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投资要点： 

 隔膜行业全球竞争日益激烈。 

在 2008 年以前，隔膜技术主要被日本和美国等国家所垄断，中国无法自

主争产锂电池隔膜。其中，日本和美国无论是在隔膜技术还是销量上均保

持遥遥领先的地位。以 2011 年为例，全球锂电池隔膜销量为 3.58 亿平方

米，其中日本和美国销量占比分别为：52.62%、24.24%。伴随着愈来愈多

的中国企业进入该行业，当前国内涉足隔膜行业的企业多达 30 家，设计

产能达到 8 亿平方米，这导致该行业竞争格局由寡头竞争逐渐向垄断竞争

转变。2011 年中国公司隔膜产量占全球的 14.63%，其中金辉高科和星源

材质、格瑞恩三者市场份额之和超过 12%，这使得我国在隔膜行业异军突

起，成为行业第三，仅次于日、美。因此隔膜行业竞争会越来越激烈，在

达到垄断竞争市场时企业只能靠优秀的产品品质、强大的技术实力和市场

开发能力以及卓越的商业模式才能取得成功。 

 未来隔膜行业增长空间巨大。 

锂电池主要有三大用途：满足消费类电子产品；为电动交通工具提供动力；

工业储能使用。消费类电子对电池需求每年保持 15%以上的速度增长，最

近几年电动车以及工业储能行业均保持高速发展，而随着各国对电动交通

工具以及工业储能领域的支持力度不断加大，我们相信未来电动交通工具

以及工业储能行业会保持更快的增长，这将会带动锂电池行业进入高速增

长的阶段，而锂电池行业的高速发展必然带动对隔膜的需求。基于此，我

们预期未来隔膜行业增长空间巨大。 

 消费类电子对锂电池需求巨大。 

消费类电子对锂电池需求巨大，其需求占锂电池总需求的 80%左右。从手

机领域来看，随着智能手机不断的更新换代以及售价的降低和人民收入水

平的提高，全球手机使用量不断上升，这拉动了产量的上升。2013 年与

2012 年相比，手机产量增长了 29.64%。预计未来手机产销量仍将维持高

速增长态势。从非手机电子产品来看，除了数码相机外，最近几年出货量

也一直维持着高速增长的态势。个人笔记本电脑 2013 年出货量增速达到

7.86%，而作为新兴 3C 数码产品的平板电脑，增速更加明显：2013 年出

货量增速达到 20.17%。预计未来个人笔记本电脑仍维持稳定的增长速度，

而平板电脑增速将上扬。 

 电动交通领域将进入高速增长阶段。 

新能源汽车对电池隔膜的需求明显。各国加大推广新能源汽车，鼓励政策

不断推出，整个行业处于高速发展之中。在 2013 年美国插入式电动车销

量增长率为 83.59%达到 97193 辆。而在中国，电动车销量也大幅度上升。

我国 2012 年纯电动汽车销年销量达到 11375 辆，同比增长 103.9%。新能

源汽车总从销售量达到 12791 辆，同比增长 56.08%。国内纯电动车产量也

经历了飞速的增长时期，从 2011 年的 4312 辆增加至 2012 年的 8751 辆，

在 2013 年又增加至 14232 辆，产量增长率分别达到 102.95%，62.63%。预

期未来国内电动车将进入高速增长阶段，市场前景可期。以特斯拉为例，

其对锂电池需求量就对整个行业有显著的拉动作用。而 2014 年 2 月底，
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特斯拉公司宣布投资 40—50 亿美元建立超级工厂，主要生产公司需要的

