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（报告出品方/分析师：华安证券 陈晓）

1 总论

道森油气设备业务承压，收购洪田科技转型锂电铜箔设备领域。

道森股份成立于2001年，是国内老牌油气开发设备制造商，业务遍及海内外主要石
油产区。近年来受宏观因素影响公司传统业务承压，逐步剥离低效资产，积极谋求
转型。2022年在实控人转为赵伟斌先生后，收购洪田科技成为其控股股东，切入新
能源电解铜箔设备赛道，并前瞻布局复合铜箔设备的生产和研发。下游锂电铜箔需
求旺盛背景下，公司有望率先受益。

受益于下游新能源车、储能等需求提升，锂电池规模不断扩大，锂电铜箔需求旺盛
。

锂电铜箔是锂电池制造的重要组成部分，是负极材料载体和集流体的首选材料，约
占锂电池材料成本的5-10%。

近年来，受益于下游新能源汽车、储能、3C数码、小动力、电动工具等领域需求的
增长，锂电池规模不断扩大，带动锂电铜箔市场需求提升。

2022年中国国内锂离子电池的出货量为655GWh，同比增长102.4%。下游需求的
增长带动锂电铜箔的出货量高增，全球市场上锂电铜箔出货量为52.3万吨，同比增
速为35.7%。

随着铜箔轻薄化趋势、渗透率提升规模效应以及铜价承压，各尺寸铜箔单价未来趋
于下降，预计2025全球锂电池需求量达到2227GWh，锂电铜箔市场规模达1101亿
元，2022-2025CAGR达31%。
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生箔机和阴极辊是电解铜箔制造的核心设备，其进口依赖较高，国产设备厂商加速
布局。

电解铜箔的制造主要有溶铜，生箔，后处理和分切四大工序，其中生箔工序是铜箔
制备的核心工序，需在生箔机电解槽中于阴极辊表面电沉积而制成原箔，故阴极辊
是生箔机的关键部件。日韩企业进军铜箔行业更早，技术较国内更为成熟。

以核心组件阴极辊为例，日本采用焊接法可制得晶粒度达8级的钛圈，能匹配极薄
铜箔的生产需求。且阴极辊在全球也只有少数供应商可生产，日企占据半数以上市
场，且产能扩产进度较慢，海外相关订单排产已排至2026年。随着市场对铜箔设备
的需求加大而供给不足，国产厂商如洪田科技、西安泰金、航天四院等加速布局。

铜箔上游扩产提振设备需求，轻薄化趋势增厚设备空间。

2022年，各铜箔生产企业产能扩张项目纷纷上马，加速铜箔产能布局。铜箔产能的
快速扩张有望增加上游铜箔生产设备的需求量，提振生箔机、阴极辊、阳极板等核
心设备需求。

相同体积的锂离子电池，越薄的铜箔承载活性物质能力越强，电池容量越大，电池
能量密度提升越大。

近年来锂电铜箔轻薄化的趋势有效迎合动力电池高能量密度和降本的需求，6μm铜
箔逐步成为主流，4.5μm 铜箔加速渗透，增厚上游设备空间。

根据公司公告及调研显示，每万吨锂电铜箔对应配备的生箔系统约42套（其中阳极
板每年换3套），搭配5套表面处理机与17台熔铜罐。我们预估2025年锂电铜箔的
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设备市场增量空间可达140亿元。

洪田科技电解铜箔设备技术领先，自主研发加速国产替代，核心产品包括电解铜箔
阴极辊、生箔机、阳极板、高效熔铜罐、表面处理机、锂电分切机等，为国内少数
提供整线设备厂商之一，能够为电解铜箔企业提供一站式规划设计方案。

阴极辊为电解铜箔核心设备，大直径阴极辊曾长期为海外厂商垄断。公司以松田光
也带领的技术团队为核心，在引进日本技术的基础上不断自主研发，加速电解铜箔
设备国产替代：

1)公司已成功研制出直径3米，幅宽1.82米的超大规格电解铜箔阴极辊且正投入3.6
m直径的阴极辊的研发，对比2.7m直径相同条件下可增加35%左右的生产效率。

2)在钛圈的制作技术上，相比较于日本厂商采用的焊接法达到8级水平，公司采取
冷旋压技术可以提高钛圈的（晶粒度）精密度，达到12级的水平。

公司生产钛圈粒径仅有10μm，大小、硬度、纯度均优于国外钛圈粒3)公司研发的
钛阳极表面和断面组织均匀，表面粒径11μm，断面粒径13μm，在硬度和纯度方
面均有着业内领先的水平。

