优 

单边使用复合箔材即可实现提升安全性目的，选用复合铝箔或复合铜箔各有优势。电池正

极、负极中任意一边使用复合箔材即可提高安全性，因为当电流异常提升至一定高度和热

度时，任意一极的箔材熔断切断电流，从而起到保护电路安全运行的作用。如果两边都使

用复合箔材，则会大幅提高内阻。 

 

1）成本：区别于复合铜箔的降本属性，复合铝箔成本远高于传统铝箔 

相比复合铜箔，复合铝箔的生产不能采用生产效率更高的“水电镀”。复合铝箔不用水电镀

主要是由于不同于铜，铝是两性金属，化学性质较活泼，在酸性或碱性溶液中均不稳定，

不能通过水电镀的方式得到镀层。在酸性电解液中电镀时，阴极上铝离子在获得电子还原

的同时会生成铝盐和氢气；而在碱性电解液中，会生成氢氧化铝和氢气。 

 

图表2： 复合铝箔与复合铜箔生产工序对比 

 

资料来源：重庆金美《“新型铜（MC）、铝（MA）导电膜”项目环评报告》（2021），华泰研究 
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复合铝箔成本显著高于传统铝箔。参考鼎胜新材 2022 年 12 月回复函公告披露的数据，按

照 2022 年 12 月铝价均价，假设产品厚度为 13µm，可以得到成本约 0.79 元/平方米。其中，

原材料占比 89%，直接人工占比 2%，制造费用占比 3%，能耗占比 4%，折旧摊销 2%。

虽然金属用料少，但蒸镀设备价格高、折旧年限短，导致成本高于传统铝箔。假设

8µmPET/PP 铝箔中间 6µm、两侧共 1µm，原料端铝价维持在 2022 年 12 月平均水平 1.68

万元/吨（不含税），设备端设备折旧 5 年，宽幅 1.2m，良率 75%/50%，计算可以得到

8µmPET/PP 铝箔的平均生产成本分别约为 6.98/9.97（元/平方米）。其中，原料占比 9%/4%，

直接人工占比 5%/5%，制造费用占比 0.3%/0.2%，能耗占比 14%/15%，折旧摊销 72%/76%。 

 

图表3： 目前复合箔材与传统箔材成本构成对比 

 

资料来源：鼎胜新材公司公告，东材科技公司公告，华泰研究预测 

 

即使大规模量产后，复合铝箔成本仍超传统铝箔的 3 倍。大规模量产情形假设设备线速度

与产能利用率提升且技术迭代放缓使得折旧年限延长，对应 PET/PP 铝箔成本为 2.69/2.47

（元/平方米），成本仍高于传统铝箔，与复合铜箔相较于传统铜箔具有降本属性不同。这主

要是因为铝价本身低于铜价，材料降本效用不明显；复合铝箔的蒸镀环节能耗高于水电镀

环节，而且沉积效率较低，折旧摊销成本较高。对比 PET、PP 两种基膜，PP 成本更低，

但是 PP 铝箔目前良率较低，若要做到和 PET 同等水平需要更长的周期。 

 

图表4： 不同条件下复合铝箔生产成本测算（元/平方米） 

 PET 铝箔 PP 铝箔 

 现有工艺 量产情形 现有工艺 量产情形 

原材料 0.62 0.58 0.44 0.36 

直接人工 0.32 0.16 0.47 0.16 

制造费用 0.02 0.02 0.02 0.02 

能耗 1.01 0.76 1.52 0.76 

折旧摊销 5.02 1.18 7.52 1.18 

单位成本 6.98 2.69 9.97 2.47 
 

注：规模化量产情形假设年工作天数由 300 天提升至 320 天，日工作时长由 16 小时提升至 24 小时，折旧年限由 5 年提升至 10

年，蒸镀环节设备每分钟速度由 40m 提升至 50m，PET/PP 铝箔良率分别由 75%/50%提升至 80% 

资料来源： ，公司公告，华泰研究预测 

 

图表5： 复合箔材与传统箔材成本对比 

 
资料来源：华泰研究预测 
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2）能量密度：相对传统箔材，复合铝箔能量密度提升的幅度低于复合铜箔 

复合铝箔减重相对幅度、减薄程度大于复合铜箔。1）铝箔方面，目前传统铝箔以 13μm

为主，若分别以 8μm（6μm 基膜+2μm 铝）PET/PP 铝箔产品替代 13μm 的传统铝箔，

可以分别减重 61/69%。2）铜箔方面，目前传统铜箔以 6μm 为主，若以 6.5μm（4.5μm

基膜+2μm 铜）PET/PP 铜箔产品分别替代 6μm 的传统铜箔，可以分别减重 55/59%。 

 

图表6： 复合箔材相对传统箔材减重的幅度 

 
注：铝、铜、PET、PP 的密度分别为 2.7、8.96、1.38、0.9g/立方厘米 

资料来源：华泰研究预测 

 

复合铜箔较传统铜箔的能量密度提升幅度高于复合铝箔。对于 1GWh 锂电池，若将复合箔

材以上述规格替代传统箔材，1）铝箔方面，PET/PP 铝箔产品可以分别减重 252/286 吨；

2）铜箔方面，PET/PP 铜箔产品可以分别减重 348/374 吨。我们发现，虽然复合铝箔减重

相对幅度更大，但是由于铜的密度超铝的 3 倍，复合铜箔替代传统铜箔的实际减重量更大，

因而对于电池系统能量密度提升作用更强。 

 