锂电池，合作方有松下等公司。在 2017 年投产，2020 年产量将超过 2013

年全球产量，能够满足 50 万辆电动汽车的需要。根据特斯拉 Model S 每

辆为 85kWh 的容量，预计其年产锂电池达到 4250 万 kWh，每 kWh 需要

20 平方米隔膜，则需要 8.5 亿平方米，远超过当前全球隔膜需求。 

从电动自行车子市场来看，电动自行车需求仍很强劲。这主要表现在：第

一，年需求量很充足，对于需求量可以年产量近似衡量，虽然最近今年电

动自行车增速有限，但是最近 5 年年产量均保持在 2000 万辆以上的水平。

第二，电动自行车在 2011 年产量进入下滑通道时逐步进入上扬的趋势，

在 2012 年下降到最低点，但到了 2013 年产量却出现了高速增长，产量增

长率达到 24.66%。预期未来电动自行车让将维持较高的增速。 

插电式混合电动客车。2013 年纯电动公交车与插电式公交车销量之和达

到 1.76 万辆，预计 2014—2017 年销量能达到 2.29 万辆、2.97 万辆、3.87

万辆。以每辆电动公交车需要 8000 平方米隔膜为例，那么 2013—2017 年

国内销售电动公交车需要的隔膜为 1.41、1.83、2.38、3.09、4.02 亿平方米。 

 锂电池需求新增长点——工业储能锂电池 

锂电池在工业储能中的应用主要包括：一般 UPS 储能电源、电动工具、

工业机械、移动基站电源、风光发电配套。在 2012 年由移动通讯基站电

源市场所引致的电池需求达到 5000kWh,超过了 2012 年锂电池全部销量，

虽然这个市场主要采用的是铅酸电池，但我们认为该市场和电动自行车市

场相类似，锂电池将逐步替代铅酸电池，渗透率将不断提高，未来该行业

将进入锂电池大规模替代的阶段。 

投资建议：可以关注在国内技术领先的隔膜厂商沧州明珠。 
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1  隔膜行业竞争日益激烈 

1.1 隔膜在锂电池中发挥非常重要重要的作用 

锂电池隔膜是锂电池制造中非常重要的部件，其作用主要为：将正负电

极分隔开，防止两极接触而造成短路，此外还具有允许电解液中电解质离子

通过隔膜的作用。隔膜的特性往往决定了锂电池性能的好坏：直接影响锂电

池的容量、循环以及安全性能等特性。 

图 1、隔膜 

 

资料来源：湘财证券研究所 

不同的电池由于其电解液不同，所使用的隔膜材料也不同，对于锂电池

其电解液为有机溶剂系列，因此其隔膜要满足耐有机溶剂的特点，一般为高

强度薄膜的聚乙烯、聚丙烯类的聚烯烃多孔膜。从隔膜层次上可以分为：单

层 PE、单层 PP、三层 PP/PE/PP 复合膜；从之多方法上分可以分为干法和

湿法两类，干法工艺中又可以分为干法单拉和干法双拉两种。从功能用途上

分可以分为：电子产品锂电池隔膜、电动交通用锂电池隔膜、储能与工业用

锂电池隔膜。 

 

 

 

 



 

  

图 2、锂离子电池结构示意图 

 