复合铜箔可提升电池能量密度，同时兼具安全性与成本优势。

传统6μm铜箔替代为中间4μm 厚PET加两侧各1μm厚复合铜箔，由于PET膜材密度
远小于铜密度，将部分铜换成PET，能有效减少箔材的重量，可提升动力电池能量
密度6.61%，每平方米原材料成本约为传统铜箔的34.47%。同时，复合铜箔材料在
收受穿刺时产生毛刺尺寸小，且高分子基材熔点低有阻燃特性，安全性更高。
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复合铜箔三种工艺齐头并进，产业化提速有望带来新设备增量空间: 

1)复合铜箔的制备工艺有三种：
一步法采用化学沉积或是磁控溅射一步成型；两步法采用磁控溅射打底，再用水电
镀完成剩余部分；三步法采用磁控溅射打底，真空蒸镀为补充，最后用水电镀完成
剩余部分。

三种复合铜箔制备方法各有优劣，从效率上来看：三步法 > 两步法 >
一步法；从良品率上来看：一步法 > 两步法 > 三步法。

2)随着复合铜箔技术进步及应用场景增
加，
复合铜箔的市占率及良品率将不断提升，带来上游设备新增量。假设2025年复合铜
箔10%渗透率测算，预期2025年复合铜箔设备新增空间达82亿元；若渗透率增加2
%，设备新增空间高达160亿元。

道森为国内优质钻采设备供应商，主营油气钻采和油气加工设备业务。

公司在油气设备领域的主要产品有井口装置及采油（气）树、井控设备、管线阀门
等设备，产品广泛应用于页岩油气及致密油气开采、陆地石油开采、海洋石油开采
及油气管线输送，深受行业认可。
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传统业务营收有所承压，成本端压力仍在。

2020年受全球新冠疫情蔓延、中美贸易争端加剧、行业景气度下降等因素影响，公
司营收同比下降35.28%。

2021年全球经济增速整体趋缓，各国宽松的货币政策及俄乌冲突等多种因素导致油
价虚高，同时传统油气与页岩油气市场博弈以及各国新能源政策影响，国际原油需
求恢复缓慢，海外油服设备行业复苏承压。

北美活跃钻机数量虽然自2021年初410台至年底逐步增加到676台，但总数仍然远
低于疫情前的水平，疫情前约为1200台左右；这也侧面显示出本轮油价上升并非完
全由油气需求驱动，油气价格和油气设备市场的直接相关性在下降。公司对国际油
气设备行业持续复苏，尤其北美页岩气市场的复苏持谨慎态度。

但国内疫情得到控制后油气开采活动恢复加速，使公司营收有所恢复，实现营收11.
75亿元，同比增长38.58%。但由于原材料成本、人工成本的上升，公司的盈利能
力进一步恶化，2021年公司利润出现大幅亏损。
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道森股份控股洪田科技，进行战略转型。

2022年6月14日，道森股份以现金收购深圳首泰信息产业中心和深圳腾希信息企业
（有限合伙）合计持有的洪田科技有限公司51%股权，交易对价款合计为4.25亿元
，收购完成后，道森股份成为洪田科技的控股股东。

道森股份凭借其设备制造和管理优势，具备实现由传统石油能源设备制造商向新能
源智能设备制造商战略转型的基础，通过控股洪田科技，公司快速切入行业前景良
好的新能源智能设备制造行业，迅速实现战略转型。

抛售亏损控股子公司，加快企业“瘦身”谋转型。

道森股份子公司由于传统行业原因出现亏损，公司为了优化自身资产结构，聚焦新
能源设备业务，逐步注销或出售子公司。

2019年，由于马斯特阀门子公司经营团队市场开拓缓慢，经营成本管理不善，经营
业绩持续亏损，未能达到公司投资预期，道森股份申请清算了该子公司并在2021年
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完成了清算及注销手续。

