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1. 率先扩产钠电池+背靠钠创，具备产业链优势

公司率先进行钠电池产能布局；通过与钠创深度绑定，具备产业链优势。技术方面，公司背靠钠创，其技术团队
来自上海交大，目前已经取得正极、电解液等核心原材料的多项专利；产能方面，公司年产2GWh产能有望2023年
6月投产，钠创4万吨钠电池正极产线已投产；产业链合作方面，钠创已与新宙邦、中欣氟材、江苏淮海等电池及
材料企业均建立了合作关系，公司有望通过与钠创合作建立产业链优势。

2. 具备消费电池经验，钠电池制造有基础

公司从2017年开始涉足消费电池领域，具有多年锂电池生产经验。钠电池与锂电池工作原理相似，电芯生产制备
流程基本相同，公司积累的多年消费电池生产经验有利于后续钠电池业务的发展。

3.传统业务扭亏为盈，钠电池业务有望贡献较大弹性

公司2022前三季度净利润0.13亿元，费用控制能力明显改善，传统业务扭亏为盈，且钠电池业务起量后，公司业绩
有望具备较大弹性，假设2023/2024年公司钠电池出货0.6/1.8GWh，预计将贡献净利润约0.88/2.04亿元。

我们预计2022/2023/2024年公司营业收入分别为25.54/37.95/47.10亿元,同比增长23.06%/48.60%/24.12%；归母净利
润分别为0.18/0.99/2.65亿元，同比增长-114.05%/454.84%/167.11%，对应EPS分别为0.06/0.34/0.90元，当前股价对
应PE为261.44/47.12/17.64 。首次评级，给予“买入”评级。

报告摘要
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公司锂电池业务以消费电池为核心，积极拓展动力和储能电池市场1.1

公司曾以纺织为主业，同时在地产开发、资本投资、能源新材料等方面综合发展。2017 年，公司通过重大资产重组，直接
及间接方式合计持有维科电池100%的股权，并直接持有维科新能源100%的股权，将主营业务转为锂电池制造。2019年，
公司完成了纺织业务剥离。当前公司锂电池业务以3C数码电池为核心，积极拓展动力和储能电池市场,并率先布局钠电池赛
道，开拓未来蓝海市场。

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理

图1：公司近年主营业务由纺服切入锂电领域 表1：公司近年已形成以3C产品、储能及小动力为主的锂电产品矩阵

产品名称 产品特点 应用情况

720Wh/L高能量密
度手机电池

使用维科自主研发的第三代高能量密度比体系，产
品能量密度达720Wh/L，较上一代产品提升了8%，

处于行业领先水平。

应用在A客户的高
端智能手机中

670Wh/L高能量密

度平板和笔记本电
池

主要出口海外客户，能量密度达到670Wh/L,循环寿
命为1000次。容量、电压、内阻一致性高，且支持

1.0C阶梯快充。

此产品应用于H客
户笔记本电池上。

储能（691wh路灯
储能锂电池、电池

组）

使用业界成熟的三元18650 2200mAh/2600mAh电芯。
电池模块能够串联和并联使用以满足电压和容量的

要求。
UPS、微网等

电动自行车电池
功率100-350W，容量2-20Ah，三元材料成熟设计方

案。
绿康车业、麦思动

力等企业
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数据来源：公司官网、太平洋研究院整理



维科技术公司深度研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

加快消费电池放量带动收入增长，增强费用控制能力实现扭亏为盈1.2

2022年前三季度公司实现营收18.05亿元，同比增加20.09%；实现净利润0.13亿元，净利率0.72%，扭亏为盈。营收方面，
近两年公司营收增速明显提升，主要原因在于公司积极扩产消费电池以及新建产能加速释放：公司年产6000万支聚合物锂
电池智能化工厂扩产项目已于2020年5月开始动工，已能实现年产3,000万支；维乐电池项目已于2021年4月正式投产，2.4

亿支消费电池产能逐步释放。盈利方面，公司通过提升费用控制能力实现扭亏为盈：2022年前三季度的费用率降低至
7.92%，相对于2021年下降7pct以上；净利率提升至0.72%，相对于2021年提升接近7pct，费用控制能力以及盈利能力明显
提升。

