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[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

负极包覆材料行业龙头，扩产进行时筑规模优势。 

公司是负极包覆材料行业龙头公司，2020年公司市场占有率约在27%-

39%。公司现有负极包覆材料产能4万吨/年，另有1.5万吨/年产能在

建；2023年6月收购成都昱泰80%股权，成为其控股股东，2023年第

三季度，昱泰经过技术改造后拥有负极包覆材料产能3万吨/年，公司

合计产能达到7万吨/年（包括成都昱泰）。 

行业小而美，进入壁垒较高。 

负极包覆材料是锂电池负极的必需原材料，通过在负极表面包覆沥

青，从而显著提升负极材料的首充可逆容量、循环稳定性及电池倍率

性能，其添加量大约占锂电池负极材料的5%-15%，2022年负极包覆

材料市场规模约20亿元。全球能源转型驱动锂电池市场高速发展，上

游材料享发展红利，增长空间广阔。负极包覆行业技术壁垒较高，且

占负极材料成本低，目前厂商较少，进入壁垒较高，竞争格局好。公

司是业内龙头，产能优势大，与负极材料的主要龙头企业都形成多年

合作，产品品质高，客户粘性强。 

一体化产线降本增效，南北两大基地辐射更多客户。 

公司大力布局一体化产线，预计2024年一体化产能占比将超过80%。

一体化产线精简工艺步骤，大幅降低成本，单吨成本节约1000元左

右，同时提高产品质量。此外，成都基地拥有四川石化原材料资源，

乙烯焦油直接通过管道输送入厂，进一步降低成本。大连和成都基地

一北一南，辐射客户的范围将显著提升，有助于扩大公司的市场占有

率。 

   
◼ 投资建议 

公司是国内负极包覆材料行业龙头，积极扩充产能提高市占率，依托

大连和成都基地的一体化工艺产线布局，助力降本增效，期待提升盈

利 中 枢 。 我 们 预 测 2023-2025 年 公 司 营 业 收 入 分 别 为

10.44/15.06/18.26 亿元，同比增速分别为 15.5%、44.3%、21.2%，

归母净利润分别为 0.98/2.71/3.38 亿元 ， 同比增速分别为-34.3%、

176.8%、24.6%，EPS 为 0.96/2.66/3.31 元/股，2024 年 1 月 4 日收

盘价对应 PE 分别为 45.95x、16.60x、13.32x。首次覆盖，给予“买

入”评级。 
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[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

原材料价格变动，下游需求不及预期，在建项目进展不及预期 

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 904 1044 1506 1826 

年增长率 83.7% 15.5% 44.3% 21.2% 

归母净利润 149 98 271 338 

年增长率 8.2% -34.3% 176.8% 24.6% 

每股收益（元） 1.46 0.96 2.66 3.31 

市盈率（X） 30.19 45.95 16.60 13.32 

市净率（X） 1.60 1.59 1.45 1.31 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024年 01月 04日收盘价） 
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1  负极包覆材料领先企业，规模扩张进行时 

1.1  负极包覆龙头持续奋进，下游需求刚性有保障 

化工厂改制而成，二十余年发展沉淀。公司前身信德化工厂

成立于 2000 年，经过两次改制，于 2020 年 6 月更名为辽宁信德

新材料科技股份有限公司，并于 2023 年 9 月更名为辽宁信德新材

料科技（集团）股份有限公司。目前，公司拥有奥晟隆、大连信

德新材料、大连信德碳材料和信德（大连）新材料贸易有限公司

等 4 家全资子公司，并于 2023 年收购成都昱泰 80%股权，扩大公

司负极包覆材料业务规模，有望进一步提升市场占有率。 
 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：信德新材招股说明书，公司 2023半年度报告，上海证券研究所 

公司股权集中，尹洪涛和尹士宇父子为公司实际控制人。截

至 2023Q3，尹洪涛、尹士宇父子分别持有信德新材 27.92%和

24.13%的股权。同时，主要核心技术人员通过员工持股平台信德

企管间接持有公司6.64%股份，以此作为股权激励措施，增强核心

人员的稳定性和积极性。 
 

图 2：公司股权结构（截至 2023Q3） 

 