资料来源：信息记录材料、湘财证券研究所 

1.2 隔膜行业全球竞争日益激烈 

在 2008 年以前，隔膜技术主要被日本和美国等国家所垄断，中国无法自

主争产锂电池隔膜。其中，日本和美国无论是在隔膜技术还是销量上均保持

遥遥领先的地位。以 2011 年为例，全球锂电池隔膜销量为 3.58 亿平方米，

其中日本和美国销量分别为 2.41 亿平方米、1.11 亿平方米，占比分别为：

52.62%、24.24%。以日本为例，其隔膜生产代表企业分别为：株式会社（旭

化成）、东燃化学株式会社（东燃化学）、宇部兴产株式会社（宇部兴产）、住

友化学株式会社（朱友化学）、三菱化学株式会社、日东电工株式会社。美国

生产隔膜代表企业主要有：Celgard、恩泰克公司。而隔膜行业的高利润激发

了国内很多企业进入该领域，且国家出台相关鼓励企业进入该行业。伴随着

愈来愈多的中国企业进入该行业，当前国内涉足隔膜行业的企业多达 30 家，

设计产能达到 8 亿平方米，这导致该行业竞争格局由寡头竞争逐渐向垄断竞

争转变。2011 年中国公司隔膜产量占全球的 14.63%，其中金辉高科和星源

材质、格瑞恩三者市场份额之和超过 12%，这使得我国在隔膜行业异军突起，

成为行业第三，仅次于日、美。因此隔膜行业竞争会越来越激烈，在达到垄

断竞争市场时企业只能靠优秀的产品品质、强大的技术实力和市场开发能力

以及卓越的商业模式才能取得成功。 

 

 

 



 

  

图 3、2011 年全球各国隔膜销量占比 

 

资料来源：真锂研究、湘财证券研究所 

图 4、2011 年全球各企业隔膜销量占比 

 

资料来源：真锂研究、湘财证券研究所 

图 5、2012 年全球各企业隔膜销量占比 

 

资料来源：2013 宜春锂电新能源产业国际高峰论坛、湘财证券研究所 



 

  

2  未来隔膜行业增长空间巨大 

锂电池主要有三大用途：满足消费类电子产品；为电动交通工具提供动

力；工业储能使用。消费类电子对电池需求每年保持 15%以上的速度增长，

最近几年电动车以及工业储能行业均保持高速发展，而随着各国对电动交通

工具以及工业储能领域的支持力度不断加大，我们相信未来电动交通工具以

及工业储能行业会保持更快的增长，这将会带动锂电池行业进入高速增长的

阶段，而锂电池行业的高速发展必然带动对隔膜的需求。基于此，我们预期

未来隔膜行业增长空间巨大。 

2.1 消费类电子锂电池继续维持平稳增长 

消费类电子对锂电池需求巨大，其需求占锂电池总需求的 80%左右。锂

电池在消费电子以及数码产品的使用主要包括：手机、个人电脑、平板电脑、

照相机、摄像机、移动电源等。 

（1）手机领域 

从手机领域来看，随着智能手机不断的更新换代以及售价的降低和人民

收入水平的提高，全球手机使用量不断上升，这拉动了产量的上升。从 2011

年到 2013 年一直保持增长的态势。2013 年与 2012 年相比，手机产量增长

了 29.64%。预计未来手机产销量仍将维持高速增长态势。 

图 6、2011 年—2013 年全球手机年产量（万部） 

 

资料来源：WIND、湘财证券研究所 

（2）非手机 3C 产品领域 

从非手机电子产品来看，除了数码相机外，最近几年出货量也一直维持

着高速增长的态势。个人笔记本电脑 2013 年出货量增速达到 7.86%，而作为



 

  

新兴 3C 数码产品的平板电脑，增速更加明显：2013 年出货量增速达到

20.17%。预计未来个人笔记本电脑仍维持稳定的增长速度，而平板电脑增速

将上扬。 

图 7、2011 年—2013 年全球非手机 3C 产品年出货量（万部） 

 

