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⚫ 隔膜产销保持旺盛，25年全球需求预计可达 377亿平。2023年上半年，在锂电产

业链去库减量的背景之下，隔膜受壁垒制约，在中游材料各环节中过剩与库存压力

相对较小，月度产量同环比均维持了较高增速，盈利水平受挫程度也相对较轻。

2025年全球锂电池出货量预计达到 2388GWh，对应 377亿平隔膜需求。海外隔膜

企业扩产较慢，新增产能相对有限，国内隔膜企业凭借规模、成本和技术优势，已

经成为全球锂电池隔膜的核心供应力量，未来在海外市场份额有望不断提升，受益

于全球需求增长。  

⚫ 二线厂商规模效应显现，与龙头差距快速缩小。隔膜企业主要可以从规模、技术、

设备三大维度实现降本增效。规模方面，无论是新增产能释放，还是车速幅宽、产

能利用率和良率的提升，带来的降本效果均边际递减，头部企业的降本空间相对有

限。而二梯队企业则借助过去两年行业的高景气，获得盈利保障和融资机会，得以

站稳脚跟并迅速扩产，在规模效应显现初期，享有更大的降本弹性，盈利能力显著

提升。因此在本轮隔膜降价中，原本盈利水平处于高位的龙头企业受到的冲击更

大，而已经进入快速降本通道的二线企业单平盈利不降反升，逐渐缩小了与头部企

业的差距。 

⚫ 行业高壁垒依然稳固，后发企业盈利承压，新进企业切入难度加大。湿法隔膜行业

壁垒极高，最终只有少数企业能实现规模化盈利。本轮周期中跨界切入的企业，产

能甫一释放即直面降价压力，对长期发展的决心、动力和能力均构成很大考验。而

IPO/再融资新规发布后，隔膜企业融资难度进一步加大，对现有企业扩张和潜在新

进入者都提出了更高的资金实力要求。一方面，供给端扩张低预期下，供需偏紧局

面有望维持；另一方面，新进入者对竞争格局的冲击有限，规模效应带来的盈利弹

性充分释放后，工艺、技术、设备上领先的龙头企业长期竞争力显现，行业格局有

望找到新的平衡点。 

 

 
⚫ 隔膜全球市场需求空间广阔，增长态势延续。隔膜产能向中国集中，国内隔膜企业

已形成全球竞争力，市场份额有望进一步提升。短期内，新产能集中投放给隔膜价

格带来下行压力，二线厂商规模降本边际效果明显，现有企业盈利水平差距缩小，

竞争格局受到扰动；长期看，降价对后发企业持续发展造成更大阻力，低盈利压制

叠加融资环境收紧，突围难度进一步加大，行业格局有望达到新的平衡点。建议关

注已经形成规模优势、打开降本通道的成熟企业星源材质(300568，买入)、中材科

技(002080，未评级)；此外，恩捷股份(002812，未评级)长期竞争力依然领先，建

议关注。 

 

风险提示 

⚫ 锂电池需求不及预期； 

⚫ 动力电池技术变革； 

⚫ 部分公司产能释放超预期、行业竞争加剧可能导致产品降价； 

⚫ 假设条件变化影响测算结果等。 
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隔膜需求保持较高增速，面向全球空间广阔 

在锂电主材中，隔膜过剩与去库压力相对较小，产销持续旺盛。进入 2023 年，随着新能源汽车

增速放缓、大规模新增产能开始集中释放，过剩与库存成为新能源汽车及锂电池产业链面临的主

要忧患，去库减量是 2023H1 全产业链的主旋律。在此背景之下，隔膜受到的影响在中游材料各

环节中相对较小：从企业存货来看，隔膜环节受壁垒制约并未出现过量库存问题，增幅较为稳定；

从月度产量来看，隔膜同环比均维持了较高增速；从主要企业的盈利水平来看，2023Q1-Q2，隔

膜环节净利率环比维持正增长，整体仍处于高位。 

图 1：锂电中游材料各环节存货（单位：亿元）  图 2：锂电中游材料各环节净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：以各环节主要上市公司为样本，按各环节公司存货之和进行统计 

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：以各环节主要上市公司为样本，净利率=该环节公司净利润之和/营业总收入

之和 

 

图 3：国内锂电池隔膜月度产量（单位：亿平） 

 
数据来源：鑫椤锂电，东方证券研究所 

 