资料来源：信德新材 2023年三季度报告、半年度报告，上海证券研究所 
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公司为负极包覆材料龙头企业。公司生产的负极包覆材料是

一种具备特殊性能的沥青材料，一方面可以作为包覆剂和粘结剂

用于锂电池负极材料的生产加工，改善负极材料的产品性能；另

一方面可通过专有工艺制成碳纤维可纺沥青，经过纺丝、碳化等

生产工艺处理后，得到沥青基碳纤维产品。公司是锂电池负极包

覆材料的行业领先企业，根据公司招股说明书中的测算数据，

2020 年市场占有率在 27%-39%之间。截止 2023 年 6 月 30 日，

公司拥有负极包覆材料产能 4 万吨/年，另有 1.5 万吨/年产能在建。

另外，控股子公司成都昱泰在第三季度完成技术改造，现拥有负

极包覆材料产能 3 万吨/年。 
 

图 3：信德新材产业链上下游 

 
注：蓝色区块为公司所处产业链的位置。 

资料来源：信德新材 2022年度报告，上海证券研究所 

 

负极包覆材料是锂电池负极材料生产中普遍使用的一种重要

原材料。负极包覆材料的加入可以提升负极材料的首充可逆容量、

循环稳定性以及电池倍率性能，其质量大约占锂电池负极材料的

5%-15%。除了应用于锂电池负极包覆以外，公司生产的负极包覆

材料中少量的专有工艺产品也可经过纺制生产出沥青基碳纤维。

此外，公司生产过程中会产生副产品橡胶增塑剂，其作为增塑材

料在橡胶行业应用广泛，也可用于调和重油。公司将工艺路线向

上延伸，以乙烯焦油作为原料，制备直接原材料古马隆树脂的过

程中会得到副产品裂解萘馏分，其可用于提取工业萘以及作为碳

黑原料使用。 
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表 1：公司主要产品及其用途 

产品 用途 

负极包覆材料 

用于生产锂电池负极材料 
提升负极材料的首充可逆容量、循环稳

定性以及电池倍率性能 

用于生产沥青基碳纤维 

适用于生产通用级沥青基碳纤维、活性

碳纤维、石墨碳纤维，也可以用做粘结

剂沥青、浸渍沥青基电池电极专用沥

青，制作生产纺丝，增碳喷补炉料，模

具铸造等 

橡胶增塑剂 

可以使得橡胶分子间的作用力降低，加强橡胶的可塑性和流动性，便于压延

和压出等成型操作，同时还能改善硫化胶的部分物理机械性能，如降低橡胶

硬度、赋予橡胶较高的弹性和提高橡胶耐寒性等；亦可用于调和重油 

裂解萘馏分 馏分主要成分为多环芳烃，可用于提取工业萘以及作为碳黑原料使用 

资料来源：信德新材招股说明书，公司官网，上海证券研究所 

 

1.2  主营业务逐步扩张，盈利能力尚存提升空间 

历年营收和净利润呈上升趋势。2021 年起，受新能源行业蓬

勃发展的推动，下游锂电负极材料市场保持较快增长的态势，公

司营收和净利润上涨幅度较大。2022 年，公司实现营业收入 9.04

亿元，同比增长 83.7%，归母净利润 1.49 亿元，同比增长 8.2%。

2023 年上半年，受下游需求阶段性减弱，以及消化高成本库存等

因素影响，公司业绩出现回落，第三季度市场需求逐渐恢复。

2023年前三季度，公司实现营业收入7.02亿元，同比上升0.9%，

归母净利润 0.52 亿元，同比下降 57.0%。 
 

图 4：历年营业收入及同比增速 

  

图 5：历年归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 
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负极包覆材料是公司的主要业务，副产品包括橡胶增塑剂和