2020年至2021年期间，由于受到国际贸易环境和疫情的影响，美国道森和道森新
加坡两家子公司均出现大幅亏损的情况，并有亏损增加的趋势。

2022年道森股份为剥离低效资产，提高公司未来盈利能力，向外延世控股有限公司
出售了这两家全资子公司。

此外，公司还计划将道森阀门和成都道森两家子公司出售。通过抛售低效资产，道
森股份能够缓解自身利润端的压力，加快自身业务转型的步伐。

2.3 洪田科技为知名铜箔设备商，盈利能力较为可观

洪田科技主营电解铜箔设备，为业内知名设备制造商。

洪田科技成立于2012年4月25日，目前已成长为国内知名的新能源智能装备制造商
，在锂电铜箔设备领域知名度较高。

公司以松田光也先生带领的技术团队为核心，专注研发各种高精密机电设备领域的
高端制造装备及自动化系统的开发集成。

公司在充分引进日本先进技术的基础上不断加大自主研发，已实现电解铜箔高精密
设备的国产化，打破了进口设备对国内高端电解铜箔市场的垄断。

凭借先进的生产技术优势，洪田科技先后荣获“高工金球奖 2020
年度创新技术”、“高工金球奖 2020 年度快速成长企业”等荣誉。

目前，公司已成功研制出超大规格电解铜箔阴极辊、生箔机以及配套设备，能稳定
生产高端极薄3.5um的锂电铜箔产品以及5G高频高速电子信息产品用的9um超薄标
准铜箔，刷新了全球电解铜箔设备行业的新纪录。
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公司的核心产品电解铜箔阴极辊、生箔机、阳极板、高效熔铜罐、表面处理机等年
产能超过1000余台套。

收入增速可观，降费提效强化盈利能力。

公告显示，2021年洪田科技营业收入为3.8亿元，同比增长98%，2018-2021CAG
R达69%，实现归母净利润0.78亿元，同比增长86%，公司盈利能力较为可观。

成本方面，
公司营业成本逐年递增，主因洪田科技生产所用贵金属钛材、大宗商品钢铁与铜材
等原材料成本在生产成本中占比达90%左右，而近几年原材料价格不断上涨，导致
公司大量出货的同时推高成本水平。

费用方面，
由于公司逐步成长及以技术创新为发展理念，管理费用和研发费用近四年持续上涨
，但得益于整体运营效率的提升，公司费用率水平持续下降。
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按照应用领域的不同，铜箔主要分为两大类，锂电铜箔和标准铜箔，标准铜箔主要
应用于覆铜板（CCL）和电路板印制（PCB）领域，锂电铜箔则是主要应用于锂离
子电池的制造。

根据制备工艺的不同，铜箔可分为压延铜箔与电解铜箔两大类，其中压延铜箔具有
较好的延展性，是早期软板制程所用的铜箔，可以应用于柔性覆铜板领域；电解铜
箔应用领域更为广泛，而且电解法制备铜箔具有成本低的优势，是目前市场上的主
流铜箔产品，国内绝大多数铜箔生产企业也采用电解法。

因此，电解铜箔在我国铜箔中占比最高，在压延铜箔和电解铜箔的总产量中占比达
98%以上，近几年来，电解铜箔的产能也在不断扩大，2021年我国电解铜箔产能7
2.12万吨，同比增长19.2%。
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国内PCB铜箔产量不断上升，全球PCB铜箔出货量逐年增加。

铜箔是印制电路板（PCB）的重要材料，近年来，我国电子信息产业发展迅速，PC
B产业规模随之不断扩大，对于铜箔的需求量逐年增加，推动了国内PCB铜箔产量
的上升。2021年国内PCB铜箔产量达35.2万吨，同比上升4.9%。

从全球市场来看，PCB铜箔的出货量仍处于上行通道，2021年全球市场PCB铜箔出
货量达55.2万吨，同比上升8.24%。

电池需求加速增长，锂电铜箔空间逐步释放。动力电池需求持续快速增长，推动锂
电铜箔空间持续增大。我们预测2025全球锂电池出货量达到2227GWh，结合铜冠
铜箔招股说明书披露的各厚度尺寸锂电铜箔铜耗量，基于以下假设我们进行测算：

1）根据德福科技招股说明书披露的各厚度尺寸的锂电铜箔单价，我们认为随着铜
箔轻薄化趋势、渗透率提升规模效应以及铜价承压，各尺寸铜箔单价未来几年趋于
下降；

2）根据中国电子铜箔资讯网披露的各厚度尺寸的渗透率信息，4.5μm锂电铜箔市
场渗透率不断提升，假设4.5μm和6μm市占率2025年分别达到19%和64%，其余
尺寸渗透率逐年下降。
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3）假设锂电铜箔单GWh铜耗量，4.5μm/6μm/8μm/8μm以上各不同厚度的锂电
铜箔铜耗量分别为450/600/750/1000吨

