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不仅是AI铜箔景气，锂电铜箔也正迎来供需反
转，27年产能利率将拉到100%；铜散热不够用
了！金刚石铜成AI芯片标配，2030年市场剑指
600亿——0611脱水研报
2026/06/11 19:52

今日研报内容：

1、不仅是AI铜箔景气，锂电铜箔也正迎来供需反转，27年产能利率将拉到100%

2、新船价格连续9周上行，5月新签订单同比增速91%，造船延续高景气

3、铜散热不够用了！金刚石铜成AI芯片标配，2030年市场剑指600亿

4、多个磷化工品种年内涨幅显著，磷矿石供需格局偏紧

【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、铜箔：锂电铜箔正经历供需格局的根本性反转。加工费下行四年后触底回升，行业从集体
亏损到全面扭亏，27年产能利用率预期打满至100%。关注德福科技、嘉元科技、铜冠铜箔、
中一科技、诺德股份。

2、造船：申万宏源研报指出，新船价格连续9周上行，油散集船价共振上涨。订单端，25年
四季度以来订单同比增速明显抬升，截至26年5月已连续7个月出现同比正增长，5月新签订单
同比增速91%，反映船东投资意愿延续及部分船型需求持续释放。关注松发股份、中国船
舶、中国动力等公司。

3、金刚石：中泰证券研报指出，AI芯片功耗冲破2000W，传统铜散热触顶，英伟达Rubin架
构急需金刚石铜（Diamond-Cu）散热片——导热率是铜的2-3倍、热膨胀匹配硅片、可直接
替代现有散热盖板。国内人造金刚石产量占全球95%，四方达/国机精工等正切入AI散热供应
链，预计2030年金刚石散热市场近600亿元，从"切磨工具"升维成"算力关键材料"。标的：四
方达、国机精工。

4、磷化工：截止5月19日，年内以来磷酸、黄磷、六氟磷酸锂多个磷化工品种较2025年同期
涨幅达54.39%、46.62%、121.78%。国信证券指出，磷化工行业的景气度取决于磷矿石价格
的景气度，近年来我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，而新增产能投放时间周

期较长，同时需求端以磷酸铁锂为代表的下游新领域需求不断增长，国内磷矿石供需格局偏

紧。关注云天化、川恒股份、兴发集团等。 

正文：

1、不仅是AI铜箔景气，锂电铜箔也正迎来供需反转，27年产能利率将拉到
100%

东吴证券指出，锂电铜箔正经历供需格局的根本性反转。加工费下行四年后触底回升，行业

从集体亏损到全面扭亏，27年产能利用率预期打满至100%，供给缺口隐现。核心公司：德福
科技、嘉元科技、铜冠铜箔、中一科技、诺德股份。

1）AI铜箔当前处于高景气

AI服务器推动铜箔代际从RTF→HVLP1/2→HVLP3/4刚性迭代，PCB层数从20层升至40层+，
单台高端铜箔用量从GB200的12kg增至GB300的30kg，Rubin系列若考虑使用LPU，用量或
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提升至100kg。

测算2026年全球AI服务器高端铜箔需求2.4万吨，同比+260%，27年翻番至5万吨，30年需求
达到11万吨+。

当前，三井金属、卢森堡铜箔、中国台湾金居三家占全球高端有效供给80-90%，27年开始缺
口扩大，国内德福、铜冠等厂商加速高端铜箔送样测试，26年有望开始批量出货，27-28年放
量。

同时，高端铜箔产能扩产核心瓶颈在于日本三船表面处理机，目前产能已被德福预定，订单

排至28年，扩产有限，预计加工费有望持续上涨，当前HVLP3/4单吨利润达5-10万，载体铜
箔盈利更高，厂商弹性大。 01

02

2）锂电铜箔也正迎来反转

根据测算，26年全球动储电池需求合计2769GWh，同比增34%，27年继续增23%至
3392GWh。对应锂电铜箔需求为26年163万吨、27年197万吨，同比分别+29%和+21%。

03







04

增长的第一驱动力来自储能。26年1-4月全球储能产量已达306GWh，同比增116%，预
计全年储能需求1000-1200GWh，同比增60-80%。

第二驱动力来自海外电动化提速。26年海外乘用车电池需求上修至521GWh，同比
+27%。其中欧洲前4个月累计销量112.6万辆，同比+33%，电动化率已达31.3%，全年
预计增长30%。

第三驱动力来自单车带电量的持续跳升。26年1-4月国内乘用车单车平均带电量
53.4kWh，累计同增20%，远超市场预期。全年预期单车带电量52.2kWh，同增14%。
单车带电量提升是一个被低估的结构性增量，直接拉动铜箔单车用量上行。

3）新增产能断崖式下滑，27年产能利用率将打满至100%

与需求端的高景气形成鲜明反差的是，供给端的扩张速度极慢。

锂电铜箔加工费下行周期已持续4年，厂商扩产意愿低迷。26年全球锂电铜箔有效产能175万
吨，仅新增21万吨；27年198万吨，新增23万吨，新增产能主要由嘉元科技、华创新材、海
亮股份贡献。