图表7： 1GWh 锂电池中复合箔材替代传统箔材时的减重量 

 
资料来源：华泰研究预测 

 

3）安全性：复合铝箔对于安全性的贡献大于复合铜箔 

正极化学反应为电池热失控重要环节。电池热失控本质上是由于电芯内部的放热副

反应导致热量累积，电池的生热速率远高于散热速率，持续升温至着火点温度所引

起的。具体来看，电池热失控的过程会依次发生 SEI 膜分解、负极与电解液反应、

隔膜分解熔化、正极分解、电解质分解等链式反应，持续放热。其中，在电池热失

控温度边界，正极的分解反应及其与电解液的反应放热量较大，采用复合铝箔可更

快熔断切断反应放热。  
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图表8： 锂电池热失控过程 

 

资料来源：《动力电池热失控与热扩散机理研究与关键技术》（卢兰光&欧阳明高，2017），华泰研究 

 

铝箔与负极活性物质之间的短路最为危险。内短路是电池热失控的共性环节，可以

分为四种类型：铜箔与铝箔，铜箔与正极活性物质，铝箔与负极活性物质，正负极

活性物质之间的短路。其中，铝箔与负极活性物质之间的短路接触电阻最小，因而

短路电流最大、温升最大，是最危险的一种短路模式，极易触发电池热失控。更安

全的正极集流体设计可以有效缓解此种短路模式，复合铝箔的引入即可适度增加正

极集流体的电阻，降低短路电流，减少产热量，并在过热时更快熔断电路。  

 

图表9： 4 种锂电池内短路 
 

图表10： 4 种锂电池内短路情况下的发电量与局部温度 

 

 

 

资料来源：《Analysis of internal short-circuit in a lithium ion cell》

（Santhanagopalan 等，2009），华泰研究 

 资料来源：《Analysis of internal short-circuit in a lithium ion cell》

（Santhanagopalan 等，2009），华泰研究 

 

4）应用领域：复合铝箔更加匹配高镍三元动力及消费等应用场景。相比复合铜箔更适用于

降本诉求强于安全性要求的铁锂体系，复合铝箔虽成本高但安全性更好，更适用于对成本

不敏感、对能量密度与安全性要求高的细分领域，如高镍三元体系，对应客户也不相同。

复合铝箔的安全性在应用端已得到验证，23 年 3 月，广汽埃安发布弹匣电池 2.0 安全技术，

采用复合铝箔，首次实现电池整包枪击不起火，该电池将首先搭载于埃安豪华超跑品牌

hyper。此外，钠离子电池集流体铝箔与锂电池基本相同，性能要求基本接近，复合铝箔也

可运用于钠离子电池。 
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5）产业进展：复合铝箔布局者较少，降本空间待下游验证 

相比于多公司涌入复合铜箔赛道，目前只有少数公司布局复合铝箔且具备生产能力。①第

一梯队已开始量产：重庆金美 2022 年 11 月 11 日宣布正式量产复合铝箔。金美第一代 12

μm 复合铝箔产品 2018 年已经在欧洲某车型搭载使用，目前反馈效果佳。本次量产的 8μ

m 复合铝箔是新一代产品，比上一代更薄，且通过改进装备及工艺，解决了复合铝箔存在

的表面缺陷、孔洞等主要问题，大幅提升了效率和良率。未来金美将进一步推动产品极薄

化、极轻量化开发。2023 年 5 月 11 日，公司月出货量达约 50 万平方米。②第二梯队仍在

研发、试生产阶段、少量送样：元琛科技、英联股份等仍在研发阶段，纳力新材料产品已

投产下线，诺德股份于 2022 年 8 月小批量送样。 

 

图表11： 复合铝箔产业进展（截至 2023 年 5 月 24 日） 

公司 进展 

重庆金美 2022 年 11 月宣布正式量产复合铝箔集流体，主供全球动力电池龙头企业客户；2023 年 5 月优率≥80%，

每月出货量约 50 万平方米 

元琛科技 镀铝蒸镀设备公司预计于 23Q2 交付；未来复合铜箔和复合铝箔的规划投资和产量占比约为 1：1 

诺德股份 2022 年 8 月小量给客户送样进行技术交流；目前在调试中试线，并进行量产规划 

纳力新材料 2022 年 7 月申请发明专利《铝复合集流体及其制备方法、正极片、电池》，10 月第一批产品投产下线 

英联股份 已于 2022 年 12 月研发立项；拟投资建设 10 条产线，2023 年将建成 1 条 

东尼电子 成功研发出多种结构复合铝箔，亮相于 CIBF2023 

璞泰来 有复合铝箔技术积累，2023 年 4 月公告设立全资子公司江苏卓立投资建设复合集流体研发生产基地 

汉嵙新材 2023 年有望实现复合铝箔批量交付 

厦门海辰 一期项目规划建设年产极薄高导电性复合铝膜 0.73 亿平米 
 

资料来源：各公司公告，各公司官网，华泰研究 

 