海外厂商扩产缓慢，中国企业成为全球锂电池隔膜供应的核心力量。在全球锂电池隔膜市场中，

中国、日本和韩国企业占据了主导地位。近年来，日韩企业扩产节奏趋缓，资本开支和产能增速

明显跟不上行业增长的步伐；而中国隔膜企业已经凭借技术、成本和规模上的优势，快速发展实

现赶超（参见报告《锂电隔膜量升利稳，关注全球化出海机遇》）。据 EV Tank统计，中国企业

2022 年已占据全球隔膜市场 80%以上的份额。从出口规模来看，2022 年，我国湿法隔膜出口量

达 4.9万吨，较 2018年的 1.3万吨增长了 283.1%，表明国产隔膜产品已逐步打开海外市场，具

备全球竞争力。 
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图 4：我国 PE 隔膜出口量（单位：万吨） 

 
数据来源：同花顺金融，东方证券研究所 

 

隔膜面对全球电池需求，2025年市场空间将达 377亿平。放眼全球，新能源汽车市场发展呈加速

之势，储能市场也有望贡献可观增量。此外，锂电池还广泛应用于消费数码、电动工具、轻型动

力等领域，需求场景日益丰富。我们预计到 2025年全球锂电池出货量将达到 2388GWh。当前湿

法隔膜单 GWh 用量约为 0.18 亿平，主要应用领域为动力电池与消费电池，干法隔膜单 GWh 用

量在 0.2亿平左右，主要应用于储能、小动力电池。考虑干湿法隔膜单GWh用量存在逐年下降趋

势，假设到 2025年湿法/干法锂电池隔膜的单 GWh用量分别降至 0.15/0.18亿平，据此我们测算

未来全球隔膜市场仍将保持可观增速，2025年全球隔膜需求将达到 377亿平，对应 22-25年年均

复合增速 29%。 

图 5：全球隔膜需求预测（单位：亿平） 

 
数据来源：EV Tank，东方证券研究所测算 
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降本路径分析：二线厂商规模效应显现，龙头技术设
备积累深厚 

规模、技术和设备是隔膜降本三大路径。隔膜的生产成本一般由原材料/辅料、人工、折旧、能源

消耗等部分组成，以2022年恩捷股份成本构成为例，原材料、人工、制造费用和能源动力分别占

膜类产品成本的 52.5%、7.1%、25.6%和 14.8%。隔膜企业主要可以从规模、技术、设备三大维

度实现降本增效，具体而言，产销规模的扩大对整体成本均存在摊薄作用，设备改造、工艺优化、

技术升级可提升生产效率和良品率，从而实现降本。 

图 6：隔膜降本路径 

 
数据来源：东方证券研究所绘制 

 

隔膜的生产规模由产能和生产效率共同决定，因此要想实现隔膜生产的规模效应，主要有以下四

种途径： 

（1）通过新建产线扩大隔膜产能。自新能源汽车开始加速渗透以来，锂电隔膜持续处于供需偏

紧状态，隔膜企业纷纷新建产线以应对下游高增的需求。单个生产基地内多条产线可共用厂房、

水电等公辅设施，摊薄固定成本，扩产后产量的增加也有助于增强对原材料供应商的采购议价权。 

图 7：隔膜企业单位制造费用与产销规模呈反比（2022 年数据） 

 
数据来源：各公司公告，东方证券研究所 
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（2）通过工艺优化、设备升级提高单线产能。对于单一产线而言，幅宽和车速是影响实际运行

产能的主要参数，幅宽越宽、车速越快，单线产能提升，在单条产线造价及人工数量基本不变的

情况下，将有效摊薄单位的人工成本和制造费用。目前主流隔膜厂商实际生产车速一般在 40-60 

m/min，幅宽约 4m。星源材质近期发布的第五代超级湿法线，车速较第四代提升一倍以上，有效

幅宽达 6.2米，单线产能可由 1亿平提升至 2.5亿平。根据我们对隔膜单位成本的拆分测算，若幅

宽从 4m提升至 8m，车速从 60 m/min提升至 100m/min，生产成本至多可下降 30%以上。但车

速和幅宽的提升同时受到良率和设备的制约。一方面，设备工况一定时，运行速度越快，产品的

良率通常越低，要在保证良品率的情况下提速，需要工艺技术上的经验积累，通过调试优化提高

设备与工艺、产品的匹配性。另一方面，产线初始设计决定了车速和幅宽的上限，实际运行车速

无法突破设备的机械速度，幅宽也无法突破设备尺寸的限制。 

表 1：幅宽与车速对隔膜单位成本的影响分析 

                                幅宽（m） 

车速（m/min） 
2 3 4 5 6 7 8 

30 139% 77% 46% 28% 15% 7% 0% 

40 93% 46% 23% 9% 0% -7% -12% 

50 65% 28% 9% -2% -9% -15% -19% 

60 46% 15% 0% -9% -15% -20% -23% 

70 33% 7% -7% -15% -20% -24% -26% 

80 23% 0% -12% -19% -23% -26% -29% 

90 15% -5% -15% -22% -26% -29% -31% 

100 9% -9% -19% -24% -28% -30% -32% 

数据来源：东方证券研究所测算 

 