05





https://xuangutong.com.cn/stock/920275.BJ
https://xuangutong.com.cn/stock/920275.BJ
https://xuangutong.com.cn/stock/920275.BJ
https://xuangutong.com.cn/stock/688388.SS
https://xuangutong.com.cn/stock/002203.SZ
https://xuangutong.com.cn/stock/002203.SZ


产能利用率从21年的90%持续下行至24年的历史低点68%，25年回升至82%，26年进一步跃
升至93%，27年预计达到100%。意味着行业将进入满产状态，供给缺口随时可能出现。

更关键的信号在于资本开支。五家头部铜箔企业26Q1单季资本开支普遍降至0-3亿元，部分企
业已连续多个季度接近零投入。在建工程占固定资产比例从23Q2约40%持续回落至26Q1的约
10%。这意味着未来一到两年新增产能将非常有限，供给端的紧张不是短期现象，而是中期
趋势。 06

4）加工费触底回升，单吨利润年内有望翻倍

加工费是铜箔企业盈利的核心变量。

26年4月以来部分二线电池客户加工费已上调约1500-2000元/吨，4.5μm/6μm加工费分
别回升至约2.5/2.0万元/吨。

预计26年加工费有望继续上涨约3000-5000元/吨，6μm/4.5μm分别修复至约2.8/3.3万
元/吨，对应单吨利润有望修复至5000-8000元。 07

08







5）相关公司

德福科技：锂电+电子箔双轮驱动，产能位居国内第一梯队，26年出货19.1万吨，锂电箔15.5
万吨，4.5μm已批量交付头部客户，HVLP1-3已批量供货。

嘉元科技：深度绑定宁德时代，26-28年合计保障供货不低于62.6万吨，订单可见度与业绩确
定性大幅增强，固态电池用铜箔已实现小批量供应。

铜冠铜箔：电子箔国产替代领军，HVLP1-4代全系列可量产，内资高端电子铜箔产销能力居
首位，25年高端HVLP产量同比+232%。

中一科技：电子箔切入高端客户验证，新增1万吨高端产能爬坡中，HVLP3/4在台光验证持续
推进。

诺德股份：锂电箔满产修复，4.5μm产品占比约50%，电子箔RTF/HVLP加速导入。

2、新船价格连续9周上行，5月新签订单同比增速91%，造船延续高景气

新造船价格指数结束前期回调，连续9周周度环比回升。特别是油轮价格年内持续上行，带动
其余船价上涨。年初以来油运市场景气度维持高位，船东下单造新船意愿增强，推动油轮新

造船价格领先上涨。对比年初船价，当前油轮新船价格涨幅3.75%，散货船涨幅3.27%，集装
箱船涨幅1.49%，气体船涨幅1.74%，汽车船持平于年初水平。 09

订单量方面，新签订连续多月同比增长，LNG船与集装箱船为5月订单主力。25年四季度以来
订单同比增速明显抬升，截至26年5月已连续7个月出现同比正增长，5月新签订单同比增速
91%，反映船东投资意愿延续及部分船型需求持续释放。

10
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相关造船公司动态跟踪：

松发股份定增获批，关注高β行业中的稀有产能。公司二期产能已投产，三期产能在建，后续
产能有望继续扩张。考虑当前已投产产能及在建产能，假设船价稳定，远期满效率运作下年

产值有望突破千亿，利润成长天花板打开。

中船系手持订单持续积累，效率提升下排产逐年增长。

中国船舶：当前排产最多年份为28年，26-28年预计交付量同比+38%、+9%、+10%。当前手
持订单约711亿美元，较年初增长16%。

中船防务：当前排产最多年份为28年，26-28年预计交付量同比+9%、+20%、+39%。当前手
持订单约96亿美元，较年初增长22%。

中国动力燃机订单得到验证，关注维保+燃机第二增长曲线。

维保业务：低速机维保覆盖全生命周期，中性估计下，维保零整比约为制造端2倍。若此后公
司维保市占率达到10%+，对应净利润贡献有望超20亿元，贡献新弹性。

燃气轮机：据中国船舶703所发布，广瀚燃机国产型号燃气轮机订单目前已突破100台。燃机
高增长度逻辑持续落地。

3、铜散热不够用了！金刚石铜成AI芯片标配，2030年市场剑指600亿，哪些公
司在布局？

中泰证券研报指出，AI芯片功耗冲破2000W，传统铜散热触顶，英伟达Rubin架构急需金刚石
铜（Diamond-Cu）散热片——导热率是铜的2-3倍、热膨胀匹配硅片、可直接替代现有散热
盖板。国内人造金刚石产量占全球95%，四方达/国机精工等正切入AI散热供应链，预计2030
年金刚石散热市场近600亿元，从"切磨工具"升维成"算力关键材料"。

1）AI芯片散热需求升级，对传统散热材料与封装结构提出挑战

芯片散热能力由材料体系与封装结构共同决定。散热问题是当前制约英伟达 Rubin 架构及更
高代际芯片量产的重要卡点，散热方案可行性及产业落地进度有望成为Rubin系列GPU量产的
重要观察窗口。从材料端看，散热材料正由传统铜基材料向金刚石铜、纯金刚石等高导热材