我们预计 2027 年复合铝箔市场空间达 401 亿元 

复合铝箔契合市场对于长续航、高安全新能源车型的需求。我们预计 2027 年全球锂电池产

量达 4097GWh，2022-2027 年 CAGR 35%。对于铝箔，考虑到高镍三元对于安全性提升

的迫切需求，假设 2027 年复合铝箔在高镍三元电池、其他三元电池中的渗透率分别为

80%/10%，可以得到复合铝箔需求量为 103 亿平，对应市场空间 401 亿元，2023-2027 年

CAGR 223%。对于铜箔，考虑到复合铜箔在储能场景短期受限于循环寿命、渗透周期更长，

及其降本属性带来的对中镍三元的替代，假设 2027 年在磷酸铁锂、其他三元电池中的渗透

率分别为 60%/50%，对应市场空间 974 亿元，2023-2027 年 CAGR 744%。 
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图表12： 复合箔材市场空间测算 

 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

锂电池装机量（GWh） 1115 1536 2095 2767 3562 

锂电池产量（GWh） 1294 1766 2409 3182 4097 

三元电池产量（GWh） 554 676 825 993 1250 

占比（%） 43% 38% 34% 31% 31% 

其中：高镍三元（GWh） 282 422 629 826 1067 

复合铝箔渗透率（%） 1.4% 3.2% 30.0% 60.0% 80.0% 

其他三元（GWh） 272 254 196 166 184 

复合铜箔渗透率（%） 0.1% 3.5% 30.0% 40.0% 50.0% 

复合铝箔渗透率（%） 0.5% 0.8% 4.0% 7.0% 10.0% 

磷酸铁锂电池产量（GWh） 625 976 1465 1996 2557 

占比（%） 48% 55% 61% 63% 62% 

复合铜箔渗透率（%） 0.0% 1.2% 25.0% 45.0% 60.0% 

使用复合铜箔的锂电产量（GWh） 0.3 20.6 424.9 964.6 1625.9 

复合铜箔整体渗透率（%） 0.02% 1.2% 17.6% 30.3% 39.7% 

复合铜箔需求量（亿平） 0.0 2.4 50.0 113.4 191.2 

复合铜箔单价（元/平） 6.0 5.8 5.5 5.3 5.1 

复合铜箔市场空间（亿元） 0.2 13.9 276.3 602.1 974.4 

使用复合铝箔的锂电产量（GWh） 5.3 15.5 196.5 507.5 871.7 

复合铝箔整体渗透率（%） 0.4% 0.9% 8.2% 15.9% 21.3% 

复合铝箔需求量（亿平） 0.6 1.8 23.1 59.7 102.5 

复合铝箔单价（元/平） 5.9 5.4 4.8 4.5 3.9 

复合铝箔市场空间（亿元） 3.7 9.8 111.2 266.3 400.8 

复合箔材市场空间（亿元） 3.9 23.7 387.5 868.5 1375.2 
 

资料来源：SNEResearch，鑫椤锂电，华泰研究预测 

 

图表13： 2027 年复合铝箔需求量敏感性分析（亿平方米） 

  其他三元电池复合铝箔渗透率 

  6% 8% 10% 12% 14% 

高镍三元电池复

合铝箔渗透率 

60% 76.6 77.0 77.4 77.9 78.3 

70% 89.1 89.5 90.0 90.4 90.8 

80% 101.6 102.1 102.5 102.9 103.4 

90% 114.2 114.6 115.1 115.5 115.9 

100% 126.7 127.2 127.6 128.0 128.5 
 

资料来源：华泰研究预测 

 

一步法：均一性更佳，综合竞争力有待测试 

量产在即，行业路线尚未统一。目前业内采用的复合铜箔的生产路线主要包括一步法（化

学镀/磁控溅射）、两步法（磁控溅射+水电镀）以及三步法（磁控溅射+真空蒸镀+水电镀）。

其中，两步法为主流，化学镀一步法为业内推出的新路线，三孚新科采用该路线。 

 

图表14： 复合铜箔生产路线对比 

 
资料来源：鑫椤锂电，高工锂电，华泰研究 
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一步法采用化学镀工艺，操作较为简单。一步法化学镀的步骤为：1）清洗：对基膜表面进

行碱性清洗，去除油污、灰尘等；2）粗化：将基膜放入粗化液中进行粗化处理，使基膜表

面具备亲水性、形成均匀的微观粗糙面，保证胶体钯的吸附和镀层的良好附着力；3）敏化：

将基膜置于敏化液中，使基膜表面吸附一层容易被氧化的物质；4）活化：将基膜置于活化

液中，敏化后的基膜表面被氧化，活化液中金属钯离子被还原成金属微粒，均匀吸附在基

膜表面上；5）化学镀铜：将基膜置于化学镀铜液中，利用合适的还原剂使镀液中的铜离子

有选择性地在经催化剂活化的表面还原成金属，并沉积在基膜表面。 

 

图表15： 一步法化学镀工艺流程 

 

资料来源：三孚新科专利《一种 PET 表面粗化液及其制备方法》，《化学沉积法镀铜的工艺及溶液组成》（李伯超等，2020），

华泰研究 

 

化学镀无需通电，本质为氧化还原反应。化学镀无需外加电流，又被称为“无电解镀”或

“自催化镀”，本质是一个有电子转移且无外加电场作用的氧化还原反应。具体原理为在没

有外电流通过的情况下，利用化学方法使溶液中的还原剂被氧化而释放自由电子，把被镀

金属离子还原为金属原子，并沉积在基体表面形成镀层。 

 

图表16： 化学镀铜示意图 

 

资料来源：华泰研究 

 