（3）通过连续稳定生产提高产能利用率。二梯队厂商的隔膜盈利水平与产能利用率存在显著相

关关系：2021年以前产能利用率整体处于低位；2021-2022年，部分企业的盈利能力随产能利用

率跃升改善明显，主要原因之一是产能利用率对隔膜生产成本影响显著。隔膜多为非标定制化产

品，下游锂电池厂商对产品的质量、外观、性能等需求差异化较大，生产不同型号产品时，投料

及工艺工况均需相应调整。产品型号切换涉及停机、更换组件、重新调参和试运行一系列过程，

重新预热、设备调试、试运行将分别造成额外的耗电成本、人工成本和原材料成本，切换期间的

产能浪费也将直接导致产能利用率的下降。以河北金力为例，产品型号切换频次与切换期间产生

的次优品数量呈显著的正相关关系。因此，在稳定连续生产时，隔膜的生产成本最低。反之，在

下游需求持续旺盛的情况下，也只有保证足够大的产能规模，才更有可能获得大客户的稳定订单，

从而降低产品切换频次，提升单线连续生产时间，甚至做到专线专供，实现换机损耗最小化。 

图 8：中材科技隔膜业务净利率与产能利用率  图 9： 沧州明珠隔膜业务净利率与产能利用率 

 

 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

产能利用率 隔膜业务净利率（右轴）

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020 2021 2022

产能利用率 隔膜业务净利率（右轴）



 
 
 

新能源汽车产业链行业深度报告 —— 锂电隔膜壁垒难破，降本仍是行业主旋律 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

8 

图 10：金力股份产线切换频率与次优品产量 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

（4）通过经验积累提升产品良率。隔膜产品的良品率是衡量单位产能有效产出的关键指标。隔

膜良品率受到原材料选用、工艺参数设定、生产技术水平、设备运行稳定性等多方面因素影响，

需要长时间的技术积累和经验沉淀、对生产设备进行调试改良和长期磨合。良品率的提升可以显

著降低单位产品的材料消耗，从而降低成本。恩捷股份 2015 年综合良品率仅 53%，随技术工艺

完善，2017年提升至 78%，损耗率相应从 16%下降至 9%，对成本大幅下降具有一定贡献；二梯

队后发企业则在 2021-2022年陆续达到近似水平，成本也在此期间快速下降。 

 

二线隔膜企业降本边际效果显著，与头部企业差距缩小。受益于规模效应，近年来隔膜企业成本

均呈下行趋势，但不同企业下降幅度存在明显差异。无论是新增产能释放，还是车速幅宽、产能

利用率和良率的提升，带来的降本效果均边际递减，头部企业的降本空间相对有限；而二线厂商

在规模效应显现的起始阶段，前述的四种途径叠加对降本效果具有乘数放大作用，因而享有更大

的降本弹性。此外，随着行业的不断发展，隔膜制造产线设备也有明显的技术进步，新产线的单

线产能不断提升，拉低单位产能对应的设备投资额，新产线占比较高的后发企业长期维度下折旧

成本下降。因此，在过去两年行业供需紧平衡行情下，把握住扩张机会的二线企业，充分受益于

规模效应，实现了成本的快速下降，逐渐缩小了与头部企业的差距。 

图 11：主流企业隔膜成本走势（单位：元/平） 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

注：星源材质隔膜成本为湿法+干法综合成本 
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图 12：隔膜产线单线产能提升（单位：亿平）  图 13：单线产能与单位投资额呈负相关关系 

 

 

 

数据来源：各公司公告，东方证券研究所 

注：据 2014-2022年主要隔膜企业项目公告统计 

 数据来源：各公司公告，东方证券研究所 

注：据 2014-2022年主要隔膜企业项目公告统计 

 

