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投资逻辑： 

25 年全球预镀镍钢需求有望达近 50 万吨，CAGR=45%，市场近百亿。我们预计23-25 年全球预镀镍钢需求预计分别为

21/31/47 万吨，CAGR=45%，其中动力电池所需预镀镍钢需求预计为 13/21/33 万吨，储能电池所需预镀镍钢需求预计

为 0.3/0.8/3.1 万吨，小型电池所需预镀镍钢需求预计为 8/9/10 万吨。假设 25 年产品均价1.9 万元/吨，对应25年

市场约 88 亿元。 

驱动因素 1：圆柱电池需求高增，大圆柱电池量产后进一步助推增长。1）特斯拉为全球电车龙头，随着未来 Cybertruck

等车型投产上市，销量有望持续攀升，我们预计 23/25 年特斯拉圆柱动力电池（含大、小圆柱）需求量分别为 90/228GWh，

同比+56%/+47%，推升预镀镍钢需求；2）相比方形电池，大圆柱电池在安全性上具备天然优势，电芯理论上可实现更

高能量密度，量产后制造费用预计较方形具备优势，我们预计到 25 年，在动力+储能双轮驱动下，大圆柱电池需求超

220GWh（均采用预镀镍钢），CAGR 超 200%，预计 24-25 年行业步入大规模量产，进一步推动预镀镍钢需求。 

驱动因素 2：预镀镍工艺将持续替代后镀镍。相较后镀镍，预镀镍工艺优势在于更优的镀层均匀性、更低的漏铁率、

更好的电压一致性、更长的储存寿命和更少污染，随着工艺完善，预镀镍与后镀镍价差已小，后镀镍预计将逐步被预

镀镍工艺所替代。 

海外扩产谨慎，全球市场供给缺口预计由国产企业补充。2H22 起全球预镀镍钢供不应求，22 年全球预镀镍钢产能基

本被海外厂商垄断，且海外没有明确的大规模扩产计划，若仅考虑海外产能，预计 23-25 年全球供给差（供给-需求）

分别达-1/-8/-24 万吨，我们预计国内企业中东方电热/甬金股份 25 年产能规划达 15/7.5 万吨，有望补充供给缺口。 

预镀镍钢生产难点在于基材、退火、电镀，国产均有望突破。1）基材质量：当前新日铁钢基材质量最优，出现砂眼

频率最低，国内宝钢技术最优，较海外差距已小，在大圆柱领域中差距已基本抹平，未来有望得到更多客户认可；2）

电镀工艺：对于预镀镍的电镀液配方，企业间各有方案，国内东方电热、甬金股份、湖南永盛均有各自布局；3）退火

工艺：连续退火较罩式退火生产效率高、受热均匀、产品一致性好，但对温度控制与设备精度要求高，海外客户多提

出连续退火要求，国内东方电热、甬金股份已布局连续退火工艺。 

当前已有国产产品性能逼近海外水平，价格优势凸显，国产替代时点将至。1）技术端，19 年东方电热子公司东方九

天的预镀镍钢带在渗透合金层厚度、漏铁率等关键性能上接近海外水平，当前产品在客户验证顺利，且公司自有的第

一条连续退火线预计将于 2H23 落地，进一步适配海外客户需求，甬金股份的连续退火线预计也将于明年逐步落地，

并开启产品送样；2）价格端，预镀镍成本主要由钢基材、镍、人工+制造费用构成，钢基材占据预镀镍钢主要成本，

占成本约 60-70%，而国产宝钢钢基材采购价预计相较进口钢基材低 15%-20%，国内的人工费用及国产设备投资额预计

相较海外更低。当前东方电热产品售价维持比进口预镀镍产品低 2000-3000 元/吨，国产价格优势显著。 

投资建议与估值 

预镀镍行业若仅依赖海外产能，未来将面临供不应求，当前部分国产产品性能接近海外，产能陆续释放，验证持续推

进，有望形成国产替代，建议重点关注东方电热（当前快速导入消费电池领域客户，动力类客户材料性能验证也已基

本完成，国内企业中产品验证进展最前&产能释放最快），甬金股份（从不锈钢领域延伸至预镀镍钢，具备成熟的退火、

平整工艺，预计在明年初落地产线，并开启产品验证）。 

风险提示 
下游新能源汽车需求不及预期风险、下游消费电池需求不及预期风险、下游电池企业大圆柱电池产能落地不及风险、

预镀镍钢材料客户验证不及预期风险、预镀镍钢行业竞争加剧风险、商业模式切换风险。  
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一、圆柱电池持续放量，且后镀镍逐步被替代，预镀镍市场迎放量 

1.1 需求驱动因素 1：圆柱电池需求高增，大圆柱电池量产后进一步助推增长 

当前动力圆柱电池基本使用钢壳，需要镀镍处理。钢壳的强度、工艺成熟度、生产效率等
较铝壳更高，但是为了防止电池正极活性材料腐蚀，需要对钢壳做镀镍保护。目前车用小
圆柱电池主要采用预镀镍钢，大圆柱电池均采用预镀镍钢，行业内新增布局圆柱电池路线
的企业也基本采用预镀镍钢。 

图表1： 圆柱电池壳体材料以钢为主 
电池 圆柱电池 方形电池 软包电池 

主流材料 钢壳 铝壳 铝塑膜 

优点 

物理稳定性较强，自动化

工艺成熟，良率高，一致

性好 

密度为钢的 1/3，轻量化

空间大；导热能力是钢的

5倍；延伸性能好 

能量密度高，延展性好 

缺点 

较重，为防止电池正极活

性材料腐蚀，需要镀镍保

护，对钢基带要求较高 

良率较低，强度较钢低 良率低，容易破损漏液 

     来源：锂电前沿微信公众号，国金证券研究所 

受特斯拉销量驱动，圆柱动力电池需求高增。特斯拉为全球电车龙头，在降价策略下依旧
保有领先的单车利润水平，拉低购入门槛增强公司在市场的竞争力，随着后续 Cybertruck
及 Model 2/Q 的投产上市，公司销量有望持续攀升。特斯拉当前车型以圆柱电池为主，部
分采用方形铁锂，我们预计圆柱电池未来仍为特斯拉的主要选择，且由于 IRA 政策更有利
于松下等在美国建有基地的圆柱电池企业出货，及更高带电量车型（Cybertruck 预计单
车 150-200kWh）未来量产（明确采用 4680 电池），通过对特斯拉销量及单车带电量进行
假设，我们测算 23/25 年特斯拉圆柱动力电池需求量分别为 90/228GWh，同比+56%/+47%，
推升预镀镍钢需求。 

图表2：特斯拉圆柱电池需求量及预测（GWh，22-25E） 

 