一步法镀膜厚度更为均匀但沉积速率慢。相比于电镀，化学镀的优势在于可以直接在难以

实现电镀的非金属材料上进行，镀膜厚度平均、表面光滑、缺陷较少，且与基体的结合力

较好。而劣势在于通过化学沉积加厚铜层，沉积速度相对较慢。 
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图表17： 化学镀与电镀对比 

 化学镀 电镀 

镀层沉积驱动力 化学能 电能 

镀液组成 相当复杂 比较单纯 

受 pH 值变化的影响 大 比较小 

受温度影响 小 大 

沉积速率 小 大 

镀液寿命 短 长 

厚度 非常均匀 不均匀 

基体 导体/非导体 导体 

成本 较高 低 
 

资料来源：《金刚石/铝复合材料上镍磷合金镀层的制备及其焊接可靠性研究》（史起源，2018），华泰研究 

 

专用化学品成本占比约六成。一步法工艺的主要成本包括专用化学品、设备折旧等。根据

三孚新科测算，目前一步法成本约为 6-6.5 元/平方米，其中专用化学品用量约为 2.5-5 元/

平方米，即专用化学品在复合铜箔成本中的占比约 60%。具体来看，专用化学品包括粗化

液、敏化液、活化液、化学镀铜液等，其中金属钯催化成本约占总化学品成本的 30-50%。 

 

图表18： 化学镀中所涉及的专用化学品 

 组分 原材料 单位用量（/L） 作用 

粗化液 高锰酸钾 30-35g，氢氧化钠 20-25g，4-甲基咪唑 2-4g，四甲基氟代脲六氟

磷酸酯 5-6g，助剂（N,N-二甲基甲酰胺）3-4g，其余为去离子水 

提高基膜表面粗糙度 

敏化液 氯化亚锡 15g，盐酸 20ml 在基膜表面上方提供活性位点 

活化液 氯化钯 0.25g，盐酸 20ml 使胶体钯均匀吸附在基膜表面上 

化 学 镀

铜液 

铜盐 硫酸铜 10-16g 提供铜离子 

还原剂 二甲胺基硼烷 8-10g 氧化还原反应里失去电子的物质 

络合剂 EDTA 60-70g 与铜离子形成络合物 

加速剂 2,6-二氨基吡啶 50-70mg 增加沉积速度 

稳定剂 硫脲 40-50mg 配合加速剂共同作用，保证高沉积

速率同时提高化学镀液的稳定性 

壳寡糖改性物 壳寡糖、异香兰素 0.5-1g 细化镀铜层的结晶，降低孔隙率，

提高致密度、延展性 

精氨酸改性物 L-精氨酸盐酸盐、碳酸

氢钠、甲基丙烯酸酐 

0.2-0.4g 改善镀铜层的延展性、结合力 

表面活性剂 辛基酚聚氧乙烯醚 70-90mg 有效降低化学镀液表面张力的作用 

碳酸钠 - 5-8g 调节 pH 值，保证沉积速度 

水 去离子水 - - 
 

资料来源：三孚新科专利《一种塑料用化学镀铜液及其制备方法》，中科院专利《一种化学镀液及其制备方法和应用》，华泰研

究 

 

氯化钯的单克价格远远高于其他原材料。氯化钯作为较为昂贵的贵金属催化剂，是一步法

制备复合铜箔路线中的重要成本构成。将氯化钯与化学镀铜液中用量占比较大的还原剂

（EDTA）、铜盐（硫酸铜）进行对比，以 2023 年 3 月底市场价格为例，氯化钯、硫酸铜、

EDTA 的单克价格分别为 218、0.018、0.028 元，可以得到单升活化液中氯化钯的价值量

为 54.50 元，单升化学镀铜液中硫酸铜、EDTA 的价值量仅为 0.18-0.29、1.68-1.96 元。 
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图表19： 氯化钯市场价格（元/g） 
 

图表20： 硫酸铜市场价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，华泰研究  资料来源：百川盈孚，华泰研究 

 

一步法有待进一步降本。当前时点来看，三种工艺路线各有优缺点，一步法的主要不足在

于镀铜速度慢、成本高。成本方面，根据三孚新科测算，目前一步法工艺的成本略高于两

步法，而公司今年投入使用的一步法工艺二代技术可以比两步法更有成本竞争力。我们认

为未来三孚新科一步法的成本竞争力体现在主要成本构成有明确下降路径，同时设备折旧

低：1）原材料方面，公司依托过去多年电镀经验研发的无钯催化技术预计今年可以投入量

产应用，可以有效减少贵金属催化剂成本。2）设备方面，一步法无需水电镀（无需通过大

量夹点对薄膜进行导电和传送、配置复杂的导电装置），产线自动化程度高，设备折旧低，

且节约电耗、人工成本。 

 

图表21： 一步法、两步法、三步法对比 

工艺路线 流程 优点 不足/难点 

一步法 化学沉积 生产流程简单，均一性佳 沉积速度很慢，当前采用钯催化成本高昂 

两步法 磁控溅射+水电镀 工艺相对简单，成本相对低 镀膜速度相对较慢，产品性能不及三步法 

三步法 磁控溅射+真空蒸镀+水电镀 镀膜速度快，成本相对低 蒸镀温度高，基膜容易变形或穿孔影响良率 
 

资料来源：各公司公告，华泰研究 

 