资料来源：WIND、湘财证券研究所 

表 1、2013—2017 年中国消费电子产品用锂离子电池市场预测（万 KWH） 

分类 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

手机 功能手机 65.49 29.27 19.98 17.21 17.54 15.54 

智能手机 117.83 219.78 288.60 353.44 423.18 496.97 

合计 183.32 249.75 308.58 370.64 438.72 512.51 

平板电脑 28.49 50.91 84.59 130.51 190.28 266.39 

笔记本电脑 148.47 171.25 184.62 193.8 203.85 220.20 

移动电源 52.2 82.8 126.17 186.16 266.02 369.29 

其他 20.45 25.56 31.95 39.94 49.93 62.41 

合计 432.94 580.28 735.91 921.05 1148.80 1430.80 

资料来源：真锂研究、湘财证券研究所 

2.2 电动交通领域将进入高速增长阶段 

锂电池在电动交通领域的使用主要包括电动乘用车、电动公交车、电动

自行车。其中电动又可以分为纯电动（插电式）和混合电动车。 

（1）电动车领域 

随着过去一年特斯拉销量的大增，给全球电动车行业带来了一股强劲的

增长动力，整个电动车行业欣欣向荣。以特斯拉为例，去年销量接近 2.3 万

辆，大大超过市场对他的预期。与此同时，特斯拉积极开拓中国市场，根据

最新消息，特斯拉中国订单已经排到了特斯拉产量安排的 9 月份.其在美国的

插入式电动车的市场份额也有 2012 年的第 5 位上升至 2013 年的第 3 位，占



 

  

有率达到 20%,由此可见作为电动车新星特斯拉的受欢迎程度以及市场对电

动车的认可程度。以特斯拉为例，其对锂电池需求量就就对整个行业有显著

的拉动作用。而 2014 年 2 月底，特斯拉公司宣布投资 40—50 亿美元建立超

级工厂，主要生产公司需要的锂电池，合作方有松下等公司。在 2017 年投产，

2020 年产量将超过 2013 年全球产量，能够满足 50 万辆电动汽车的需要。根

据特斯拉 Model S 每辆为 85kWh 的容量，预计其年产锂电池达到 4250 万

kWh，每 kWh 需要 20 平方米隔膜，则需要 8.5 亿平方米，远超过当前全球

隔膜需求。 

图 8、特斯拉 2013—2020 年锂电池需求量（亿块） 

 

资料来源：湘财证券研究所 

特斯拉销量的上升一方面是来自于其技术过硬、产品性能优越，另一方面是

各国加大推广新能源汽车，鼓励政策不断推出，整个行业处于高速发展之中。

在 2013 年美国插入式电动车销量增长率为 83.59%达到 97193 辆。而在中国，

电动车销量也大幅度上升。我国 2012 年纯电动汽车销年销量达到 11375 辆，

同比增长 103.9% 。新能源汽车总从销售量达到 12791 辆，同比增长 56.08%。

国内纯电动车产量也经历了飞速的增长时期，从 2011 年的 4312 辆增加至 2012

年的 8751 辆，在 2013 年又增加至 14232 辆，产量增长率分别达到 102.95%，

62.63%。预期未来国内电动车将进入高速增长阶段，市场前景可期。 

图 9、2011—2012 年我国纯电动车和混合动力电动车销量（辆） 



 

  

 

资料来源：盖世汽车网、湘财证券研究所 

图 10、2010—2013 年我国纯电动车产量（辆） 

 

资料来源：WIND、湘财证券研究所 

图 11、美国插入式电动车每月销量（辆） 



 

  

 

资料来源：WIND、湘财证券研究所 

（2）电动自行车领域 

从电动自行车子市场来看，电动自行车需求仍很强劲。这主要表现在：

第一，年需求量很充足，对于需求量可以年产量近似衡量，虽然最近今年电

动自行车增速有限，但是最近 5 年年产量均保持在 2000 万辆以上的水平。第

二，电动自行车在 2011 年产量进入下滑通道时逐步进入上扬的趋势，在 2012

年下降到最低点，但到了 2013 年产量却出现了高速增长，产量增长率达到

24.66%。预期未来电动自行车让将维持较高的增速。 

图 12、中国电动自行车年产量销量（万辆） 

 

资料来源：WIND、湘财证券研究所 

预计 2013 年锂电池电动自行车产量能达到 300 万辆，相对于 2012 年的

167.5 万辆，同比增加了 79.1%，显著快于电动自行车整体增速。占总电动自

行车产量市场份额为 11.86%，与 2012 年的 8.26%市场份额相比，已经出现



 

  