料替代；从封装结构看，封装方案正由有盖板（Lidded）的多层界面传热结构，向无盖板
（Lidless）的少界面传热结构方向演进。

高热流密度背景下，传统铜基散热方案亟待升级。单卡功耗提升叠加更小制程导致芯片热流
密度急速上升，英伟达GB200热峰值功耗已达到2000W以上，未来 Rubin架构芯片等高端
GPU热流密度迈向500W/cm2。在此背景下，传统铜基散热片和多层封装结构逐渐暴露出导
热能力不足、热膨胀系数不匹配、界面热阻累积等问题。在高热流密度场景下，传统散热方

案主要面临三方面瓶颈：

①铜基材料导热能力已接近性能天花板。

②高温状态下，铜与芯片热膨胀系数（CTE）的不匹配风险会进一步放大。

③高温状态下，现有热界面材料（TIM）可靠性下降。 11
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2）金刚石材料有望成为解决AI芯片散热难题的可行方案之一

金刚石及金刚石铜材料与传统铜材料相比具有高热导率、热膨胀系数低、高稳定性等特性。12

结合目前产业发展阶段，中泰证券认为金刚石铜散热片有望率先切入产业应用。从应用方向

看，金刚石及金刚石铜主要可用于制作散热片和衬底。短期看，散热片与现有Lidded封装工
艺兼容性更高，有望率先开启应用；材料选择上，金刚石铜凭借高可用性、低成本和工艺兼

容性，有望率先进入产业化阶段。长期看，纯金刚石导热性能天花板更高。

①金刚石铜材料性能适配目前产业需求。

②金刚石铜材料目前成本优势显著。

③金刚石铜散热片更易于当前工程化应用。

④金刚石铜材料制备难度主要为前道材料预制。 13

3）2030年金刚石散热片市场规模有望超500亿元，国内企业有望实现金刚石应
用产业突围

中国具备显著金刚石产业链优势。我国人造金刚石产量占全球的 95%，但存在传统产品（加
工工具、微粉等）占比高，高端功能化应用材料占比低的特点；对比看海外头部金刚石企业

如Element6等已在半导体、光学等功能化应用领域形成稳定布局。我国具备金刚石原材料、
设备、能源等显著优势，产业规模效应带来成本竞争力，未来有望乘AI大浪潮实现金刚石功
能应用产业突围。

根据测算，中性预测下2030年全球金刚石散热片市场规模有望达到592亿元。按照保守/中性/
乐观三种情景进行测算，中性预测下2026年全球高端AI芯片用金刚石散热片市场规模有望达
到87亿元，2030年有望快速增长至592亿元，CAGR超过50%。金刚石衬底材料生产壁垒更
高，价值量更大，若未来应用推广有望进一步拓展金刚石散热市场规模。
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目前金刚石散热行业处于产业初期，国内外企业积极推进相关散热产品研发及下游客户导

入。目前国内相关金刚石企业正积极扩产提升大尺寸金刚石材料制备能力，对接海内外头部

客户，以应对未来可预见的AI金刚石散热浪潮。随着产能扩产和研发投入，未来2-3年纯金刚
石散热产品价格有望大幅降低，正式进入规模化应用阶段。 14

4）相关标的

四方达、国机精工、惠丰钻石、沃尔德、中兵红箭、黄河旋风、力量钻石等。

4、多个磷化工品种年内涨幅显著，磷矿石供需格局偏紧，资源稀缺属性日益凸
显

国信证券指出，多个磷化工品种年内涨幅显著。近年来我国可开采磷矿品位下降，开采难度

和成本提升，而新增产能投放时间周期较长，同时需求端以磷酸铁锂为代表的下游新领域需

求不断增长，国内磷矿石供需格局偏紧，磷矿的资源稀缺属性日益凸显。关注磷矿储量丰富

云天化、川恒股份、兴发集团、云图控股等。

截至5月29日，磷化工产品价格中，磷酸、黄磷、六氟磷酸锂价格涨幅居前，涨幅分别为
21.08%、20.93%、15.46%。草甘膦价格跌幅靠前，跌幅达-13.32%，磷酸氢钙下跌7.57%。15

国信证券研报指出，磷化工行业的景气度取决于磷矿石价格的景气度，看好磷矿石长期价格

中枢维持较高水平。

近两年来，我国可开采磷矿品位下降，开采难度和成本提升，而新增产能投放时间周期较
长，同时需求端以磷酸铁锂为代表的下游新领域需求不断增长，国内磷矿石供需格局偏紧，
磷矿的资源稀缺属性日益凸显，30%品位磷矿石市场价格高位运行已超3年。
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据百川盈孚，截至2026年5月29日，湖北市场30%品位磷矿石船板含税价1080元/吨，环比上
月持平，云南市场30%品位磷矿石货场交货价970元/吨，环比上月持平。

关注磷矿储量丰富的磷化工全产业链企业云天化、川恒股份，以及磷矿石产能不断提升的兴

发集团、云图控股等。
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