除上述工艺路线外，还有璞泰来采用的粘接法。其中一种实现路径所制备的复合铜铝箔的

结构不同于其他路线，共包含 5 层，中间为 1 层塑料薄膜，两侧各 1 胶层+1 金属层，由对

基材涂覆胶层，然后通过在胶层上放置金属层进行压合制备而成。具体步骤为：1）搅拌：

在胶黏剂中加入微球颗粒、固化剂，搅拌均匀后，制得胶层浆料；2）涂布：将胶层浆料分

别涂布至基材层的上下两个端面上，并对涂覆后的基材层进行烘干，烘干后，在基材层的

上下两个端面分别形成上胶层、下胶层；3）压合：将两个金属层分别放在上胶层的上端面、

下胶层的下端面，通过热压机压合，使得上金属层和下金属层被相向压紧。 
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图表22： 粘接法复合集流体结构 
 

图表23： 粘接法制作复合集流体步骤 

 

 

 

资料来源：璞泰来专利《锂电池用复合集流体及其制备方法以及锂电池》，华泰

研究 

 资料来源：璞泰来专利《锂电池用复合集流体及其制备方法以及锂电池》，华泰

研究 

 

该路线采用成熟的搅拌、涂布、压合工艺，较为简单且成本低，静待产品下线。从原理来

看，该方法简单且成本低，但由于目前尚未披露产品的实际生产，需进一步跟踪观察。其

创新之处在于在胶层中加入圆球形且粒径大于胶粒的微球颗粒，作用是：1）固定防止打滑，

避免金属层、胶黏剂、PET 三层的相互滑动，使贴合更加平整，避免局部褶皱引起的胶层

不均或空隙，从而使产品更均匀、性能更稳定。2）热压时可承受上下压力，避免热压破坏

胶层，胶层破坏会导致粘接力减弱，造成金属层脱落。3）烘干时使得胶层收缩更加均匀。

烘干前后胶黏剂的张力会发生很大变化，胶黏剂会随着溶剂的烘干而收缩，易导致局部缩

孔或局部胶黏剂过少，微球颗粒对胶黏剂有一定吸附作用，在胶水固化过程中分散胶水的

收缩张力方向，使胶层更加均匀。 
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超声波滚焊：复合箔材新增设备需求，27年市场规模超百亿 

电池中使用复合箔材时需新增“超声波滚焊”环节 

复合箔材替代传统箔材时，电池前段增加一道采用超声波高速滚焊技术的极耳转印焊工序。

由于复合箔材中间为高分子材料的绝缘体，两侧导电层无法直接导通，极耳无法将电芯中

的电流输出至电极端子，因此需要额外在导电层外侧设置一个弯折的金属片，作为极耳箔

材，并采用超声波焊接有效穿透中间的高分子材料，将金属片与复合箔材两侧的导电层焊

接在一起，以便输送电芯中的电流。 

 

图表24： 新增环节在电池生产中的位置 

 

资料来源：骄成超声招股说明书，华泰研究预测 

 

图表25： 具体焊接流程 

 

资料来源：骄成超声招股说明书，宁德时代专利《二次电池集流体的加工设备》，华泰研究 

 

超声波金属焊接为固相焊接，发热量低。超声波金属焊接属于固相焊接，在低于金属熔点

的温度下施加一定压力实现连接，区别于熔焊在高温熔融状态下将材料熔化在一起。超声

波焊接利用超声波频率的机械振动能量，在工件表面产生塑性变形并在压力下破坏表面层

实现连接，具体焊接过程为：1）将焊件置于焊座上，焊头在压力作用下在焊件表面高频振

动摩擦，焊件界面间氧化物或污染物被破坏挤走。2）在高频超声摩擦下，焊件之间的接触

点发生塑性变形及流动，形成局部连接区域。3）随着超声能量的增强，焊件接触点的塑性

流动进一步增强，局部连接区域不断扩展融合，进而形成焊接接头。 
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图表26： 超声波金属焊接原理 

 

资料来源：骄成超声招股说明书，华泰研究 

 

匹配复合箔材极耳焊接，超声波滚焊优势突出。 

1）超声波焊接温度适宜。由于复合箔材一般采用 PET 或者 PP 作为基膜，从熔点来看，

PET（250-255℃）、PP（157℃）远低于铜（1083℃）、铝（660℃），因此焊接温度较高

的激光焊接不具备工艺可行性。而超声波金属焊接是一种固相焊接，温度远低于材料的熔

点，适用于复合集流体和极耳箔材之间的焊接。 

 

图表27： 各材质熔点对比 

 

资料来源：化工百科，华泰研究 

 

2）超声波滚焊高效高质。超声波焊接可分为滚焊和点焊。①滚焊：焊头在工作表面滚动，

从而在工作表面上形成连续焊缝，难度较高。②点焊：利用柱状电极，在两块搭接工件接

触面之间形成焊点。随着电池极耳的宽度逐渐超过 60mm，滚焊的优势逐渐凸显，主要体

现在效率和质量上。据新栋力超声披露的数据，以焊接长 200mm、50 层的铜箔为例，点

焊需焊 9 次，总共用时超 15s，而滚焊只需焊 1 次，用时 2s。同时由于点焊需多次超声波

震动完成，存在箔材根部断裂、涂布层松脱、震裂已有焊点等问题。 

 

图表28： 超声波滚焊和点焊示意图 

 