了质的增长。这主要得益于锂电池价格的不断，使得锂电池电动自行车相对

于铅酸蓄电池电动自行车具有价格上的比较优势，同时，锂电池相对于铅酸

蓄电池还具有重量轻、体积小、放电时间长、深度放电和低温放电的优势，

这决定了锂电池电动自行车是未来电动自行车的发展方向，未来锂电池电动

自行车将大规模替代铅酸电池电动自行车，行业渗透率不断提升。预计 2014

年锂电池电动自行车产量增速将达到 90%左右。 

（3）插电式混合电动客车 

2013 年 9 月份，国家四部委联合发布了《关于继续开展新能源汽车推广

应用工作的通知》，该《通知》明确表明未来特大城以及重点领域累积推广新

能源汽车不低于 10000 辆，其他城市、地区累积推广不低于 5000 辆。同时

根据“十成千辆”新能源汽车推广方案中第一批试点城市申报数量就达惊人

的地步，以青岛为例，当前已经有 500 辆纯电动汽车在运营，临沂、淄博、

聊城、潍坊四城市计划推广新能源数量将达到 2.12 万辆。南京 2014 年上半

年将推广 1930 辆新能源公交车，其中 900 辆为纯电动车，河北秦皇岛 2014

年 3 月也实现了 168 辆插电式混合动力新能源公交车运营，郑州第一批 72

辆插电式公交车也投入运营，天津 2013—2015 年会增加 1540 辆纯电动公交

车，珠海 2013 年投入 250 辆电动公交车，太原 2014 年投入 10 辆电动公交

车。预计 2013—2017 年总共推广的新能源客车不低于 21—25 万辆。由于当

前新能源客车主要以普通混合动力客车为主，而插电式电动客车在推广中相

对份额较少。但由于总体基数很多大，预计未来 5 年电动客车（包括混合式）

未来五年需求量增速会达到 30%。 

2013 年纯电动公交车与插电式公交车销量之和达到 1.76 万辆，预计

2014—2017 年销量能达到 2.29 万辆、2.97 万辆、3.87 万辆。以每辆电动公

交车需要 8000 平方米隔膜为例，那么 2013—2017 年国内销售电动公交车需

要的隔膜为 1.41、1.83、2.38、3.09、4.02 亿平方米。 

表 2、2013—2017 年中国电动交通工具用锂离子电池市场预测（万 KWH） 

细分市场 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

电动自行车 83.16 154.22 317.02 651.17 1289.81 1637.76 

电动三轮车 2.52 12.51 55.76 147.58 360.52 800.10 

低速电动车 16 38.50 108.90 279.51 614.92 1352.83 

电动汽车 42.01 71.70 202.03 568.52 1201.73 2352.47 

其他 12.22 24.44 48.88 97.76 195.52 391.04 

合计 155.91 301.37 732.58 1744.54 3662.50 6534.20 

资料来源：真锂研究、湘财证券研究所 



 

  

2.3 锂电池需求新增长点——工业储能 

锂电池在工业储能中的应用主要包括：一般 UPS 储能电源、电动工具、

工业机械、移动基站电源、风光发电配套。在 2012 年由移动通讯基站电源市

场所引致的电池需求达到 5000kWh,超过了 2012 年锂电池全部销量，虽然这

个市场主要采用的是铅酸电池，但我们认为该市场和电动自行车市场相类似，

锂电池将逐步替代铅酸电池，渗透率将不断提高，未来该行业将进入锂电池

大规模替代的阶段。 

表 3、2013—2017 年中国工业储能用锂离子电池市场预测（万 KWH） 

分类 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

电动工具 57.42 81.93 104.21 146.36 193.51 255.17 

工业机械  1 2 4 8 16 

移动基站电

源 

5.80 15.44 101.06 436.99 1004.82 1797.33 

风光发电配

套 

7.95 16 32 64 128 256 

其他 1.98 4 8 16 32 64 

合计 73.15 118.37 247.27 667.35 1366.33 2388.50 

资料来源：真锂研究、湘财证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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