头部企业在技术层面有更多降本抓手。头部企业生产实践经验丰富，技术积累深厚，未来进一步

降本更多依靠技术迭代和工艺优化。以恩捷股份为例，原料配方方面，公司自主研发涂布浆料制

备工艺，替代向外部采购，极大降低涂布膜生产成本；工艺流程方面，公司持续改进辅料回收效

率，有效降低辅料消耗和单位能耗；技术创新方面，独家掌握在线涂布技术，减少了涂布前的收

卷、分切等环节，大幅提高生产效率，在成本端可贡献约 10%-20%降幅。  

设备国产化或为下一步降本主要路径。湿法隔膜产线由于技术壁垒较高，目前主线设备供应主要

依赖进口，恩捷、星源新建隔膜项目中进口设备金额占比均在 80%以上，在所有设备中制膜主线

价值量占比最高，可达 70%。为了突破进口设备对产能扩张的限制并进一步打开降本空间，头部

企业均积极探索国产隔膜设备的自研开发：恩捷股份与胜利精密、JOT 成立合资公司苏州捷胜，

作为隔膜设备自研平台，推进设备国产化；中材科技与大连装备、大连橡塑、法国 ESOPP 成立

合资企业中材大装，开展锂电池隔膜装备技术的研究开发，配套中材锂膜后期项目的生产线装备

需求；河北金力与合肥东昇联合开发主线设备，并计划以天津东皋膜作为试点基地，打造设备国

产化应用平台。欧克科技基于生活用纸设备与包材业务切入隔膜整线设备制造，交付的首条隔膜

产线定价 8800万元，如果其性能、产出达到预设目标，成本较进口设备可下降 40%以上。 

图 14：隔膜项目进口设备与国产设备价值占比 

 
数据来源：各公司公告，东方证券研究所 

注：标注年份为设备投资概算公告年份 
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表 2：星源材质年产 36000 万平方米锂离子电池湿法隔膜项目设备费用（2018 年） 

设备名称 设备安置费（万元） 占比 

制膜主线 94551  70% 

液体回收系统 2628  2% 

瑕疵检测仪（主线） 661  0% 

测厚仪 1304  1% 

大分切机 5058  4% 

二次分切机 5786  4% 

检测仪（分切机配套） 938  1% 

进口设备合计 110926 82% 

萃取设备 8240  6% 

电控系统 1480  1% 

气体回收系统 3000  2% 

液体回收系统 1600  1% 

温控及管道 1800  1% 

罐区系统 3200  2% 

起重设备 247  0% 

实验设备 4501  3% 

国产设备合计 24068 18% 

合计 134994  100% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 3：国产与进口隔膜产线设备投资 

隔膜企业 
采购金额 

（亿元） 
采购内容 设备供应商 采购时间 

单线设备金额 

（亿元） 

单线产能 

（亿平） 

单亿平设备金额 

（亿元） 

九江冠力 0.88 湿法隔膜生产线 欧克科技 2022年 0.88 1.875 0.47 

美联新材 2.58 4套双向拉伸薄膜产线 
芝浦机械 

（日本） 
2021年 0.65 0.75 0.86 

星源材质 8.09 
8条双向拉伸微孔电池

隔膜生产线设备 

布鲁克纳 

（德国） 
2021年 1.01 1.25 0.81 

星源材质 9.46 8条湿法隔膜制膜主线 
布鲁克纳 

（德国） 
2017年 1.18 0.45 2.63 

数据来源：各公司公告，东方证券研究所 

注：欧克科技隔膜产线单线产能按 100m/min目标车速测算，实际达产产能可能有所出入 
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现存企业盈利粘合格局生变，壁垒高企突围难度不改 

内部竞争者盈利水平差距缩小。2020年以前，由于隔膜价格持续下降，大部分企业的降本能力没

有跟上价格下降的幅度，在隔膜业务中取得的利润长期无法达到正常水平，甚至处于亏损状态。

直至2020年下半年，隔膜价格在下游高增需求的坚挺支撑下止跌企稳，行业盈利才迎来修复。二

梯队企业借行业高景气获得盈利保障和融资机会，得以站稳脚跟并迅速扩产，规模效应显现又带

来成本快速下降，盈利能力显著提升。因此在本轮隔膜降价中，原本盈利水平处于高位的龙头企

业受到的冲击更大，而已经进入快速降本通道的二线企业单平盈利不降反升，现存隔膜企业的盈

利走势趋于粘合。 

图 15：星源材质隔膜平均售价走势（单位：元/平米）  图 16：2019 年以来隔膜价格走势（单位：元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东方证券研究所  数据来源：同花顺，东方证券研究所 

 

图 17：主要隔膜企业单平净利（单位：元/平米） 

 
数据来源：Wind，公司公告，东方证券研究所 

注：沧州明珠、中材科技数据对应其隔膜业务；星源材质为干法+湿法隔膜综合盈利 

 