资料来源：新栋力超声微信视频号，华泰研究 
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图表29： 超声波滚焊和点焊技术对比 

焊接技术 原理 

焊接速度 

（以焊接长 200mm、50 层铜箔为例） 优势/劣势 

滚焊 焊头在工件表面滚动，从而在工件表面形

成连续焊缝，焊头工作面通常为圆柱形 

滚焊 1 次，用时 2s 效率高，对电芯影响较小 

点焊 利用柱状电极，在两块搭接工件接触面之

间形成焊点 

点焊 9 次，用时＞15s 效率低，存在箔材根部断裂、涂布

层松脱、震裂已有焊点等问题 

资料来源：骄成超声招股说明书，新栋力超声微信视频号，华泰研究 

 

滚焊技术壁垒高。滚焊技术难度大，主要体现在：1）超声波滚动焊接是金属和非金属之间

的焊接，相较极耳焊接的技术难度更高。超声波焊接需要掌握机械、电气、电子、声学、

材料、软件等多学科应用原理，实现滚焊要求全面掌握超声波电源技术、压电换能器仿真

设计技术、声学工具设计技术等六大基础研发技术模块。2）滚焊对自动化水平及焊接匹配

的能力要求更高，是比较全面的系统功能。 

 

我们预计 2027 年超声波滚焊设备市场规模达 123 亿元 

复合集流体对超声波滚焊设备需求增长，2027 年市场空间有望达 123 亿元。根据骄成超声

招股说明书，复合集流体的单条产线对超声波滚焊设备的需求数量是极耳超声焊接设备的 3

倍左右，未来若复合集流体电池大面积推广，则将对超声波滚焊机带来庞大的市场需求。

根据我们对于复合箔材市场空间的预测，2027 年使用复合箔材的锂电产量达 2498GWh，

其中新增产量为 1026GWh，对应超声波滚焊设备市场规模达到 123 亿元，2023-2027 年

CAGR 333%，设备关键耗材焊头的市场规模达到 87 亿元，2023-2027 年 CAGR 360%。 

 

图表30： 超声波滚焊设备及耗材市场空间测算 

项目 单位 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

使用复合铜箔的锂电产量 GWh 0.3 21 425 965 1626 

使用复合铝箔的锂电产量 GWh 5 16 196 507 872 

使用复合箔材的锂电产量 GWh 6 36 621 1472 2498 

其中：新增产量 GWh 3 31 585 851 1026 

超声波滚焊设备价值量 万元/GWh 1200 1200 1200 1200 1200 

超声波滚焊设备市场规模 亿元 0.4 4 70 102 123 

单 GWh 对应超声波滚焊机数量 台/GWh 5 5 5 5 5 

单台超声波滚焊机焊头数量 个/台 2 2 2 2 2 

焊头更换频率 次/年 10 10 10 10 10 

焊头价值量 万元/GWh 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 

超声波滚焊设备焊头市场规模 亿元 0.2 1 22 52 87 

资料来源：骄成超声招股说明书，公司公告，华泰研究预测 

 

超声波滚焊设备参与者较少，骄成超声率先实现量产 

超声波滚焊设备商较少，骄成超声设备率先运用于复合箔材电池量产线。超声波滚焊机领

域的国外厂商主要有必能信、Sonics 等，国内厂商主要有骄成超声、新栋力超声等。其中，

骄成超声是行业内率先实现运用于复合箔材电池量产线应用的超声波滚焊设备批量供货的

设备商，目前已供货宁德时代。 

 

国内设备商：骄成超声 

技术积累深厚，复合箔材滚焊速度超 80m/min。公司以超声波裁切行业为切入点，进行技

术积累和业务拓展，并逐渐将自身业务拓展到新能源动力电池领域。公司自主研发的超声

波高速滚动焊接技术可以实现锂电池复合箔材高速滚动焊接，焊接速度可达 80m/min 以上，

并实时采集焊接过程中的功率、振幅、温度、压力等波形数据，实时报警，保证焊接质量。

该技术已授权 11 项实用新型专利、1 项软件著作权，主要集成了高精度声学主轴系统设计

技术、可高速旋转的换能器技术以及高速数据采集技术。 
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图表31： 骄成超声超声波高速滚动焊接系统技术 

技术名称 具体内容 

高精度声学主轴系统设计技术 运用刚性声学调幅器设计与仿真技术、全波滚焊头设计与仿真技术，使得调幅器固定位置

不仅轴向振动极小，还最大化程度地降低了径向振动，同时夹持时径向间隙小、焊头圆周

跳动小，从而超声振动能量损耗少。基于上述技术设计的 20kHz 滚焊主轴系统能够稳定

承受 3500N 的压力，40kHz 滚焊主轴系统能够稳定承受 2500N 的压力 

可旋转换能器设计技术 超声发生器与换能器常用的连接方式为 BNC 接头连接。然而超声金属滚动焊接工艺要求

超声工具在振动的同时进行连续的旋转，传统的连接方式无法实现超声金属滚动焊接的工

艺要求。公司采用抱式碳刷结构开发了可用于高速旋转的换能器，可在 80m/min 以上的

转动线速度下稳定运行 

高速数据采集技术 公司开发的超声波滚动焊接设备高速运转时，需要对焊接状态进行实时管控，以及时发现

相关异常从而避免损失。因此，基于智能在线检测技术，公司开发了高速数据采集系统，

可实时监控焊接过程中的功率变化、压力变化、温度变化，实时监控焊接异常 
 

资料来源：骄成超声招股说明书，华泰研究 

 