来源：特斯拉公告，国金证券研究所测算 

大圆柱动力+储能双轮驱动，预计 24-25 年步入大规模量产。 

安全性方面，大圆柱电池在安全性上较方形电池具备天然优势。圆柱电池单体容量较小，
单个电池热失控释放能量低，泄压速度更快，相较于方形和软包不易引起热失控蔓延；圆
柱单体电池接触为线接触，热传导较慢，且具备弧形表面，天然预留散热空隙，而方形、
软包是面接触、接触面积较大，散热空间小，一旦单体电池发生热失控易蔓延至电池组；
大圆柱电池因为壳体强度以及卷芯的结构，整个生命周期膨胀率非常小，保证阻抗稳定，
而方形铝壳电池在整个寿命周期一直膨胀，很难准确预测方形铝壳的寿命。 

性能方面，大圆柱电池弧形表面更耐硅负极的膨胀，电芯理论上可实现更高能量密度。圆
柱电池极片卷绕的特点可以尽量使极片各个位置膨胀力均匀，减少破损和褶皱的出现，方
型和软包电池在 R 角处易出现应力集中而导致的破损和褶皱，另外大圆柱电池的钢壳机
械强度大，可充分吸收负极的膨胀力，同时具备更高的熔点，有助于电芯实现更高能量密
度。然而当前大圆柱电芯在应用高性能材料体系时仍有问题待解决，且大圆柱电池成组效
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率天然低于方形，因此目前在电池包能量密度上较方形暂未展现明显优势。 

成本方面，大圆柱电池在制造费用上较方形具备优势，然而当前受制于良率等成本预计较
高。根据湖北亿纬动力战略部负责人桂客的陈述，一方面大圆柱本身的形状决定了卷绕工
艺及组装工艺段都可以进行连续高速不间断生产，另一方面大圆柱的整道制造工序只有
10 道，生产时长 7 天，均少于软包和方形铝壳生产 30%以上，因而大圆柱电池生产效率更
高，理论上可达到 300ppm 的高速制造（方形铝壳一般为 10-20ppm）。依据亿纬锂能董事
长刘金成 21 年的分享，亿纬锂能的大圆柱电池单线产能可达 6.5GWh，比方形电池的制造
费用下降 42%，未来一条生产线可达 20GWh，单 GWh 人工、制造费用将进一步降低。然而
大圆柱电池在焊接等环节难度较小圆柱明显提升，整体难度较大，受制于良率等因素，大
圆柱电池当前成本预计较方形高，未来有望进一步改善。 

图表3：大圆柱电池与方形电池比较 

比较类目 大圆柱电池 方形电池 

安全性 

泄压时间 
由于大圆柱电池本身的柱状结构以及盖板设计，

所以 5 秒可释放 75%的电池容量和物质 

方形铝壳电池，它的防爆阀面积是有限的并且

一般设计在盖板的中间部位，所以 15 秒内仅

能释放 50%的电池能量和物质 

热扩散 

圆柱的结构设计下，柱体是无法相交的只能相

切，相邻电池是线接触，受热比只有 1/6，大圆

柱电池成组时可以做到没有热扩散 

而方形铝壳电池是面对面相靠，相邻电池受热

比达到 1/2，方形铝壳很难避免热扩散 

电池寿命 

大圆柱电池因为壳体强度以及卷芯的结构，整个

生命周期膨胀率非常小，即便膨胀也是向内膨胀

而不是向外。对于大圆柱电池来说，电池在整个

生命周期形态不变，保证阻抗不变 

方形铝壳电池在整个寿命周期一直膨胀，尤其

在生命周期末尾，方形铝壳电池的膨胀肉眼可

见，导致很难准确预测方形铝壳的寿命，而大

圆柱电池则可以实现 

电池壳体 
采用高强度预镀镍钢壳体，抗冲击性能更优，但

需要镀镍保护，且对钢基带要求较高 

多采用铝壳，延展性好，质量较轻，对铝壳要

求相对较低，但强度不如钢壳 

性能 

当前单体电芯能量密度

(Wh/kg) 
280-300Wh/kg 

278-308Wh/kg（宁德麒麟电池 1000 公里续航

版） 

成组效率 预计 50%-65% 
预计 65%-72%（宁德麒麟电池 1000 公里续航

版） 

当前电池包能量密度

（Wh/kg） 
约 180-195Wh/kg 200Wh/kg（宁德麒麟电池 1000 公里续航版） 

成本 

单位人工、制造费用 
制造工序较少，单线产能&生产效率较高，单位人

工、制造费用优于方形 

制造工序较多，单线产能&生产效率较低，单

位人工、制造费用较高 

在整车总成本（假设电

量相同） 

受限于良率等因素，预计当前成本较主流方形

高，未来有望进一步降低 
预计当前较大圆柱电池低 

生产难度 

材料难度 应用高镍+硅碳负极，难度较高 材料体系变化较小，难度较低 

工艺难度 
焊接等环节难度较小圆柱明显提升，整体难度较

大 
当前多为结构创新，难度较低 

来源：电池中国，工信部，产业链调研，国金证券研究所 

车企方面，目前除特斯拉外，宝马、奔驰、保时捷、丰田、大众、Lucid、Rivian、蔚来、
小鹏、一汽、江淮等车企已布局/拟布局大圆柱电池技术路线（包括 4680、4695 等型号）；
储能方面，根据电池中国，亿纬锂能、鹏辉能源、厦门海辰、蔚蓝锂芯等均已针对储能（户
用储能居多）推出大圆柱磷酸铁锂电池系列；两轮车方面，亿纬锂能、鹏辉能源、蔚蓝锂
芯也推出了大圆柱电池产品。根据我们的测算，到 25 年，在动力+储能双轮驱动下，大圆
柱电池需求超 220GWh，CAGR 超 200%。 

图表4：大圆柱电池需求测算（22-25E，GWh） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

动力电池需求（GWh） 647  814  1054  1381  

圆柱动力电池占比 15% 17% 21% 25% 
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 2022 2023E 2024E 2025E 