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理

图2：公司2022年费用率明显下降，业绩实现扭亏为盈
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图3：2021-2022年公司营收保持高增

数据来源：公司公告、太平洋研究院整理
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图 4：全球钠离子电池需求有望快速增长

在高锂价催化下，钠离子电池发展加速，率先布局钠离子电池的企业有望充分受益。钠离子电池具备性能和成本优势，
我们预计到2026年，全球钠离子电池需求将超过130GWh，在各应用场景中综合渗透率将达到5%。而国内钠电池规划
产能在50GWh左右（不完全统计），当前钠离子电池尚处于产品验证阶段，率先布局钠离子电池的企业有望充分受益。

资料来源：《中国电动两轮车行业发展白皮书》，CNESA，IRENA，太平洋研究院整理

2.1

（右轴）

图5：目前国内钠电池规划产能在50 GWh左右（不完全统计）



维科技术公司深度研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

2.2

公司与钠创2019年即开始深度合作，具体的合作模式为：

1、优势互补，共同研发。

2019年，双方就“钠离子电池制造技术”展开了初步探索合作。钠创的业务聚焦于钠离子电池核心材料、电芯设计制造及

应用全产业链技术研发，建立钠电正极材料及电解液生产与销售网络，而维科技术具备电池生产技术与产线，双方优势互
补，共同发展。

2、公司参与钠创A轮融资，为其做资本上的纽带。

2022年9月9日维科技术与浙江钠创签署《增资协议》，拟参与浙江钠创A轮融资。2022年10月25日，公司正式参与钠创A轮
融资，投资额约为3000万元人民币，持股比例1.2348%（投资款已支付）。钠创利用募集资本进行钠电材料产能建设，并
对维科钠电池生产优先保证材料供应等支持。

3、签署战略合作协议，深化钠电研发合作。

2022年9月9日，双方签订《战略框架协议》，根据协议，维科技术将聘请马紫峰教授为技术顾问，为钠电研发中心给予全
面技术指导。维科技术在江西维科产业园建设钠电产业化基地，项目初期建设2GWh钠电池生产线，主要面向低速车和储

能市场，浙江钠创对钠电池产业化提供技术支持。双方将深化钠电研发合作，共享各自在钠离子电池研发的技术积累，联
合申报政府重大科研项目，共同参与制定钠离子电池相关行业标准和规范文件的制订。

公司和钠创的关系：通过股权+战略合作深度绑定
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2.3

钠创研发水平及技术实力行业领先。钠创与上海交大建立了长期合作关系，核心研发实力主要来自于上海交通大学马紫峰

教授组建的钠离子电池技术研发团队，已拥有美国专利3件，授权专利23件，申请专利40余件。

依托钠创全面的专利布局，协同进行钠电研发

材料名称 专利名称 技术路线 核心优势举例

正极材料前驱体一种正极材料前驱体、正极材料及其制备方法、应用 层状氧化物
本发明的制备方法能耗低，用时短，反应连续可控，能够实现前驱体的大规模、快速和高质量的生产。
本发明制备的前驱体的形貌、粒径、一致性良好，由前驱体制成的正极材料具有优异的电化学性能。

正极材料 一种包覆结构钠离子电池正极材料的制备方法 层状氧化物
本发明通过钒源前驱体分散悬浮于介质中，在合成钠离子正极材料过程中包覆活性氧化物，提高钠离
子电池正极材料的循环稳定性，有效提高了正极材料的空气储存稳定性和充放电循环寿命，方法简单，
成本低，可用于大规模生产。

正极材料 一种钠离子电池正极材料及其制备方法 层状氧化物 本发明通过在合成钠离子正极材料过程中掺入钾离子，提高钠离子电池正极材料的循环稳定性。

正极材料
一种用于钠离子电池的金属氧化物改性的正极材料及其制备
方法和应用

层状氧化物
本发明的金属氧化物改性的正极材料，成功的包覆在材料表面，减少了电解液对正极活性材料的腐蚀、
稳定了三元正极材料的结构，有效地提高了使用本发明的正极材料的钠离子电池的循环性能和首圈放
电比容量。

正极材料 一种金属离子掺杂的改性钠离子材料及其制备方法与应用 层状氧化物
本发明通过将金属离子成功掺杂至晶格内且对正极材料原有的晶体结构无任何影响，电池的循环性能、
容量都有显著地提升。