积极拓展动力电池超声波焊接客户，滚焊机已供货宁德。公司具备焊头、底模等配件与超

声波焊接设备的研发、生产能力，在动力电池超声波焊接领域，宁德时代和比亚迪 2021 年

采购公司产品占其新增产线上采购同类产品的比重均超 50%。国轩高科、亿纬锂能、蜂巢

能源、孚能科技等也是公司客户。超声波滚焊机方面，公司已经向宁德时代批量供货，且

同业未见其他运用于复合集流体电池量产线应用的超声波滚焊设备。 

 

图表32： 骄成超声超声波金属焊接系统示意图 
 

图表33： 骄成超声极耳焊接示意图 

 

 

 

资料来源：骄成超声官网，华泰研究  资料来源：骄成超声官网，华泰研究 

 

国外设备商：必能信、Sonics 

1）必能信：美国艾默生电气集团子公司，主要生产各类超声波设备，其在超声波焊接设备

领域的业务规模和技术水平均处于行业领先地位。宁德时代、比亚迪、国轩高科、蜂巢能

源、亿纬锂能、孚能科技等知名锂电客户均在量产线上使用必能信的超声波焊接设备； 

2）Sonics：自 1969 年成立以来，已在超声波焊接领域拥有超过 50 年的行业领先地位。

在锂电行业为国轩高科等客户供应部分量产线上的超声波焊接设备。 

 

图表34： 主要超声波滚焊设备商产品参数对比 

设备商 最大压力（N） 频率（kHz） 最大焊接速度（m/min) 

骄成超声 40kHz 时可达 2500N 20-50 ＞80 

美国必能信 - 20 20 

美国 Sonics - 20 - 

日本 Utex 40kHz 时可达 500N - - 

法国 Mecasonic - - 60 

新栋力超声 - - ＞20 
 

资料来源：骄成超声招股说明书，各公司官网，华泰研究 
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产业进展：第二梯队发力，量产节奏加快 

第二梯队量产进程提速。复合箔材制造端，自 2022 年 9 月 27 日《新能车前沿技术之四：

复合箔材》发布以来，新增胜利精密、璞泰来、元琛科技、纳力新材料、三孚新科、英联

股份、阿石创、汉嵙新材等公司披露了进展。整体来看，重庆金美已量产，宝明科技准量

产，其余多数公司处于送样与测试阶段，持续推进设备与产线布局。 

 

图表35： 复合箔材产业链图谱 

 

资料来源：各公司官网，各公司公告，华泰研究 

 

关注设备到厂及订单落地节奏。我们认为市场对复合箔材下游大规模应用进展是目前板块

主分歧，静待第一梯队大客户订单落地，是对产业趋势最强注脚。同时重视第二梯队产业

化进度，设备到厂进度是现阶段核心线索。目前胜利精密第一条全制成产线已调试完成，

第二条水电镀线安装调试中，且于 22 年 12 月初与东威科技签署合作协议，或于 23 年向其

采购 40 台复合铜箔电镀设备。英联股份 23Q1 已建成 1 条复合铜箔产线。阿石创、元琛科

技等公司也已采购设备，建议关注后续进展。 

  