裂解萘馏分。2021 年 6 月起，公司与供应商盘锦富添由直接采购

模式变更为委托加工模式，加工过程中得到的副产品裂解萘馏分

由公司对外销售，因此产生这部分收入。2023 年上半年，负极包

覆材料、橡胶增塑剂、裂解萘馏分分别占公司营收的 45.5%、29.3%

和 24.7%。负极包覆材料和橡胶增塑剂贡献了绝大部分的毛利。 
 

图 6：历年分产品营收占比 

  

图 7：历年分产品毛利（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所  资料来源：iFinD，上海证券研究所 

受原材料价格波动影响，2022 年以来毛利率出现下降。公司

的负极包覆材料和橡胶增塑剂产品毛利率较高。2021 年，受毛利

率较低的裂解萘馏分产品拖后等影响，公司毛利率降至 40.58%。

2022 年毛利率降低则与原材料价格上涨有关。直接材料在公司成

本中的占比较高，2019-2021年，公司负极包覆材料业务成本中直

接材料占比均超过 70%。随着 2022 年以来整体石油价格大幅上涨，

公司核心原材料乙烯焦油和古马隆树脂的价格均呈现上涨趋势，

其中乙烯焦油平均采购单价由 2021年的 3206元/吨上涨至 2022年

的 4642 元/吨，涨幅达 38%，从而使主营业务毛利率下降。 
 

图 8：公司毛利率情况 

 

资料来源：iFinD，上海证券研究所 
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2  负极包覆材料：乘新能源东风需求稳定增长，

行业小而美 

2.1  负极包覆能显著提升锂离子电池性能 

SEI 膜会影响锂电池的首次充放电效率、循环性能和倍率性能。

液态锂离子电池首次充放电时，电解液在电极固液界面会发生反

应，形成覆盖电极材料表面的钝化层。该钝化层具有固体电解质、

电子绝缘体的特性，但又是锂离子的优良导体。锂离子可以通过

该钝化层自由嵌入和脱出，因此该钝化层称为固体电解质界面，

简称 SEI 膜。SEI 膜的生长会导致不可逆的容量损失，在正常使用

条件下，是造成电池活性锂损失的主要因素之一，降低了电极材

料的充放电效率和循环性能。 

广泛使用的石墨负极放大SEI膜弊端。目前，我国锂电池负极

仍以石墨电极为主，根据 GGII 数据，2022 年，我国负极材料中石

墨电极占比达到 99%。但石墨负极存在缺点：由于石墨对电解液

的相容性不好，充放电过程中常发生大体积溶剂分子与锂离子共

嵌入石墨层，造成石墨层膨胀剥落，从而降低电池容量和寿命。

石墨表面的不均匀性，在电池首次充放电过程中难以形成均匀、

致密的 SEI 膜，并使首次充放电效率低、循环性能差。 

 
 

图 9：锂离子电池 SEI 膜示意图 

 
资料来源：Tycorun，上海证券研究所 

 

碳包覆能够有效改善锂电池性能。表面包覆的主要作用是覆

盖天然石墨表面的活性位点，减少不可逆副反应的发生，减小天

然石墨比表面积，抑制SEI膜的生成，使石墨颗粒与电解液隔离开，
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防止溶剂共插入导致容量下降，对石墨的体积膨胀起制约和缓冲

作用，增加循环的稳定性。无定形碳材料的层间距比石墨大，用

于包覆石墨负极可改善锂离子在其中的扩散性能，这相当于在石

墨外表面形成一层锂离子的缓冲层，从而提高石墨材料的大电流

充放电性能。另一方面，无定形碳与溶剂接触，阻止因溶剂分子

的共嵌入导致的石墨层剥离，扩大了电解液体系的选择范围并提

高了电极材料的循环稳定性。 
 

图 10：负极包覆材料实物图 

  

图 11：球形人造石墨包覆前后扫描电镜微观表征 

 

 

 

资料来源：信德新材招股说明书，上海证券研究所  资料来源：信德新材招股说明书，上海证券研究所 

 