圆柱动力电池需求量（GWh） 97  138  221  345  

其中：小圆柱动力电池需求量（GWh） 92 118 144 154 

YOY   28.1% 22.1% 7.2% 

小圆柱动力电池占比 95% 85% 65% 45% 

其中：大圆柱动力电池需求量（GWh）=① 5.0 20.5 77.2 191.0 

YOY   309.3% 276.1% 147.4% 

大圆柱动力电池占比 5% 15% 35% 55% 

其中：特斯拉 46 系车型需求（万辆） 7  19  55  122  

单车带电量（kWh） 75  81  104  112  

特斯拉 46 系电池需求（GWh） 5.0  15.5  57.2  136.0  

宝马 46 系电池需求     5.0  25.0  

其他   5.0  15.0  30.0  

储能电池需求（GWh） 159.3 270.4 397.5 621.3 

大圆柱电池渗透率 1% 1% 2% 5% 

储能大圆柱电池需求（GWh）=② 0.80  2.70  7.95  31.06  

YOY   239.5% 194.0% 290.7% 

电动二轮车电池需求（GWh） 25.2 31.6 35.0 40.0 

大圆柱电池渗透率 1% 1% 2% 5% 

电动二轮车大圆柱电池需求（GWh）=③ 0.3  0.3  0.7  2.0  

YOY   25.4% 121.5% 185.7% 

大圆柱电池需求（GWh）=①+②+③ 6.1  23.6  85.9  224.0  

YOY   288.3% 264.6% 160.9% 

来源：EV Tank，SNE Research，国金证券研究所测算 

注：本表为研究员测算得到，具体以实际情况为准 

预计 24-25 年行业步入大规模量产，进一步推动预镀镍钢需求。特斯拉最早提出 4680 大
圆柱电池，22 年底特斯拉宣布单周生产 86.8 万颗大圆柱电芯，可支持 1000 辆 Model Y
车型使用。除特斯拉外，松下、LG 新能源、三星 SDI、宁德时代、亿纬锂能、中创新航、
蜂巢能源、比克电池、国轩高科等电池厂已跟进相关产品，我们预计 23-24 年部分企业将
率先实现大圆柱电池量产，带动大圆柱电池市占率提升。当前大圆柱电池均采用预镀镍钢，
因此将进一步推动预镀镍钢需求提升。 

图表5：电池企业纷纷布局 4680 电池 
电池厂 46 系列电池规划 

特斯拉 

已规划美国加州、德州、内华达州工厂、德国柏林工厂自产 4680 电池；22 年底

宣布单周生产 86.8 万颗大圆柱电芯，可支持 1000 辆 Model Y 车型使用；23 年 6

月宣布得州工厂累计生产超 1000 万颗 4680 电芯 

松下 
预计将在日本歌山县、美国内华达、美国堪萨斯为特斯拉生产 4680 电池；预计

在 2024 年 4 月至 9月期间实现量产 

LG 新能源 建设 4680 电池产线，规划年产能 9GWh 

三星 SDI 
已在韩国天安建立了一条 4680 电池测试产线，相关测试工作 22 年底完成，计划

23 年在马来西亚建设 4680 电池量产线，规划产能 8-12GWh 

StoreDot 2021 年 9 月宣布生产出第一款 4680 电池，计划 2024 年实现量产 

宁德时代 
在 4680 电池上已规划了 8 条线，共 12GWh，目前宁德时代在两轮车领域的大圆柱

电池已经下线应用 

亿纬锂能 已规划大圆柱电池超 100GWh 的产能，预计 23-24 年实现量产 

中创新航 已发布“顶流”46 系圆柱电池，包括 46950、46110 两种型号 

蜂巢能源 已发布 4695 电池 

比克电池 已推出 4680、4695 大圆柱电池，预计 2024 年开始量产 

国轩高科 已发布大圆柱电池产品 

蔚来 规划合肥 40GWh 大圆柱电池产能 

鹏辉能源 已量产 40135 无极耳大圆柱电池，主要应用在便携式储能领域，目前在开发 46
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系大圆柱电池，未来可应用在户储领域 

海辰储能 已推出 46 系大圆柱户用储能专用电池 

蔚蓝锂芯 已出货 26700 规格的磷酸铁锂电池，年底预计延展至 32、40、46 系列 

航天锂电 
已推出 4680 大圆柱电池，规划 50GWH 磷酸铁锂大圆柱型电芯及 PACK 一体化产业

基地，一期可实现 5GWH 电芯、5GWH 电池 PACK 生产能力 

来源：高工锂电，国金证券研究所 

1.2 需求驱动因素 2：预镀镍工艺将持续替代后镀镍 

镀镍钢带的生产工艺主要包括两个阶段：1、钢坯经过清洗、连轧、精轧、平整后制成电
池外壳专用钢基带；2、使用镍复合工艺，即对钢基带或钢壳进行镀镍。经镀镍处理后钢
层与镍层之间会相互渗透形成镍铁合金层，在快速充放电过程中可以很好地防止腐蚀和泄
露，成本低于不锈钢，适配圆柱电池壳体要求。 

根据镀镍环节所处顺序的不同，圆柱电池钢壳可分为预镀镍钢壳和后镀镍钢壳。其中后镀
镍工艺指将钢壳冲压成形后，统一采用辊筒辊镀，难度和成本相对较低；而预镀镍工艺则
指在电池壳冲压之前对基础钢材进行镀镍，再通过高温回火处理从而让钢层和镍层之间相
互扩散渗透形成镍铁合金层。 

图表6：预镀镍钢基带生产流程  图表7：后镀镍钢壳生产流程 

 

 

 

来源：东方电热公司公告，国金证券研究所  来源：东方电热公司公告，国金证券研究所 

预镀镍工艺相较于后镀镍工艺，具备多方面优势： 

预镀镍镀层均匀，更易检测不良品。后镀镍由于是成壳后镀镍，不同部位的电镀难度不同，
尤其是壳内壁靠近底部的部分，镀层厚度只有 0.1-0.2um，漏铁率很高，容易导致气体鼓
包或液体漏出等问题。与后电镀钢壳比较，预镀镍壳体内面镀层更均匀，各处厚度均在 1-
3um 之间，且因通过扩散处理，拥有卓越的电镀粘合性，加工冲压性能良好，并更容易检
测出不良品。 

图表8：与后电镀钢壳比，预镀镍壳体内面镀层更均匀  图表9：预镀镍钢壳内外镀层分布均在1-3um 

 

 

 

来源：电池中国，国金证券研究所  来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》，国金证券研究所 

预镀镍工艺电池电压一致性更高。后镀镍钢壳有时会出现明显开裂或者脱落，造成微短路
和电压不稳。预镀镍钢壳多了一道热处理工序，加工过程中有封口过程，材料结合力比较
好。同样的电压设定下，预镀镍钢壳的初始电压主要分布在 3.83-3.84V，而后镀镍钢壳的
初始电压主要分布在 3.75-3.95V，预镀镍钢壳的初始电压一致性更优。电压稳定性的差
距会在电池模组化后被加倍放大，影响实际性能。 

预镀镍工艺下电池储存寿命更长。从放置 37 天后电池电压降的表现来看，预镀镍壳体的
电芯电压衰减波动更小，一致性更好，且电压衰减多在 0.005V 左右，衰竭更慢（后镀镍
多为 0.02V 左右）。同样规格的电池，采用后镀镍钢壳一般只能存放不到 5 年，而如果采
用预镀镍钢壳，即使储存 10 年依然可以剩余 70-80%的电量。 
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图表10：预镀镍钢壳电池初始电压一致性表现更优  图表11：预镀镍钢壳电池电压衰减更少，寿命更长 