正极材料 一种钠离子电池正极材料Na3V2(PO4)3/C的制备方法 聚阴离子
本发明步骤简单省时，制备的Na3V2(PO4)3/C材料颗粒均匀，材料放电比容量高，具有良好的倍率性
能 和循环性能。

正极材料 普鲁士蓝类正极材料、钠离子电池及其制备方法和应用 普鲁士蓝 该制备方法可控制结晶速度，工艺简单，生产成本低，无毒无害，生产周期短。

正极材料 一种钠离子电池正极材料及其制备方法和钠离子电池 普鲁士蓝类
本发明制备的钠离子电池正极材料在未使用任何导电材料包覆的情况下，制成的电池经过200次充放电
循环后，其容量维持率高达88.9%，电化学性能十分优异。

正极材料 一种多元普鲁士蓝类材料及其制备方法、应用、电极、电池 普鲁士蓝类
本发明制得的多元普鲁士蓝类材料综合了三种一元普鲁士蓝的优点，并且规避了各自的缺点，作为钠
离子电池正极材料时制备得到的电池容量高、循环性能好，且制备方法简单、周期短、生产成本低。

电解质 一种钠离子双功能凝胶聚合物电解质、其制备方法及应用 固态电解质
本发明的电解质一方面可以提高正极/电解质界面稳定性;另一方面，可以通过提高电解质的钠离子迁移
数来减小电池浓差极化，能够构建稳定的负极/电解质界面，采用该电解质组装的固态钠离子电池具有
良好的倍率性能和循环稳定性。

资料来源：国家知识产权局、太平洋研究院整理

表2：钠创专利布局行业领先
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2.4

产品进展方面，钠创已建成全球首套吨级铁酸钠基层状氧化物正极材料生产示范线，完成了年产3000吨正极材料和5000吨

电解液的生产工艺包设计，年产4万吨正极材料项目已经投产，将为2023年维科技术2GWh钠电池产能的释放提供良好的原

材料支持。未来钠创将专注于生产正极、电解液等钠电池材料。

产业链合作方面，钠创与新宙邦、中欣氟材、江苏淮海等企业建立了合作关系，所开发的正极材料以及电解液已在20多家

电池制造企业进行验证。

钠创当前开发进度：4万吨正极材料项目已于10月投产

图7：钠创与多家企业建立了合作关系

公司注册成立，由上
海紫剑化工科技有限
公司与浙江医药股份
有限公司合资成立

2018

全球首条吨级铁酸钠基正
极材料生产线完工、 正极
材料中试线建成试运行

2019

百吨级前驱体和
正极材料合作生
产基地完成

2021.6

完成亿元级Pre-A轮融
资，建设年产3000吨

正极材料产线

2021.9 2022年

建设万吨级正
极材料生产线

2021.10

图6：钠创专注钠电池材料研发，正极吨级产能已投产

✓ 完成亿元级A轮
融资

✓ 年产4万吨正极
材料项目已投产

资料来源：钠创新能官网、太平洋研究院整理 资料来源：钠创新能官网、太平洋研究院整理
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2.5 公司2GWh产能有望2023年中投产，电池材料将主要由钠创提供

维科技术钠电池布局情况概览

研发人员 聘请上海交通大学讲席教授、上海交通大学能源研究院副院长马紫峰为技术顾问

技术实力 具有多年锂电池技术积累，有良好的技术基础

产品特性 能量密度150Wh/kg，循环寿命3000次

产量规划 预计2023年6月投产2GWh

技术路线 层状金属氧化物+硬碳

上游布局 正极材料和电解液预计将主要来自钠创

战略合作 浙江钠创新能源有限公司（公司向钠创投资约3000万元，持股1.2348%）

单GWh投资 3.41亿元

公司年产2GWh钠离子电池项目由全资子公司南昌电池在南昌新建区实施，主要面向低速车和储能市场，预计2023年6月实

现全面量产。公司采取层状氧化物+硬碳路线，其中正极材料和电解液预计将主要来自钠创。

。表3：公司与钠创深度合作，2GWh产能有望2023年中投产

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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2.6