http://ipoipo.cn/


  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 18 

电力设备与新能源 

图表36： 复合箔材制造厂进展（截至 2023 年 5 月 24 日） 

公司 基膜 研发 测试 送样 量产 具体进展与规划 

重庆金美 PP/PET √ √ √ √ 20 年量产 6μm 复合铜箔，22 年量产 8μm 复合铝箔。重庆基地一期总投资 15 亿元，满产后可达

到年产能 3.5 亿平米。23 年 5 月复合铜铝箔扩产基地项目正式签约落户四川宜宾，总投资 55 亿元，

总产能 12 亿平米 

宝明科技 PET/PP √ √ √  复合铜箔产品已送样多家客户，部分已下达小批量订单。22 年 7 月公告投资 60 亿元建设赣州锂电

池复合铜箔生产基地，其中一期达产后年产约 1.5 亿平米复合铜箔，配套 14-15GWh 电池，23Q2

投产；23 年 1 月公告投资 62 亿元建马鞍山基地 

双星新材 PET √ √ √  已送样消费与动力客户测试。项目一期设备公司预计从 23 年 5 月陆续进场安装调试 

胜利精密 PET/PP √ √ √  产品已二次送样。22 年 11 月底第一条全制程产线已调试完成。23 年或购买东威科技 40 台复合铜

箔电镀设备。分二期投建产线，总设计年产能 12 亿平方米，公司预计到 23 年中旬月产能可达

1300-1500 万平方米，23 年底达每月 4500 万平方米 

诺德股份 PET/PP √ √ √  小批量送样 

璞泰来 PET/PP √ √ √  已送样，23 年 4 月拟投 20 亿建 1.6 万吨复合铜箔项目，6-12 个月建成投产 

英联股份 PET/PP √ √ √  已向腾胜科技、东威科技采购磁控溅射、水电镀等设备；拟投资 31 亿元于高邮建设 100 条动力锂

电池复合铜箔产线+10 条铝箔产线。23Q1 已建成 1 条复合铜箔产线 

光莆股份 PET/PP √ √ √  22 年首期产线已投产运营，所生产产品已向多家锂电池厂家提供样品测试 

方邦股份 - √ √   目前在持续优化工艺、参数，同时与相关下游客户进行技术对接，未进行产品送样、认证 

元琛科技 PET/PP √ √   22 年 11 月底与东威科技签署协议，采购 2.5 代双边夹卷式水平镀膜线。22 年 12 月 19 日产品正式

开始生产。目前送样中 

纳力新材料 PET/PP √ √   一期投资 6.5 亿元，建设 2 亿平复合铜/铝箔项目，目前 3 条生产线投产，公司预计 8 月全部投产；

二期投资 112 亿元，23 年 4 月开工 

中一科技 - √ √   先期计划建设年产 500 万平方米生产线 

隆扬电子 PET/PP √ √   23 年 4 月拟投 19.2 亿建复合铜箔项目，27 年总产量将达 2.38 亿平。首套产线计划 23 年完成安装

调试，24 年达产、逐步释放产能 

三孚新科 PET/PP √ √   公司预计 23 年量产。23 年 5 月自研量产型一步式全湿法复合铜箔电镀设备成功出货 

阿石创 - √    22 年 10 月底与东威科技、腾胜科技签署复合铜箔设备装备协议，公司预计 23H1 内完成安装调试。

目前已进入设备交付与安装环节 

厦门海辰 - √    一期项目规划建设年产极薄高导电性复合铜膜 2.1 亿平米、极薄高导电性复合铝膜 0.73 亿平米 

汉嵙新材 - √    与腾胜合作设计 3μmPET 载体膜设备，是 2.5 代线，22 年 11 月交付安装调试设备 
 

资料来源：各公司官网，各公司公告，华泰研究 

 

图表37： 本文涉及公司及代码 

公司名称 公司代码 公司名称 公司代码 

骄成超声 688392 CH 道森股份 603800 CH 

宁德时代 300750 CH 东威科技 688700 CH 

胜利精密 002426 CH 方邦股份 688020 CH 

璞泰来 603659 CH 双星新材 002585 CH 

元琛科技 688659 CH 中一科技 301150 CH 

英联股份 002846 CH 东材科技 601208 CH 

宝明科技 002992 CH 铜峰电子 600237 CH 

鼎胜新材 603876 CH 光华科技 002741 CH 

诺德股份 600110 CH 光莆股份 300632 CH 

东尼电子 603595 CH 隆扬电子 301389 CH 

三孚新科 688359 CH 重庆金美 - 

比亚迪 002594 CH 纳力新材料 - 

国轩高科 002074 CH 汉嵙新材 - 

亿纬锂能 300014 CH 厦门海辰 - 

孚能科技 688567 CH 新栋力超声 - 

阿石创 300706 CH 蜂巢能源 - 

资料来源：Bloomberg，华泰研究 

  

http://ipoipo.cn/
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风险提示 

1）新能源汽车销量不及预期，产业链盈利不及预期 

首先，新能源车不仅受政策影响，需求端消费者偏好以及相关车型的推出进度也会影响。

其次，上游原材料涨价以及行业内竞争加剧，可能导致产业链各环节的盈利低于预期。 

 

2）复合箔材产业化进度不及预期 

复合箔材产业化进程取决于复合箔材成本优势以及性能提升优势的影响。金属价格、复合

箔材良品率以及设备生产效率提升速度等会显著影响复合箔材经济性。 

 

3）技术路线革新 

传统箔材技术改进，以及箔材领域其他技术路线的进步，可能导致复合箔材渗透率不及预

期；同时复合箔材内部技术路线的变革可能导致产业链发展情况偏离预期。   
 
      

 

 
    

 

 

http://ipoipo.cn/
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，申建国、边文姣，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、
现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本
报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。本公司及其客户和其关联机构使用。本公司不因接收人收到
本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司及其关联机构(以下统称为“华泰”)对该等信息的准确
性及完整性不作任何保证。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰可能会发出与本报告所载意见、
评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现
并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰不保证本报告所含信息保持在最新状态。
华泰对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资
格。 

 

华泰力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招
揽。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私
人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华泰及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收
益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。华泰不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影
响所预测的回报。 

 

华泰及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，华泰可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财务顾问或者金融产
品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

华泰的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。华泰
的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到华泰及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布
给因可得到、使用本报告的行为而使华泰违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人
(无论整份或部分)等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券研究所”，
且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、
服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

http://ipoipo.cn/
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 孚能科技（688567 CH）：华泰金融控股（香港）有限公司、其子公司和/或其关联公司在本报告发布日担任标的公
司证券做市商或者证券流动性提供者。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师申建国、边文姣本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包括
FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业
务的收入。 

• 孚能科技（688567 CH）、国轩高科（002074 CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告
发布日之前的 12 个月内担任了标的证券公开发行或 144A 条款发行的经办人或联席经办人。 

• 孚能科技（688567 CH）、国轩高科（002074 CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告
发布日之前 12 个月内曾向标的公司提供投资银行服务并收取报酬。 

• 国轩高科（002074 CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司预计在本报告发布日之后 3 个月内将
向标的公司收取或寻求投资银行服务报酬。 

• 孚能科技（688567 CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日担任标的公司证券做
市商或者证券流动性提供者。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。  

 

 

评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   

http://ipoipo.cn/
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 58 楼 5808-12 室 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2169-0770 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

©版权所有2023年华泰证券股份有限公司   
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