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27年钠电进入平价放量时代！大部分材料兼容锂
电，但正极、负极、铝箔环节变化更显著；量至
少增13倍、价增近20倍，AI驱动PCB钻针需求呈
乘法级爆发——0423脱水研报
2026/04/23 19:41

今日研报内容：

1、27年钠电进入平价放量时代！大部分材料兼容锂电，但正极、负极、铝箔环节变化更显著

2、全面拆解各家产品产能产量！能源价格持续高位，哪家煤化工企业的业绩弹性最大？

3、量至少增13倍、价增近20倍，PCB制造的高频耗材，AI驱动钻针需求呈乘法级爆发

4、全球燃气轮机订单翻倍，供给极度紧张，国内燃机出海有望加速

【本文来自持牌证券机构，不代表平台观点，请独立判断和决策】

摘要：

1、钠电：中信建投研报指出，26年碳酸锂涨价预期兑现，钠电经济性优势逐步显现。预计头
部钠电厂商26年年底有望实现锂钠平价，27年钠电将开启平价放量时代。大型储能为钠电商
业化主战场，海外业主愿意支付安全溢价，海外储能电站将率先放量。中期钠电池将凭借低

温性能、安全性等优势在动力领域获得一席之地。关注维科技术、鼎胜新材、万顺新材等电

池、铝箔环节公司。

2、煤化工：美伊冲突致国际油价飙升，煤化工经济性进一步扩大。长江证券对于各家煤化工
企业进行了详细测算，兖矿能源煤化工盈利增厚绝对值最大，弹性方面中国旭阳集团煤化工

盈利弹性对整体业绩贡献最明显，26年业绩弹性有望达到1544%，金能科技煤化工弹性同样
显著，较2025年公司业绩有望带来418%的上行弹性。

3、PCB钻针：国金证券研报指出，AI驱动量价齐升，钻针需求呈乘法级爆发。AI服务器钻针
消耗量达普通服务器的13.5-195倍。价格端，产品结构升级持续推升ASP，≤0.1mm超微径钻
针单价约为普通产品25倍。下游客户认证周期长达6-12个月，供应商粘性极高。国内龙头厂
商鼎泰高科、中钨高新等正实现国产化与高端化双轮驱动。

4、燃气轮机：25年全球燃气轮机订单是24年的2倍多，然而国际主要厂商产能都十分有限，
供给紧张局面至少持续2-3年，在产能和交付周期上具有优势的中国燃气轮机企业出海有望加
速。相关公司：东方电气、航发动力、中国动力、万泽股份等。

正文：

1、27年钠电进入平价放量时代！大部分材料兼容锂电，但正极、负极、铝箔环
节变化更显著

中信建投研报指出，26年碳酸锂涨价预期兑现，钠电经济性优势逐步显现。我们预计头部钠
电厂商26年年底有望实现锂钠平价，27年钠电将开启平价放量时代。大型储能为钠电商业化
主战场，海外业主愿意支付安全溢价，海外储能电站将率先放量。中期钠电池将凭借低温性

能、安全性等优势在动力领域获得一席之地。关注电池、铝箔等环节公司。

1）钠电2027年将开启平价放量时代

当前节点磷酸铁锂电芯成本约0.38元/Wh，若26H2碳酸锂价格提升至20万/吨、铜价涨至11万/
吨，届时磷酸铁锂电芯完全成本达0.42元/Wh。当前头部钠电厂商电芯成本约0.47元/Wh，预
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计头部厂商层氧方案钠离子电芯成本26年底有望打平铁锂电池。

降本空间主要来自：①材料端规模化生产带来钠电芯成本下降6-7分/Wh。②良率提升将带来
1-2分/Wh降本空间。③开工率提升带来单Wh折旧/人工/能耗成本下降3分/1分/0.5分，合计制
造费用下降4分/Wh。

即使考虑Pack环节贵1-2分/Wh，判断26年头部钠电厂商电芯成本将打平锂电，27年钠电头部
厂商将具备2-3分的盈利优势，将开启平价放量时代。 01

2）正极、负极、铝箔环节变化更为显著

钠离子电池在低温性能、安全性、倍率方面具有明显优势，适配高寒地区储能、冬季电动车

等场景。海外储能电站业主价格敏感度相对较低，且愿意支付安全溢价，将率先放量。

钠电池利用地壳储量丰富且中国完全自给的钠盐资源，彻底绕开了锂资源高度集中在南美、

澳洲所带来的地缘政治依赖与价格剧烈波动风险，实现了供应链的自主可控。我预计2030年
钠电市场规模有望接近500GWh，其中储能需求323GWh，动力需求152GWh，启停电池、两
轮车等其他市场16GWh。 02