目前国内电池企业钠离子电池布局加速，公司计划于2023年6月投产2GWh级产能，速度较为领先。产品具备能
量密度大、循环寿命突出等优势，同时上游原材料供应确定性强，具备成本优势，看好公司长期成长性。核心
优势总结

资料来源：宁德时代钠离子电池发布会、中科海钠官网，公司公告，太平洋研究院整理

公司钠电池实验室性能、上游原材料布局领先

电池厂 技术路线 未来产能规划
产品性能

能量密度 循环寿命

锂电厂

宁德时代
层状氧化物+硬碳
普鲁士白+硬碳

2023计划量产 160mAh/kg 3000

鹏辉能源
聚阴离子+硬碳
层状氧化物+硬碳

小批量生产 100 Wh/kg

氧化物-2000

聚阴离子-3500

普鲁士白-1000

多氟多 层状氧化物+硬碳 已具备1GWh产能，另规划5GWh 130-140Wh/kg 接近三元电池

新兴

传艺科技
层状氧化物+硬碳
聚阴离子+硬碳

中试线已投产，具有200MWh产能；
一期4.5GWh，共规划10GWh

145Wh/kg 4000

维科技术 层状氧化物+硬碳 2023年6月投产2GWh 150Wh/kg 3000

华阳股份
层状氧化物+软碳

中科海钠1GWh已投运
145Wh/kg 4500

中科海钠
三峡集团合建1GWh，规划5GWh

立方新能源 层状氧化物+硬碳 2022年6月小批量生产，2023年上量 160Wh/kg 4000

表4：维科技术产能建设、产品性能、原材料布局行业领先
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钠电池业务方面，公司年产2GWh钠离子电池项目有望2023年6月投产，假设2023/2024年公司钠电池出货0.6/1.8GWh，预计
将贡献净利润约0.88/2.04亿元。

消费电池业务方面，随着年产6,000 万支聚合物锂电池项目以及维乐电池项目的逐步投产与达产，公司聚合物类锂离子电池
与高倍率电芯产能有望逐步提升至3亿支以上。

我们预计2022/2023/2024年公司营业收入分别为25.54/37.95/47.10亿元,同比增长23.06%/48.60%/24.12%；归母净利润分别为
0.18/0.99/2.65 亿元，同比增长 -114.05%/454.84%/167.11% ，对应 EPS 分别为 0.06/0.34/0.90 元，当前股价对应 PE 为
261.44/47.12/17.64 。首次评级，给予“买入”评级。

投资建议及盈利预测

产品 2022E 2023E 2024E

聚合物锂电池及高倍率电芯
（万支）

12300 27800 33800

铝壳电池
（万支）

3000 3000 3000

钠离子电池（GWh） - 2 5

来源：公司公告，太平洋研究院整理

表5：公司消费电池及钠电池产能有望加速释放

3.1

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(亿） 20.75 25.54 37.95 47.10

YOY（%） 18.91% 23.06% 48.60% 24.12%

归母净利润（亿） -1.27 0.18 0.99 2.65

YOY（%） -359.18% -114.05% 454.84% 167.11%

净利率(%) -6.12% 0.70% 2.61% 5.62%

EPS -0.28 0.06 0.34 0.90 

PE -29.06 261.44 47.12 17.64 
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表6：可比公司PE估值(根据Wind一致预期，2022年12月1日收盘价)

投资建议及盈利预测3.2

公司简称
收盘价 归母净利润（百万元） PE

2022/12/1 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

传艺科技 46.63 180 309 546 75 43 25

美联新材 21.11 324 463 640 34 24 17

七彩化学 14.12 35 58 101 166 100 57

圣泉集团 23.77 697 970 1,181 27 19 16

亿纬锂能 84.80 3,388 6,578 9,712 48 24 17

德赛电池 49.83 911 1063 1309 16 14 11

蔚蓝锂芯 16.76 750 1299 1813 26 15 11

元力股份 24.85 214 261 323 36 30 24

平均 53 34 22

维科技术 14.07 17.85 99.04 264.54 261.44 47.12 17.64
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1）技术进步不及预期。

2）下游需求不及预期。

3）市场竞争加剧。

4.风险提示
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1、行业评级

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。

2、公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

持有：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间

投资评级说明
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