 

 

 

来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》，国金证券研究所  来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》，国金证券研究所 

后镀镍需要滚镀工序，单线效率低，环保压力大，而预镀镍产线一体化程度高，单线产能
远超后镀镍，也对环境更友好。目前海外发达国家已基本淘汰了后镀镍产能。 

预镀镍与后镀镍价差已很小。根据东方电热公告，冲制同样规格的 18650 电池壳，以前单
个电池壳的成本后镀镍材料要比预镀镍材料便宜 7%至 8%；随着近几年的工艺逐步完善，
价差已很小。 

预镀镍持续替代后镀镍为行业趋势。目前，凭借产品优异的焊接、力学性能、耐腐蚀性能
以及更好的镀层均匀性，预镀镍工艺广泛应运于新能源汽车、高端电动工具等领域。在环
保政策趋严和预镀镍钢持续降本的背景下，后镀镍市场也将持续被压缩。 

图表12：预镀镍钢壳较后镀镍钢壳具备多方面优势 
 后镀镍钢壳 预镀镍钢壳 

镀层均匀性 
内壁镀层不均匀，部分部位厚度

只有 0.1-0.2um 

无死角均匀镀层，厚度均为 1-

3um 

漏铁率 高，容易鼓包或漏液 低 

电压一致性 较低 较高 

储存寿命 不足 5 年 超过 10 年 

污染 高 较低 

来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》，国金证券研究所 

1.3 预镀镍钢需求高增，CAGR=45%，25 年市场预计近百亿元 

根据我们的测算，23-25 年全球预镀镍钢需求预计分别为 21/31/47 万吨，CAGR=45%。其
中：1）动力电池领域：假设 23-25 年全球圆柱动力电池需求 139/221/345GWh，预镀镍钢
渗透率为 100%（大、小圆柱均 100%），则动力电池所需预镀镍钢需求为 13/21/33 万吨；
2）储能电池领域：假设 23-25 年全球储能电池需求 270/398/621GWh，大圆柱电池渗透率
1%/2%/5%（假设均采用预镀镍钢），则储能电池所需预镀镍钢需求为 0.3/0.8/3.1 万吨；
3）小型电池领域：假设 23-25 年全球小型电池（含 3C、小动力）出货 131/138/145GWh，
预镀镍钢渗透率为 70%/75%/80%，则小型电池所需预镀镍钢分别为 8/9/10 万吨。 

综上，我们预计 23-25 年全球预镀镍钢需求为 21/31/47 万吨，YoY 分别为 38%/45%/51%，
CAGR=45%。假设 25 年产品均价 1.9 万元/吨测算，对应 25 年市场约 88亿元。 

图表13：全球预镀镍钢需求测算（万吨） 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

全球动力电池预镀镍钢需求（万吨） 

圆柱动力电池需求（GWh） 78.7 97.1 138.5 221.3 345.4 

其中：小圆柱电池需求（GWh） 78.7 92.1 117.9 144.0 154.4 

预镀镍钢渗透率 80% 90% 100% 100% 100% 

单位预镀镍需求（吨/GWh） 900  900  900  900  900  

大圆柱电池需求（GWh）   5.0 20.5 77.2 191.0 

预镀镍钢渗透率 100% 100% 100% 100% 100% 

单位预镀镍需求（吨/GWh） 1000  1000  1000  1000  1000  

动力电池预镀镍钢需求（万吨）=① 5.7 8.0 12.7 20.7 33.0 

YOY   40% 59% 63% 59% 
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储能电池预镀镍钢需求（万吨） 

储能电池需求（GWh） 66.7 159.3 270.4 397.5 621.3 

大圆柱电池渗透率   1% 1% 2% 5% 

储能大圆柱电池需求（GWh）   0.8 2.7 8.0 31.1 

单位预镀镍需求（吨/GWh）   1000  1000  1000  1000  

储能电池预镀镍钢需求（万吨）=②   0.1 0.3 0.8 3.1 

YOY     239% 194% 291% 

小型电池预镀镍钢需求（万吨，含 3C、小动力） 

小型电池出货量（GWh） 107.8 125.1 131.4 137.9 144.8 

预镀镍钢渗透率（%） 60% 65% 70% 75% 80% 

单位预镀镍需求（吨/GWh） 900  900  900  900  900  

小型电池预镀镍钢需求（万吨）=③ 5.8 7.3 8.3 9.3 10.4 

YOY   26% 13% 13% 12% 

预镀镍钢需求（万吨） 

总预镀镍需求量（万吨）=①+②+③ 11.5 15.4 21.2 30.8 46.5 

YOY   34% 38% 45% 51% 

单价（万元/吨） 2.3  2.3  2.2  2.1  1.9  

市场规模（亿元） 26.4  35.3  46.7  64.7  88.4  

YOY   34% 32% 39% 37% 

来源：EV Tank，东方电热公司公告，国金证券研究所测算 

二、突破核心生产难点，国产替代时点将至 

2.1 海外扩产谨慎，全球市场供给缺口预计由国产企业补充 

目前全球预镀镍钢产能约 20 万吨，基本被海外厂商垄断，集中于日本新日铁、东洋钢板、
韩国 TCC 和欧洲塔塔等公司。随着圆柱电池销量增长，2H22 起全球预镀镍钢呈现供不应
求。海外厂商除新日铁有小规模扩产外，没有明确的大规模扩产计划，如果仅考虑海外产
能，我们预计 23-25 年供给差（供给-需求）分别达-1/-8/-24 万吨，缺口持续扩大，将由
国内企业做补充。 

图表14：若仅依靠海外产能，全球预镀镍钢预计 23-25年形成较大供需缺口（万吨） 

 
来源：智研咨询，东方电热公司公告，国金证券研究所测算 

国内预镀镍钢企业包括公司、甬金股份、湖南永盛、中山三美等。其中东方电热 22 年底
拥有名义产能 3500 吨/年，22 年公司募资新建设 2 万吨产能（最大可达 6 万吨），并于23
年 2 月试车成功，预计 2Q23 爬坡，3Q23 满产，未来或继续扩产。甬金股份 22 年宣布将
会规划 22.5 万吨预镀镍钢壳项目，其中一期 7.5 万吨有望在 24 年投产；湖南利德为国内
最早实现预镀镍产业化的企业，19 年被湖南永盛收购，具备一定产能，未来或有所扩产；
中山三美具备一定产能，预计扩产有限。 
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图表15：国内预镀镍企业产能规划（万吨） 

