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[Table_Summary]   [Table_Summary] 投资要点： 

1. 湿法隔膜领先企业。公司是国内较早进入湿法隔膜领域的企业，一直

致力于高端湿法隔膜的研发和生产，成为了国内少数进入国际厂商供

货认证的企业之一，2014 年公司的湿法隔膜出货量位居国内第二，

2016 年 1 月公司获得了高工锂电举办的高工金球奖之“2015 年最具

投资价值奖”，充分说明了公司的品牌价值和核心竞争力。 

2. 布局干法隔膜。磷酸铁锂和三元材料将在一段时期内作为动力锂电正

极材料共存，公司充分认识到了这一点，积极布局动力锂电隔膜，在

湿法工艺的基础上，发展了干法三层共挤复合隔膜技术，成为了国内

同时拥有湿法、干法及涂覆工艺制备锂离子电池隔膜生产线的企业之

一，隔膜产品厚度覆盖 7-30μm。 

3. 做市增发在即。公司 2015 年 12 月份进行了 1000 万股的增发，增发

价格为每股 2.2 元，通过此次增发公司不仅补充了流动资金，同时也

引入了多位机构投资者股东，将会提高公司的股票交易活跃度。公司

目前正在积极引入做市商，预计今年上半年就可实施，同时公司也在

计划第二次增发。 

4. 业绩拐点已至。公司 2015 年上半年进行技改，产能释放受阻，从而

出现了较大亏损，但 2015 年下半年，受益于新能源汽车的井喷式增

长，公司产品供不应求，特别是进入 2016 年以来，生产线已处于满

产状态，预计 2016 年公司营收在 2.2-2.5 亿，净利会在 500-1000 万

之间。 

5. 风险提示：公司负债率较高，目前在 80%左右，利率风险较大；隔膜

企业纷纷扩产，竞争加剧，利润会被压缩；新能源汽车发展不如预期；

三元材料在动力电池中的推广不如预期。 
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第 1 部分  公司概况 
 

1.1 公司简介 

 

重庆云天化纽米科技股份有限公司（以下简称“公司”）主营业务为锂离子电池隔膜材料，

是国内最早进入湿法隔膜材料领域的公司之一，成立于 2010 年 2 月，由云南云天化股

份有限公司（以下简称“云天化”）发起设立，注册资本为 5000 万。2012 年 11 月，公

司进行了第一次增资，增资 11000 万，其中云天化增资 9720 万，成都慧成科技有限责

任公司增资 1280 万；2014 年 7 月，公司进行了第二次增资，引入了水富金沙时代创投

有限公司的 600 万资金。2014 年 8 月，公司整体变更为股份有限公司。2015 年 1 月，

公司在新三板挂牌。 

 

图 1 纽米科技挂牌新三板时的股东结构 

  

 
资料来源：公司公告、国元证券研究中心整理 

 

2015 年 12 月，公司以 2.2 元/股的价格增发 1000 万股，引入了 3 位机构投资者和 1 位

自然人投资者：云南国鼎股权投资基金管理有限公司、南京盛宇涌鑫股权投资中心、上

海盛宇股权投资中心和段骏。 
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表 1 公司挂牌三板后第一次增发后股东结构 

序号 股东姓名 持股数量（股） 持股比例（%） 限售股份（股） 

1 云天化股份 147200000 83.64 98133334 

2 慧成科技 12800000 7.27 0 

3 金沙创投 6000000 3.41 0 

4 云南国鼎 4900000 2.78 0 

5 盛宇涌鑫 3000000 1.70 0 

6 上海盛宇 1700000 0.97 0 

7 段骏 400000 0.23 0 

 合计 176000000 100.00 98133334 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心整理 

 

1.2 公司主营业务 

 

公司专注于锂离子电池隔膜材料的研发、生产，是国内最早掌握湿法隔膜工艺的企业之

一，公司第一条湿法锂离子电池隔膜生产线于 2011 年 10 月建成并正式投产，第二条湿

法锂离子电池隔膜生产线、新型陶瓷涂覆隔膜生产线 2014 年陆续投产，同年公司成为

了湿法隔膜出货量全国第二的企业。具备湿法隔膜核心技术：公司湿法双拉生产线的最

大产品幅度可达 3m，并且设计速度达到了 60m/min，是行业内最快的生产线，不仅如此，

公司已经具备了 7μm-12μm 的超薄化隔膜的生产能力，目前只有日、韩等少数国家掌握

这一技术，公司是国内少数可以做到稳定生产 12μm 及以下厚度隔膜的企业之一。 

 

锂电池隔膜的生产工艺有干法和湿法两种，湿法隔膜是将高沸点小分子烷烃油作为成孔

剂添加到聚烯烃中，通过挤出机加热熔融成均匀体系，然后降温发生相分离，双向拉伸

后用有机溶剂萃取出小分子烷烃油，经过退火定型后，制备出的具有相互贯通微孔的膜

材料。相对于干法工艺，湿法工艺技术制备的隔膜微孔分布均匀性好，孔径大小合适，

闭孔温度低，双向拉伸强度高，刺穿强度高，可以制备较薄的隔膜。湿法工艺技术壁垒

较高，目前高端产品市场仍被日本旭化成、东燃化学等日韩企业占据。经过多年的研发

积累，公司的湿法隔膜产品已经具备了和日韩企业竞争的条件，并且已经进入了国际锂

电池生产厂家 LG 的供应线。 
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图 2 纽米科技湿法隔膜生产工艺流程 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心整理 

 