沥青包覆有效改善了负极材料的首次充放电效率，并提高了

石墨负极的循环性能和倍率性能。如根据邓凌峰等人《包覆天然

石墨作锂离子电池负极材料的研究》，天然石墨经沥青包覆改性后，

首次充放电效率可从 72%提升至 90%以上，不可逆容量损失从

125.2 mAh/g 减少到 32.5 mAh/g；比容量从 290.8 mAh/g 提高到

365.3 mAh/g；100 次循环后的容量保持率从 55.4%提高到 93.9%；

有效改善了大电流充放电能力。 

快充需求下，包覆材料渗透率有望持续提升。随着锂电池被

广泛应用于电动汽车，快充能力成为了石墨负极最重要的性能指

标之一。但石墨在高倍率充放电下的容量、稳定性和安全性无法

满足动力电池的需求。石墨的表面包覆能够通过以下三方面提升

石墨的快充性能：（1）提高石墨的首次库伦效率；（2）防止溶剂

分子共嵌入引起的石墨剥离；（3）抑制石墨电极表面的镀锂，提

高其安全性能。我们认为这对锂电池的商业化发展而言至关重要。 

软化点更高的包覆材料效果更好。负极包覆材料主要参数包

括软化点、结焦值等。通常而言，沥青软化点越高，其分子聚合

程度越高，构成沥青的轻质组分含量越少，炭化过程中分子分解

缩聚反应越平缓，气体逸出更少，残炭率相对越高，包覆效果越

佳，负极材料倍率性能越佳。按照软化点不同，可以将包覆材料

分为四类：低温、中温、中高温、高温产品，其产品附加值依次

提升。 
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表 2：负极包覆材料按软化点和结焦值分类 

 表 3：不同软化点包覆材料对应首充库伦效率及循

环性能 

规格 软化点/oC 结焦值/% 
 包覆沥青的 

软化点/oC 
首充库伦效率/% 

循环 100 次后的 

容量保持率/% 

低温负极包覆材料 110≤软化点＜170 25-49.9  未包覆 91.55 88.2 

中温负极包覆材料 170≤软化点＜220 50.0-63.0  120 92.61 97.5 

中高温负极包覆材料 220≤软化点＜270 63.1-73.9  200 94.81 99.2 

高温负极包覆材料 270≤软化点＜280 74.0-80.0  280 94.94 99.8 

资料来源：信德新材招股说明书，上海证券研究所  资料来源：黄健等《不同沥青包覆球形天然石墨负
极材料结构和性能研究》，上海证券研究所 

硅基负极是未来发展趋势之一，也需用到包覆材料。硅基负

极的比容量最高可达 4200 mAh/g，是天然石墨的 10 倍以上，是

目前比容量最高的负极材料。此外，硅基材料还具有较低的嵌锂

电势（<0.5 V vs Li+/Li）和极高的储量（硅在地壳中的储量仅次于

氧），因此硅基材料被视为理想的下一代负极材料。特斯拉于 2020 

年率先推出 4680 大圆柱电池，并于 2022 年上半年开始装车，国

内 4680 大圆柱电池有望在 2023 年年末实现量产。对于硅基负极

材料，其膨胀性较高限制了以往的大规模普及，而 4680 圆柱电池

因其结构优势，对体积膨胀的容忍度更高，可以有效帮助硅碳负

极的普及。与石墨材料一样，硅材料也可以通过沥青进行包覆，

在硅材料表面形成炭涂层，稳定SEI膜并缓冲体积膨胀，以增强循

环性能，从而有效地改善电极材料的稳定性，有望推进其规模化

应用。 

石油基可纺沥青是主要的包覆沥青生产路线。负极包覆沥青

技术路线主要包括石油基可纺沥青和煤基可纺沥青两种技术路线。

在相同软化点下，采用石油基可纺沥青技术路线生产出的产品虽

然结焦值略低、灰份含量略高，但喹啉不溶物含量远低于煤基可

纺沥青产品。喹啉不溶物杂质进入负极后，会增大负极膨胀系数，

降低负极产品循环性能和使用寿命，因此石油基路线产品安全性

更好，质量更佳。国内产能以石油基可纺沥青路线为主。 

图 12：负极包覆沥青产业链 

 
资料来源：信德新材回复函，上海证券研究所 
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