项目 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

东方电热 0.4 0.5 2.5 6.5 15.0 

甬金股份 0.0 0.0 0.0 2.5 7.5 

其他 1.7 1.7 1.7 2.7 3.7 

来源：东方电热、甬金股份公司公告，产业链调研，国金证券研究所 

2.2 预镀镍钢生产难点在于基材、退火、电镀，国产均有望突破 

锂电池预镀镍钢的技术壁垒主要有三方面： 

1、基材质量：宝钢为国产最优，逼近新日铁。相比于后镀镍，预镀镍对于钢基材的质量
要求更高。钢材冲压成钢壳的过程需要经过挤压拉伸，容易在壳体上出现细微孔洞（称为
砂眼）。电池行业对安全性要求高，同批次中只要发现出一个产品的砂眼问题，就会做整
批次隔离处理，造成较大损失。当前新日铁钢基材质量最优，出现砂眼频率最低，国内宝
钢技术最优，在砂眼数量上距离新日铁差距很小。 

大圆柱电池对钢基材砂眼的容忍度更高，因此国产实际差距基本抹平。一般砂眼颗粒直径
在 0.15mm，目前常用 1865 和 2170 电池钢壳材料厚度在 0.3mm，几乎无法容忍砂眼存在；
但 4680 电池钢壳厚度在 0.6-0.8mm 左右，即使夹杂着 0.15mm 的砂眼影响也较小，因此钢
基材上国产和海外差距已基本抹平。目前，大多数客户仍更倾向于使用成熟的海外基材，
宝钢基材处于认证过程中，未来有望得到更多客户的认可。 

图表16：电池壳体砂眼问题 

 

来源：知钢，国金证券研究所 

2、电镀工艺：电镀是利用电解原理在某些金属表面上镀上一薄层其它金属或合金的过程，
是利用电解作用使金属或其它材料制件的表面附着一层金属膜的工艺从而起到防止金属
氧化，提高耐磨性、导电性、反光性、抗腐蚀性及增进美观等作用。对于预镀镍的电镀液
配方，企业间各有方案，且不一定对外公布。另外，电镀环节的精准控制，包括带速、温
度控制等等，更需要熟练的技术工人队伍配合。国内东方电热、甬金股份、湖南永盛均有
各自布局，电镀设备多为国产。 

1）东方电热：根据子公司东方九天《一种表面镀覆金属层的电池钢壳及其加工工艺》，该
专利中的电镀方案为：将低碳钢带表面打磨、碱洗、酸洗、水洗，置于 Ni Fe 镀液中，电
镀得到 Ni Fe 金属层，得到钢带 A，再将钢带 A 的表面磁控溅射 Ni-Fe-Co，合金靶材为
Ni-Fe10at%-Co10at%；得到 Ni-Fe-Co 金属层，得到钢带 B；再将钢带 B 置于 Ni-Fe-Co-P
镀液中，电镀得到 Ni-Fe-Co-P 金属层。 

2）甬金股份：根据江苏甬金《一种高硬度镀镍钢带及其制备方法》，该专利中的电镀方案
为：通过控制马氏体不锈钢热处理的温度及时间，产生细晶强化，提高硬度；采用低压渗
碳-真空扩散的脉冲方式进行真空渗碳；为提高预处理马氏体不锈钢带与镀层的结合强度，
在镀镍处理前先进行电解去污和酸洗；对酸洗后的马氏体不锈钢带进行预镀镍，形成预镀
镍层，在预镀镍层上通过一次镀镍后得到镍磷镀层，通过二次镀镍后得到改性聚四氟乙烯
镀层；在一次镀镍中引入聚甲基乙烯基硅氧烷，在二次镀镍中引入异丁基单巯丙基倍半硅
氧烷、钛掺杂镍基金属有机框架对聚四氟乙烯进行改性处理。 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

扫码获取更多服务 

3）湖南永盛：根据湖南永盛《一种用于扣式锂离子电池外壳的高耐蚀超硬表面处理不锈
钢带》，该专利中的电镀方案为：430 不锈钢带经除油，活化后，在钢带一面由内至外依次
电镀微米晶镍镀层，脉冲电镀纳米晶镍镀层，再用脉冲喷射电镀的方法电镀了一层纳米晶
镍磷合金镀层，然后用蒸馏水冲洗，烘干，并进行高温热处理得到高耐蚀，超硬的表面处
理不锈钢带。 