出了加强在湿法隔膜上的投入外，公司也开始布局干法隔膜，在昆明设立了分公司建设

了 2 条干法隔膜生产线，所采用的工艺是制备三层 PP 复合隔膜，在同行业中具备一定

的技术优势：采用均聚 PP（PPH）和共聚 PP（PPC）作为原料，制备 PPH/PPC/PPH 三

层复合结构隔膜，其中 PPH 的熔点约 165℃，PPC 可根据需要选择熔点在 130～145℃

之间的二元共聚或者三元共聚聚丙烯，这样可使隔膜具有低的闭孔温度，又兼顾了高的
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熔体整体性温度，可有效的提高隔膜的安全性，面层和芯层分别采用 PPH 和 PPC 的聚

丙烯材质，通过在线三层复合技术，将 PPH 和 PPC 制备成复合隔膜，在生产中实现三

层结构的稳定可靠复合，保证了产品的一致性。 

 

图 3 纽米科技干法三层复合隔膜生产工艺流程 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心整理 

 

至此，公司是国内少数同时拥有湿法、干法及涂覆工艺制备锂离子电池隔膜生产线的企

业之一，并且基膜产品规格从 7～32μm 全覆盖。 
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第 2 部分 公司投资价值 
 

一方面由于湿法隔膜技术壁垒高，另一方面湿法工艺生产的隔膜厚度要更薄，在应用到

需要大倍率充放电的动力锂离子电池里边的时候，更容易在高温下熔融，从而安全性相

对于干法工艺隔膜要差一些，因此几年前湿法隔膜主要是应用在高端小型锂电中，在整

个隔膜市场中份额偏低，后来随着技术的发展，湿法涂覆隔膜能够有效的解决熔融问题，

并且随着三元材料在动力锂电中的成功推广运用，带动了与之匹配的湿法涂覆隔膜市场

的大幅增长。2015 年国内隔膜产量达到 6.28 亿平方米，其中湿法隔膜产量为 2.38 亿平

方米，同比增长 90.5%，远远高于干法隔膜的增长速度，特别是湿法涂覆隔膜，已经占

到了湿法隔膜的 65%，目前三元材料已经占据了乘用车动力锂电正极材料市场的 70%。

虽然日前工信部发文暂停了三元材料进入商用车市场，但业内人士普遍认为，三元材料

是最有可能在近期内实现动力电池能量密度 300Wh/kg 这一目标的材料，因此三元的“解

禁”不会太远。 

 

2015 年，国内新能源汽车市场井喷式增长，全年新能源汽车销量达到了 34 万辆，同比

增长超过 350%，2016 年预计新能源汽车销量将达到 60 万辆，所带动的动力锂电需求

也将是锂电材料市场增长的最大动力，隔膜也不会例外，2016 年国内隔膜需求将在 12

亿平方米左右，目前国内总产能在 7-8 亿平方米，缺口 4-5 亿平方米，国内不论大小企

业纷纷扩产，供需估计在 2016 年底改善，之后低端市场将出现产能过剩，行业整合会加

大，具备核心技术的优秀企业会屹立不倒。 

 

公司是国内最早生产湿法隔膜的企业之一，通过 2015 年上半年的技术整改，公司的 2

条湿法隔膜生产线产能得到了大幅提升，产能达到了 5000 万平方米，并且产品良率在

80%左右，为业界领先，所生产的湿法隔膜产品品质稳定性和一致性居于业界前列；在

昆明建设的 2 条干法隔膜生产线也已经正式建成投产，产能在 3000 万平方米，对于干

法隔膜，公司采取在已有的湿法隔膜客户中进行认证的策略，这样可以大大缩短认证的

时间，加快产品投入市场的进度。2016 年 1 月公司获得了高工锂电举办的高工金球奖之

“2015 年最具投资价值奖”，也充分说明了公司在锂离子电池隔膜领域的品牌价值和核

心竞争力。 

 

公司目前在积极的与券商交流，在 2016 年上半年将引入做市商制度，有利于公司股票的

流通，其次针对过高的负债率问题，公司也在积极的寻找解决方案，增发是大概率事件。 

 

公司 2015 年出现亏损，主要是因为上半年对湿法隔膜生产线进行技改，产能没有得到有

效释放，而较高的负债率带来巨大的财务费用。通过技改，原有的两条 1500 万平方米的

湿法膈膜生产线的幅度和速度都在原有的基础上得到加大、加快，每条生产线的产能提

高到 2500 万平方米。2015 年下半年，由于动力电池的需求旺盛，电池企业纷纷扩产，

公司业绩迎来拐点，产品供不应求，生产线处于满负荷运行状态，预计 2015 年营收为

1.5 亿左右，较 2014 年增长将近 100%，2016 年一季度公司就会扭亏为盈，2016 年公

司营收目标是 2.2-2.5 亿，盈利 500-1000 万。 
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表 2 公司经营业绩预测（万元） 

 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年（E） 2016 年（E） 

营业收入 2556．1 5145.6 7691.0 15000.0 23000 

营业利润 221.1 172.6 -106.2 - - 

净利润 266.2 397.0 112.2 -1000 500-1000 

资料来源：国元证券研究中心 

 

第 3 部分 风险提示 
 

1. 公司目前负债率较高，在 80%左右，有相当大的利率风险和偿债风险； 

2. 隔膜企业纷纷扩产，竞争进一步扩大，行业内企业的利润有可能被大幅压缩； 

3. 隔膜下游动力电池需求增长不如预期； 

4. 三元材料推广受阻。 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