从产业链环节来看，钠电池结构与锂电池类似，大部分材料兼容锂电，但正极/负极/铝箔环节
变化显著。

正极方面，钠电正极主流路线为层状氧化物和聚阴离子，其中层氧路线能量密度高适用于动

力场景，聚阴离子路线循环寿命高适配储能场景。层氧路线宁德时代产业化进展最快，中科

海钠进展也较快，聚阴离子路线维科技术量产进度领先。

负极方面，生物质基的硬碳为主流路线，原材料包括椰壳、淀粉、秸秆等，最大优势在于工

艺成熟、成本低，但原料一致性差、杂质控制难度大，导致产品批次稳定性不足。

电解液方面，钠盐应用六氟磷酸钠，溶质/添加剂体系兼容锂电。

隔膜方面，兼容锂电体系。

集流体方面，钠电池正负极均可使用铝箔，铝箔用量显著提升。
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关注钠电池弹性标的维科技术；钠电铝箔用量显著提升的鼎胜新材、万顺新材；正、负极量

产领先公司如容百科技、振华新材、贝特瑞、圣泉

集团等。 03

2、全面拆解各家产品产能产量！能源价格持续高位，哪家煤化工企业的业绩弹
性最大？

美伊冲突致国际油价飙升，煤化工经济性进一步扩大，长江证券对于各家煤化工企业进行了

详细测算，梳理出弹性最大的几家公司。

在中性情形下，

①绝对值：兖矿能源煤化工盈利增厚绝对值最大，毛利/归母净利预计分别增厚27.2/18.8亿
元，或主因公司煤制甲醇、煤制油产能规模较大。其次是中煤能源，毛利/归母净利预计分别
增厚22.6/16.5亿元。诚志股份煤化工盈利绝对值减少最多，或主因公司原料煤及原料甲醇基
本依赖外购，且盈利同比恶化的丁辛醇产能偏多。

②弹性：中国旭阳集团煤化工盈利弹性对整体业绩贡献最明显，由于2025年公司业绩仅0.6亿
元，测算2026年煤化工业绩有望增厚约9.0亿元，因此较2025年公司业绩有望带来1544%上
行弹性。

此外金能科技煤化工弹性同样显著，较2025年公司业绩有望带来418%的上行弹性。在煤化工
产能规模更大的头部公司中，广汇能源和兖矿能源煤化工盈利弹性贡献同样显著，较2025年
公司业绩分别有望带来40%和22%的上行弹性。

即便谨慎情形下（布油中枢80美元/桶），中国旭阳集团仍有384%煤化工盈利弹性贡献。而
兰花科创由于主要产品为尿素，受油价影响偏小且国内限价，因此不同情形下煤化工盈利弹

性贡献都稳定在约6%-14%以内。
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从逻辑推演链条来看投资方向：

多油煤比：油价涨→煤化工成本优势凸显→化工煤需求激增，兖矿能源、中煤能源、中国旭

阳集团等；

多高卡/低卡比：气价涨→煤气替代→高卡煤(澳煤)先涨，带动中低卡跟涨，兖矿能源等。

补涨焦煤标的：潞安环能、平煤股份、淮北矿业。

补涨动力煤标的：华阳股份、晋控煤业、山煤国际。

龙头稳健成长：陕西煤业、中国神华(H+A)、电投能源。

3、量至少增13倍、价增近20倍，PCB制造的高频耗材，AI驱动钻针需求呈乘法
级爆发

国金证券研报指出，AI驱动量价齐升，钻针需求呈乘法级爆发。AI服务器钻针消耗量达普通服
务器的13.5-195倍。价格端，产品结构升级持续推升ASP，≤0.1mm超微径钻针单价约为普通
产品25倍。下游客户认证周期长达6-12个月，供应商粘性极高。国内龙头厂商鼎泰高科、中
钨高新等正实现国产化与高端化双轮驱动。

1）AI驱动量价齐升，钻针需求呈乘法级爆发

简单科普下，PCB钻针是用于印制电路板钻孔的精密切削工具，藉由贯穿电路板层与层间的
接点制作点对点通路，使电路板上各电子零件得以连通串接。作为PCB制造过程中的关键耗
材，钻针的品质直接决定钻孔工序的良率与PCB产品的信号传输性能，PCB生产商通常采取
严格的合格供应商认证制度，认证周期长达6–12个月，以确保供应链的稳定性与品质可控
性。

PCB钻针是PCB机械钻孔工序的核心切削耗材，短寿命、快消耗。在标准FR-4板材加工中，
普通钻针单次使用寿命约6000孔；面向AI服务器HDI载板的微钻寿命进一步缩短至约2000
孔，远低于常规切削刀具数十万孔的使用周期。这种快速损耗特性形成了刚性、高频、永续
的重复采购需求，使钻针成为PCB制造环节中景气度传导最直接、无库存周期困扰的关键细
分赛道。

国金证券通过单台AI服务器与普通服务器钻针价值量的量化测算，测算结果显示
GB200NVL72等AI服务器单台钻针消耗量约为普通服务器的13.5-195倍，量的逻辑高度确
定：AI服务器高多层板升级驱动钻针需求呈现“量价利”三重通胀——钻孔数量较原来增加了