图表17：国内主要预镀镍厂商电镀技术专利整理 

公司 专利号 专利名称 公开类型 公告日 内容 

东方九天 

CN115786913B 

一种表面镀覆

金属层的电池

钢壳及其加工

工艺 

发明授权 2023/6/6 

步骤 1：将低碳钢带表面打磨、碱洗、酸洗、水洗，置于 Ni-Fe

镀液中，电镀得到 Ni-Fe 金属层，为钢带 A；步骤 2：将钢带 A

的表面磁控溅射 Ni-Fe-Co，合金靶材为 Ni-Fe10at%-Co10at%，

工艺参数：外部磁场 2~5T、溅射功率为 30~50W，沉积速率为

0.03~0.05nm/s；得到 Ni-Fe-Co 金属层，为钢带 B；步骤 3：将

钢带 B置于 Ni-Fe-Co-P 镀液中，电镀得到 Ni-Fe-Co-P 金属层，

得到钢带 C；步骤 4：将钢带 C退火、时效、平整处理后得到电

池钢带，冲制得到电池钢壳。本技术方案中，通过优化镀覆金属

层，梯度设置各层中金属的比例，降低厚度，提高冲压性能，从

而提高电池钢壳的物理稳定性、抗压性和耐腐蚀性。 

CN115821236A 

一种锂电池外

壳用镀镍钴钢

带及其制备方

法 

发明申请 2023/3/21 

以不锈钢带为基体，在其表面进行化学镀镍钴层，为提高镍钴复

合镀层与不锈钢带表面的结合性，方案设计以“低磷镍钴层-中

磷镍钴层-高磷镍钴层”，其中低磷镍钴层可作为软过渡层，以提

高不锈钢带基底与镍钴复合镀层的结合性能，而中磷镍钴层可作

为低磷镍钴层、高磷镍钴层之间的过渡层，以起到降低应力、提

高梯度镀层结合力的作用；高磷镍钴层作为外层，利用该复合组

合梯度镀层设计，制备得到的不锈钢带具有较优异的耐腐蚀性

能，能够应用于锂离子电池外壳加工或其他不锈钢带应用。 

CN115787014A 

一种电池镀镍

钢带的表面处

理工艺 

发明申请 2023/3/14 

步骤 1：将冷轧低碳合金钢带进行消洗、活化，得到钢带 A；步

骤 2：将钢带 A在碱性镀镍液进行一次镀镍，得到内部镍磷层；

在酸性镀镍液中进行二次镀镍，得到外部镍磷层，得到钢带 B；

步骤 3：将钢带 B 进行连续退火处理，时效处理，平整，得到电

池镀镍钢带。有益效果：相较于单层镀镍，方案中的双层镀镍可

以有效防止裂纹在镍层中扩散，同时退火后，由于界面之间的重

结晶，进一步促进了腐蚀性能的提高，且平整后不会引起内层脆

化和脱落，有效提高了良品率和使用寿命。制备得到的电池镀镍

钢带具有优异的力学性能、耐磨性能。 

江苏甬金 

CN115369463A 

一种用于电池

外壳的高耐蚀

不锈钢带的加

工工艺 

发明申请 2022/11/22 

加工时先在钢带表面预镀镍底层，冲压成型之后再在钢带表面进

行二次镀镍表层，且方案中限定“所述镍底层的厚度为 0.5~1μ

m，所述镍表层的厚度为 2~3μm”，通过限定镍底层的厚度来规避

后续冲压带来的涂层开裂的情况。本发明公开了一种用于电池外

壳的高耐蚀不锈钢带的加工工艺，工艺设计合理，组分配比适

宜，制备得到的不锈钢电池外壳不仅具有优异的耐腐蚀性能，而

且其表面耐磨性能优异，具有较高的实用性。 

CN115404526A 

一种高硬度镀

镍钢带及其制

备方法 

发明申请 2022/11/29 

通过控制马氏体不锈钢热处理的温度及时间，产生细晶强化，提

高硬度；采用低压渗碳-真空扩散的脉冲方式进行真空渗碳；为

提高预处理马氏体不锈钢带与镀层的结合强度，在镀镍处理前先

进行电解去污和酸洗；对酸洗后的马氏体不锈钢带进行预镀镍，

形成预镀镍层，在预镀镍层上通过一次镀镍后得到镍磷镀层，通

过二次镀镍后得到改性聚四氟乙烯镀层；在一次镀镍中引入聚甲
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基乙烯基硅氧烷，在二次镀镍中引入异丁基单巯丙基倍半硅氧

烷、钛掺杂镍基金属有机框架对聚四氟乙烯进行改性处理。 

湖南永盛 

CN104494227B 

一种用于扣式

锂离子电池外

壳的高耐蚀超

硬表面处理不

锈钢带 

发明授权 2016/4/20 

选用 430 不锈钢带作为基底，在所述基底一面电镀了三种不同类

型的镍镀层，优化了镀层结构，提升了不锈钢带的导电性，耐蚀

性及抗划伤性能，充分满足了扣式锂离子电池外壳材料的各方面

性能要求。本发明还提供了该材料的制备工艺：430 不锈钢带经

除油，活化后，在钢带一面由内至外依次电镀微米晶镍镀层，脉

冲电镀纳米晶镍镀层，再用脉冲喷射电镀的方法电镀了一层纳米

晶镍磷合金镀层，然后用蒸馏水冲洗，烘干，并进行高温热处理

得到高耐蚀，超硬的表面处理不锈钢带。 

CN105463540B 

一种用于电池

壳体的镀覆镍

钴/镍/镍磷多

层膜不锈钢带

及其制备方法 

发明授权 2017/12/15 

在不锈钢带基底一表面依次通过脉冲电镀纳米晶镍钴合金镀层、

脉冲电镀纳米晶镍镀层、脉冲喷射纳米晶镍磷合金镀层后，进行

热扩散处理及平整处理，即得；该制备方法简单、成本低，制得

的不锈钢带具有很好的耐腐蚀性能和冲压性能。 

来源：企知道，国金证券研究所 

3、退火工艺：连续退火性能较罩式退火更优，难度更高。预镀镍工艺主要包括电镀、热
处理退火、精整和分切等工序，其中退火工序分为罩式退火和连续退火两种。罩式退火是
将电镀、收卷完成的钢卷集中放入罩炉加热，由于热量是由外向内传导，容易造成镀层扩
散不均匀的问题。连续退火则是将电镀完成的钢带匀速经过隧道炉加热，拥有生产效率高、
受热均匀、产品一致性好等优势，连续退火对温度控制与设备精度要求高。海外预镀镍钢
企业多使用连续退火线,而海外客户也多提出连续退火要求。国内东方电热、甬金股份已
布局连续退火工艺，设备多为国产。 

1）东方电热：已布局连续退火。根据子公司东方九天《一种电池容器用镀镍钢带及其制
备方法》，该专利方案为：先进行连续退火处理进行热处理，再采用罩式退火进行过时效
处理，使得处理后的镀镍钢带无需进行大压力平整处理。 

2）甬金股份：具备连续退火 know-how。根据江苏甬金《一种可快速起炉的合金钢零件加
工用连续式退火炉》，其对于连续退火炉本身已具备一定 know-how。而根据《一种超薄精
密不锈钢带的制备方法》，该专利方案中采用了一次退火、二次退火。 

图表18：国内主要预镀镍厂商退火技术专利整理 

公司 专利号 专利名称 公开类型 公告日 内容 

东方九天 CN114540604B 

一种电池容器

用镀镍钢带及

其制备方法 

发明授权 2023/3/17 

将低碳合金钢带进行预处理后进行冷轧处理，再将冷轧后的

钢带进行镀镍，最后依次进行连续退火处理进行热处理，再

采用罩式退火进行过时效处理，使得处理后的镀镍钢带无需

进行大压力平整处理。 

江苏甬金 

CN115232944A 

一种可快速起

炉的合金钢零

件加工用连续

式退火炉 

发明申请 2022/10/25 

通过外壳的设置，减少退火炉开口的数量，并且缺口设置于

下方，减少热量的丧失，其中连接组件和限制组件之间相互

配合，实现合金钢零件的进料、在退火炉内部运动以及出

料，并且合金钢零件在外壳内部运动期间，改变合金钢的位

置状态，提高合金钢零件的受热效果，其次调节组件的设

置，对预退火的合金钢零件进行整理，实现取料板对预退火

合金钢零件进行取用。 

CN202210891911.2 

一种超薄精密

不锈钢带的制

备方法 

发明申请 2022/11/29 

公开了一种超薄精密不锈钢带的制备方法，包括以下工艺：

（1）一次轧制：取钢带连续轧制 9～12 道次；（2）一次退

火：800～880℃温度下退火；（3）二次轧制：连续轧制 4～6

道次；（4）二次退火：1050～1120℃温度下退火；（5）拉矫

处理：以 0.3～0.7%的延伸率，700～800N/mm²的张力进行矫
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正；（6）热处理：500～550℃温度下退火，得到热处理钢