行业格局受到扰动，龙头企业份额下滑。随行业扩产节奏加快，锂电池隔膜行业逐渐从供不应求

转向供需紧平衡阶段，价格受供给端影响存在下行压力，行业竞争格局也受到扰动。国内湿法隔

膜行业经历上一轮盈利低潮，通过一系列并购整合已经形成了较为清晰的竞争格局，恩捷股份市

占率遥遥领先，2021 年一度突破 50%。2022 年以来，二线企业迎头赶上，恩捷股份市场份额受

到一定侵蚀。 
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图 18：国内湿法隔膜企业市场份额 

 
数据来源：EV Tank，各公司公告，东方证券研究所 

 

行业高壁垒依然稳固，后发企业面临盈利压力。隔膜（尤其是湿法隔膜）行业壁垒极高，包括资

金壁垒、技术壁垒、降本壁垒等，最终只有少数企业能实现规模化盈利。我们在上一篇隔膜行业

报告《锂电隔膜量升利稳，关注全球化出海机遇》中已经指出，新进入者切入隔膜赛道的盈利目

标定位为龙头企业，然而要想争取到市场份额和规模盈利都面临较高难度，长期结果取决于发展

决心、经营动力和技术能力，存在较高的不确定性。上一轮周期中试图通过参股收购尝试跨界的

企业，多以连年亏损被迫放弃告终。这一轮周期中跨界切入的企业，产能自 2022 年起才开始投

放，而隔膜价格已进入下行区间，在起步阶段将面临较大盈利压力。 

表 4：新进入企业隔膜项目投产及盈利情况 

企业 项目 公告时间 投产时间 盈利情况 

美联新材 安徽铜陵动力锂电池湿法隔膜产业化建设项目 2021年 3月 第 1、2条产线：2022年 4月 

第 3、4条产线：2022年底 

2022/2023H1 分别

亏损1832/1799万元 

恒力石化 康辉新材营口厂区年产超强湿法锂电池隔膜 

4.4亿平方米项目 

2021年 8月 2023年 6月 —— 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

融资环境收紧，切入难度或将进一步扩大。锂电隔膜生产设备昂贵且复杂，因此投资强度高，单 

GWh投资额高达 6300万元，在锂电主要材料中仅略低于三元正极，是电解液的 9倍以上。隔膜

企业资本性开支长期处于较高水平，远高于经营性净现金流，随着产能扩张对资本开支的需求不

断加大，资金问题更加凸显。而 IPO/再融资新规发布后，资本市场融资节奏收紧，叠加市场对行

业增速放缓、价格下降的担忧，隔膜企业融资难度加大，对企业扩张提出了更高的资金实力要求。

一方面，供给端扩张低预期下，供需偏紧局面有望维持；另一方面，新进入者对竞争格局的冲击

有限，规模效应带来的盈利弹性充分释放后，工艺、技术、设备上领先的龙头企业长期竞争力显

现，行业格局有望找到新的平衡点。 
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图 19：2020-2023H1 锂电主要材料新建项目单 GWh 产能投资额（亿元） 

 
数据来源：GGII，东方证券研究所 

 

图 20：恩捷股份现金流与资本开支（单位：百万元）  图 21：星源材质现金流与资本开支（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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投资建议 

隔膜全球市场需求空间广阔，增长态势延续。隔膜产能向中国集中，国内隔膜企业已形成全球竞

争力，市场份额有望进一步提升。短期内，新产能集中投放给隔膜价格带来下行压力，二线厂商

规模降本边际效果明显，现有企业盈利水平差距缩小，竞争格局受到扰动；长期看，降价对后发

企业持续发展造成更大阻力，低盈利压制叠加融资环境收紧，突围难度进一步加大，行业格局有

望达到新的平衡点。建议关注已经形成规模优势、打开降本通道的成熟企业星源材质(300568，

买入)、中材科技(002080，未评级)；此外，恩捷股份(002812，未评级)长期竞争力依然领先，建

议关注。 

 

风险提示 

锂电池需求不及预期：受宏观经济、产业政策以及疫情反复影响，下游终端新能源汽车消费存在

不确定性，锂电池需求可能不及预期； 

动力电池技术变革：全固态电池不需要隔膜，虽然目前固态电池受技术、成本、产业配套等因素

影响仍难以大规模产业化，甚至产业化后也未必能对现有体系做到百分百替代，但固态电池的潜

在影响终究存在，中短期内如果有爆款产品推出，隔膜行业可能面临降估值的压力； 

部分公司产能释放超预期、行业竞争加剧可能导致产品降价：当前隔膜行业有较多企业扩产，未

来行业竞争可能进一步加剧，产品价格可能继续下降； 

假设条件变化影响测算结果：文中测算基于一系列假设基础之上，包括锂电池出货量、干湿法隔

膜在各类型电池中的应用比例和用量等，存在假设条件发生变化导致结果产生偏差的风险。 
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