20%-30%、单支钻针可钻孔数从3000孔衰减至100-800孔（寿命下降70%-97%）、高附加值
微钻占比提升，叠加分段钻工艺使单孔耗针量从1提升至3-5（消耗量倍增），最终使单台AI
服务器钻针消耗量较普通服务器大幅增加。
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价的逻辑方面，用于AI服务器的≤0.1mm超微径产品ASP可达普通钻针25倍。随着AI服务器
PCB向高多层、HDI方向升级，孔径缩小趋势明确，≤0.1mm超微径钻针需求快速增长。当前
普通标准钻针单价约1.4元/支，而据QYReasearch数据，2024年PCB微钻头（＜0.1mm）全
球市场平均价格约为3.5美元/支，折合人民币约25元/支，约为普通标准钻针的近20倍。

2）国产化+高端化，国内两龙头合计份额已逼近50%

行业竞争格局方面，从区域分布来看，全球PCB钻针主要生产地集中在中国大陆、日本及中
国台湾地区，伴随全球PCB产能持续向国内转移，中国已成为全球PCB产量最大、同时也是
钻针最主要的生产基地；2025年上半年，鼎泰高科、金洲精工分别以28.9%、20.8%的份额位
居全球前两位，领先于日本佑能、中国台湾尖点科技等厂商。

日本佑能（UnionTool）作为全球PCB钻针技术标杆，在≤0.05mm极小径钻针领域保持领先，
其机械钻孔稳定性可媲美激光工艺，技术积淀深厚。佑能2025年上半年全球市占率约
10.8%，虽份额较2020年的14%有所下滑，但在0.03mm以下超微径钻针等极端规格产品上仍
具技术优势。

国产厂商完成中低端替代后，正向高端市场发起攻坚。鼎泰高科通过“设备自研+涂层突破”双
轮驱动，已实现0.01mm超细钻针量产，依托自研的多站式PCB板微钻针加工机，其将进口设
备成本降至1/3，生产效率大幅提升。

金洲精工依托中钨高新的钨产业链优势，2023年PCB微钻产能4.8亿支，2024年新增2亿支微
钻项目实现达产,微钻产能提升到了6.8亿支。国产厂商在微钻、常规涂层钻针等中高端产品已
实现与日系同台竞争，并凭借成本优势占据市场主动。

关注受益本轮AI高景气的全球PCB钻针龙头供应商及高端数控刀具及材料厂商中钨高新、鼎
泰高科、欧科亿、新锐股份等。

4、GEV业绩超预期单日跳涨13%，全球燃气轮机订单翻倍，供给极度紧张，国
内燃机出海有望加速

在订单激增的推动下，美国能源设备制造及服务商GEVernova业绩超出市场预期，并上调全
年指引，隔夜股价涨幅超13%.

国联民生证券指出，25年全球燃气轮机订单是24年的2倍多，然而国际主要厂商产能都十分有
限，供给紧张局面至少持续2-3年，在产能和交付周期上具有优势的中国燃气轮机企业出海有
望加速。

1）航改燃机，适配AI推动下的分布式能源场景

全球电网建设滞后与重型燃机交付周期外溢共同造成的结构性电力缺口。航改燃机（航空派

生型燃气轮机）的核心优势在于其“快、轻、稳、可维护”的特性，成为填补电力缺口、满足数
据中心等场景快速部署需求的关键解决方案。
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07

根统计，2025年全球航改型燃气轮机市场估值约为73亿美元，占燃气轮机总市场份额的
41.06%，预计该市场将从2026年的82亿美元增长至2035年的215亿美元，期间年复合增长率
达11.3%，增长势头强劲，2025年GEV等前五名厂商合计占据约40%的市场份额。

2）全球燃气轮机订单翻倍，国内企业有望把握这轮景气周期

2025年全球燃气轮机订单量达到846台，总装机容量100.3吉瓦，是2024年全球订单量（399
台，58.2吉瓦）的两倍多。 08

然而，国际主要厂商产能短期增长有限，未来2-3年供需紧张局面将持续。

这一巨大缺口，一方面催生了航改燃机等能够快速部署的新供电模式——相较于往复式发动

机、固体氧化物燃料电池，航改燃机在成本与环保排放方面具备明显优势；另一方面，也为
在产能和交付周期上具有比较优势的中国燃气轮机产业链，打开了重要的出海窗口。
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





3）当前是国产燃机迈入批量订单落地、海外市场集中放量的关键起点

当前北美乃至全球多地电力短缺态势持续，尤其受美国数据中心自建供电趋势推动，将成为

国产燃机出海的重要增量市场。 10

同时在海洋能源与油气全产业链市场，国产燃机已在海洋能源极端工况应用中实现突破，产

品力得到充分验证。燃机贯穿油气行业上游、中游、下游各环节，有望成为国产燃机出海的

另一重要阵地。 11

4）核心公司

相关公司：东方电气、航发动力、中国动力、万泽股份等。 12
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