带。本发明通过多次连续轧制和退火、热处理工艺，获得超

薄钢带，板面平直，机械性能、表观外貌得到改善。 

来源：企知道，国金证券研究所 

2.3 当前部分国产产品性能逼近海外水平，价格优势凸显，国产替代将至 

当前部分国产产品性能逼近海外水平。根据 19 年发布的《预镀镍钢壳在电池中的应用展
望》，东方电热子公司东方九天的预镀镍钢带在力学性能、外观特征、渗透合金层厚度、
漏铁率等关键性能上接近海外先进产品的性能。公司自有的第一条连续退火线预计也将于
2H23 落地，进一步适配海外客户需求。甬金股份、湖南永盛的连续退火线预计也将于明年
逐步落地，并开启产品送样。 

图表19：东方九天预镀镍钢带力学性能接近新日铁产品 
 屈服强度 抗拉强度 伸长率 钢带硬度 镀层硬度 镀层厚度 厚度公差 

单位 MPa Pa % HV0.2 HV0.01 um m 

进口新日铁

镀镍钢带 
256 345 34 134 210 

B 面≥1.5  

A 面≥1.5 

0.25±

0.005 

国产九天镀

镍钢带 
245 335 35 131 205 

B 面≥1.5  

A 面≥1.9 

0.25±

0.005 

来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》，国金证券研究所 

图表20：东方九天预镀镍钢壳漏铁率接近新日铁产品 
 钢壳镀层厚度（ΜM） 钢壳漏铁率（%）  

 内肩部 外口部 内中部 内口部 外部 判定 

标准 >0.8 >1.2 ≤15% /  

九天 1 1.1408 1.4001 11.2 12.1 7.8 ok 

九天 2 1.1084 1.3896 11.4 11.6 7.6 ok 

九天 3 1.1946 1.4786 10.8 12.2 7.2 ok 

新日铁 1 1.0231 1.0456 12.3 12.1 8.2 ok 

新日铁 2 1.0354 1.0541 9.8 11.2 7.8 ok 

新日铁 3 1.0255 1.0556 10.8 12.2 8.1 ok 

来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》，国金证券研究所 

图表21：东方九天预镀镍钢带合金层接近新日铁产品 

 A/B 面 编号 
10%FE 含量厚

度（ΜM） 

90%FE 含量厚

度（ΜM） 

合金层 

（ΜM） 

新日铁 NSTN 
A 面 1808H164001 1.222 2.261 1.039 

B 面 1808H164002 1.067 2.033 0.966 

九天 TK4 
A 面 1808H164003 1.593 2.751 1.158 

B 面 1808H164004 1.36 2.471 1.111 

来源：《预镀镍钢壳在电池中的应用展望》，国金证券研究所 

价格端，国产预镀镍钢价格优势显著。预镀镍成本主要由钢基材、镍、人工+制造费用构
成：1）钢基材：钢基材占据预镀镍钢主要成本，占成本约 60-70%，而国产宝钢钢基材采
购价预计相较进口钢基带低 15%-20%；2）人工+制造费用：国内的人工费用及国产设备投
资额预计相较海外更低。 

目前国内企业采购预镀镍钢主要有三种形式：1.直接从海外购买成品预镀镍钢，23 年 2 月
售价约 2.4 万元/吨；2.从海外进口优质钢基材，由国内厂商加工成预镀镍钢，预计成本
约 1.6 万元/吨，售价约 2.2 万元/吨（假设毛利 6000 万元/吨）；3.采购国产钢基材并在
国内加工，预计成本约 1.4 万吨，售价约 2.1 万元/吨（假设毛利7000 万元/吨）。我们测
算得这三种方式的最终售价约为 2.4/2.2/2.1 万元/吨，国产产品具备价格优势。以东方
电热为例，公司定价策略紧跟海外龙头，产品售价维持比进口预镀镍产品低 2000-3000 元
/吨。 
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图表22：国产动力电池预镀镍钢较海外产品具备价格优势（万元/吨） 

 

来源：东方电热公司公告，产业链调研，国金证券研究所测算 

注：该数据可能与实际情况有差异，仅供参考，具体请以实际情况为准 

国产预镀镍材料成本仍具备下探空间。未来，随着国产钢基材接受度提升、大圆柱产品占
比提升、规模化及生产工艺改进，国产预镀镍钢产品单位成本有望进一步下探，预计到 25
年，国产预镀镍钢单吨成本有望从 1.6 万元/吨降低至 1.15 万元/吨，降本空间超 25%。
主要基于： 

1. 国产产品现有客户主要为消费类厂商，相关客户倾向于采用进口钢基材，随着国产钢
基材性能突破且成本更低，未来有望更多客户接纳国产钢基材，降低钢基材成本。 

2. 目前主流小圆柱钢壳厚度为 0.3mm，而大圆柱钢壳厚度为 0.6-0.8mm，但镍镀层的厚
度不变，单吨钢基带所需的镍约降低一半，随着大圆柱预镀镍钢需求占比提升，镍原
料成本有望降低。 

3. 随着工艺进步，高速连续退火线投产带来效率提升，预计制造费用将有所下滑；宽线
电镀和冲压技术的进步则会减少基带分条所造成的损耗，预计损耗率下滑。 

图表23：国产动力电池预镀镍材料成本有望进一步下探（万元/吨） 

 

来源：产业链调研，国金证券研究所测算 

注：为方便测算，我们假设当前国产预镀镍产品均为小圆柱产品，均采用进口钢基材，25 年均为大圆柱产品，均采用国产钢

基材，仅供参考，具体请以实际情况为准 
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三、重点关注公司 

预镀镍行业若仅依赖海外产能，未来将面临供不应求，当前国产产品性能接近，产能陆续
释放，验证持续推进，有望形成国产替代，建议重点关注东方电热（当前快速导入消费电
池领域客户，动力类客户材料性能验证也已基本完成，国内企业中产品验证进展最前&产
能释放最快），甬金股份（从不锈钢领域延伸至预镀镍钢，具备成熟的退火、平整工艺，
预计在明年初落地产线，并开启产品验证）。 

3.1 东方电热：为国内产品验证进展最前，产能释放最快 

公司是目前国内最大的空调辅助电加热器制造商，同时也是国内市场上极少数实现规模化
生产多晶硅电加热系统的供应商，主营产品包括家用电器用电加热器、新能源汽车用电加
热器、多晶硅还原炉、动力锂电池钢壳材料等。公司 2022 年收入为 38.2 亿元，归母净利
润为 3.02 亿元。 

公司持续推进预镀镍产品在下游客户的验证，预计 23 年在动力电池领域进一步突破。公
司 16 年收购江苏九天，进军预镀镍材料领域，后者 14 年起布局研发预镀镍钢产品，目前
和宝钢合作紧密，并积累大量电镀&退火 know-how。截至 23 年 4 月，公司在 22 年用老线
生产的产品已经完成国内绝大部分客户认证，现在正用新线生产的产品向蜂巢能源、海四
达、长虹等客户做小批量验证，验证进展较为顺利。公司和美国知名新能源汽车生产企业
已签订保密协议，并进行了直接的技术对接；LG 韩国总部已经完成内部审核程序，给 LG
国内南京工厂小批量送样也在进行中；其他一些客户如无锡金杨、东山精密都在小批量供
货，对应的相关终端客户的材料验证都在持续开展。在消费电池领域（主要为电动工具市
场），公司给海金杜门（全球最大的一次电池零部件制造商）、江苏海四达、及 LG 中国的
供应商乐通、日光都有送样，已经通过了送样检验，预计 23 年也将有所突破。 

图表24：公司有望持续突破下游客户 

客户名称 终端应用领域 验证进度 终端客户 

北美新能源汽车企业 动力电池 
已签订保密协议，进行直接技

术对接 
客户自身 

LG 动力、消费电池 

LG 韩国总部已经完成内部审

核程序，给 LG 国内南京工厂

小批量送样也在进行中 

北美某新能源汽车企业等 

蜂巢能源 动力电池 完成送样 客户自身 

东山精密 动力电池 已签署 5万吨采购框架协议 北美某新能源汽车企业 

无锡金杨 动力&消费电池 已签署 8万吨采购框架协议 
宁德时代、比克电池、亿纬锂

能、力神等 

科达利 动力&消费电池 完成送样 

宁德时代、北美某新能源汽车

企业、LG 新能源、亿纬锂能

等 

江苏海四达 消费电池 完成送样 LG 中国 

乐通 消费电池 完成送样 LG 中国 

日光 消费电池 完成送样 LG 中国 

海金杜门 消费电池 完成送样 一次电池制造企业 

来源：东方电热公司公告，国金证券研究所 

注：截至 2023 年 7 月 

公司优化锂电池材料业务结构，重点打造预镀镍钢成长曲线。22 年公司锂电池钢壳材料
业务实现收入 0.57 亿元，同比下降 50.43%，毛利率 15.1%，同比下降 18.29pct，主因：
1）2H22 消费电子领域需求下跌较大，消费电池需求大减；2）公司主动优化调整锂电池材
料业务结构，战略放弃后镀镍材料和电池冲壳深加工等，重点转向公司具有明显优势、市
场前景更加广阔的预镀镍钢材料。预计未来预镀镍钢在公司的锂电池材料业务收入中占主
导。 

3.2 甬金股份：国内不锈钢冷轧行业龙头，拥有成熟退火、平整工艺 

公司成立于 2003 年，在创立初期专注于精密冷轧不锈钢板带生产，2010 年开始，公司拓
展至宽幅冷轧不锈钢板带领域。目前，精密/宽幅冷轧不锈钢板带是公司的主营业务产品，
主要经营模式为从上游不锈钢热轧企业或贸易商购买热轧板带，进行冷轧压延加工，再售
卖给下游加工贸易商或终端制造企业。2021 年，公司精密/宽幅冷轧不锈钢板带国内市占
率分别为第一/第三。公司 22 年收入为 395.6 亿元，归母净利润为 4.87 亿元。 
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图表25：2021 年度中国精密冷轧不锈钢板带主要厂商市

场份额 

 图表26：2021 年度中国宽幅冷轧不锈钢板带主要厂商市

场份额 

 

 

 

来源：甬金股份公司公告，国金证券研究所  来源：甬金股份公司公告，国金证券研究所 

公司预镀镍产能规划 22.5 万吨。2022 年 11 月，公司公告设立全资子公司镨赛新材料，
拟投资 14 亿元建设年产 22.5 万吨柱状电池专用外壳材料项目。其中，一期工程计划建设
期 12 个月，拟建成 7.5 万吨柱状电池外壳专用材生产线。一期项目租用母公司现有厂房，
加快建设时间，目前项目主设备已订购，预计 10 月提货进入安装，预计于 2024 年一季度
投入试生产。公司在合金化热处理加工技术方面具有技术储备，预镀镍是其下游业务延伸
的一部分，在平整和连续退火工艺的掌握上有一定优势。 

3.3 非上市公司：湖南永盛具备一定工艺、产品基础 

湖南永盛：湖南利德材料科技有限公司成立于 2003 年，注册资本 3000 万元，是国内最早
大规模产业化研发生产预镀镍产品的企业，后将经营范围拓展至包括对钢板、铝、铜及不
锈钢等基础材料进行表面处理的产品。2010 年开始，公司与东洋钢板株式会社开展合作，
积累了较好的预镀镍技术储备，但是双方之后合作出现困难，于 2018 年中止。2019 年，
公司被湖南永盛新材料收购，湖南永盛也是一家从事金属结构件和表面处理的公司，曾在
新三板上市，2023 年 2 月，湖南永盛获得新投资，注册资本从 2000 万元增至 3000 万元
左右。 

中山三美：公司成立于 1999 年，实缴资本 500 万元，2023 年三月注册资本增加至 2000万
元（尚未实缴），主要从事金属表面处理和电镀等业务。公司电镀业务起家，体量较小，
相关工艺专利积累较少。 

四、风险提示 

下游新能源汽车需求不及预期风险：未来预镀镍钢材料产品下游主要预计为电池产品，终
端主要应用领域为新能源汽车，如果新能源汽车需求未来不及预期，预镀镍钢行业需求或
不及预期。 

下游消费电池需求不及预期风险：当前预镀镍钢材料产品下游主要为消费类电池（电动工
具电池、3C 电池、一次碱性电池等），如果消费电池需求未来不及预期，预镀镍钢行业需
求或不及预期。 

下游电池企业大圆柱电池产能落地不及风险：预镀镍钢行业需求扩张很大程度上受下游电
池企业大圆柱电池产能释放进度的影响，如果下游企业无法及时解决性能、良率、生产效
率等量产问题，将导致大圆柱电池产能落地时间将有所延后，预镀镍钢产品需求或将不及
预期。 

预镀镍钢材料客户验证不及预期风险：当前主流电池/结构件企业的预镀镍钢材料供应商
仍为海外新日铁、东洋钢板、TCC 等，存在国内企业无法通过下游客户验证致收入增长不
及预期的风险。 

预镀镍钢行业竞争加剧风险：预计预镀镍钢行业在未来 2-3 内年存在供不应求，但是一旦
海外新日铁等企业改变策略，加大扩产力度，且国内也涌现出更多竞争对手，则行业整体
面临竞争加剧、甚至价格战的风险。 

商业模式切换风险：当前国内的预镀镍企业商业模式为采购上游钢基材，再通过加工后将
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产品卖给下游客户，未来如果上游的钢基材企业（如宝钢）强势介入，直接对接结构件、
电池客户，那么当前的预镀镍企业可能在未来切换为代加工模式，产品的销售由上游钢企
完成，预镀镍企业面临行业话语权下降，盈利下降风险。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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