我们预计锂电铜箔市场规模2025年达1101亿元，2022-2025年CAGR达31%。

生箔机是生产铜箔的核心设备，阴极辊是生箔机的关键部件。

目前，随技术发展及生产的需要，阴极辊直径不断提高，由原来的1m，1.5m提高
至目前的3m，幅宽也可达1.82m。阴极辊表面使用钛筒，更耐腐蚀，其作为生箔
工序中的阴极，使得铜离子在直流电的作用下沉积在钛筒表面，因此钛筒的表面质
量也直接影响到原箔的质量，韧性，厚度等性质。钛筒表面的精密度等级越高，生
成的铜箔各方面性质也就越好。

3.2.2 铜箔上游扩产提振设备需求，轻薄化趋势增厚设备空间

铜箔国内市场集中度较低，竞争较为激
烈。
PCB铜箔方面，2021年国内PCB铜箔销量在1万吨以上的企业有14家，总计市场占
比89%。销量在2万吨以上的企业有5家，分别是建滔铜箔、南亚铜箔、铜冠铜箔、
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龙电华鑫、长春化工，这5家企业的PCB铜箔销量占比达到54.5%。

锂电铜箔方面，2021年国内锂电铜箔销量在五千吨以上的企业共有11家，其市场
占比总计达的89%。其中，龙电华鑫、诺德股份、嘉元科技、德福科技四家企业销
量在2万吨以上，锂电铜箔箔销量占比总计达55.8%。龙电华鑫锂电铜箔销量最多
，占整个市场的23%。

整体来看，在新能源以及电子产业景气依旧且下游需求增大的背景下，国内铜箔企
业竞争仍然较为激烈。

锂电铜箔轻薄化趋势明显，6μm产品成为主流。

相同体积的锂离子电池，越薄的铜箔承载活性物质能力越强，电池容量越大，电池
能量密度提升越大。

近年来，锂电铜箔轻薄化的趋势有效迎合动力电池高能量密度和降本的需求，我国
锂电铜箔领域6μm产品逐步成为下游应用市场主流，且轻薄化趋势仍处于加速进程
。

为满足进一步提升锂电池能量密度的需求，国内头部锂电铜箔企业布局的重心逐步
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转移至更薄的4.5μm铜箔。

据CCFA统计结果显示，2021年6μm锂电箔的产量占比大幅增加到58%，成为第一
主力品种；4.5μm锂电箔的产量达到1.34万吨，占比提升到6%，锂电池铜箔厚度
薄型化的市场趋势继续演进。由于4.5μm铜箔较为轻薄，应用中很容易出现影响电
池生产良率的问题，如断带、打皱等。

因此，不仅是铜箔产品本身性能和品质，电池厂商自身的生产工艺、设备产线的适
配同样决定了4.5μm铜箔的批量使用进度。但4.5μm产品的应用仍处于初期阶段，
对6μm产品的替代进程相对缓慢。
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3.3 公司整线供应技术领先行业，战略合作诺德股份助推转型

洪田科技是国内少数能提供整线的设备
商。
铜箔生产主要包括溶铜、生箔、后处理和分切四道工序。溶铜工序所需核心设备为
溶铜罐，生箔工序所需核心设备为生箔机，后处理工序所需核心设备为表面处理机
，分切工序所需核心设备为分切机。

洪田科技是国内少数能提供整线的设备商，公司核心产品包括电解铜箔阴极辊、生
箔机、阳极板、高效熔铜罐、表面处理机、锂电分切机等，能够为电解铜箔企业提
供一站式规划设计方案、全厂机电智能装备、软硬件系统及自动化装备定制服务。

目前，国内主要铜箔设备生产厂商主要有洪田科技、西安泰金、航天四院7414 厂
和上海昭晟，洪田科技的设备丰富度和技术储备仍有一定优势，公司电解铜箔设备
市占率约为30%。

突破国外技术垄断，冷旋压阴极辊性能均匀稳定。

阴极辊是生产电解铜箔的核心装备，但大直径阴极辊之前长期被国外垄断。洪田科
技坚持创新为核心发展理念，不断加大自主研发投入，实现了阴极辊的国产化。

公司已成功研制出直径3米，幅宽1.82米的超大规格电解铜箔阴极辊，为进一步提
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高市场竞争力，洪田科技目前正投入3.6m直径的阴极辊的研发，对比2.7m直径的
阴极辊，在相同的生箔电流和阴极辊转速的情况下，可增加35%左右的生产效率。

对比国外钛圈产品，洪田科技研发的新型钛圈也有着较大优势。

洪田科技的钛圈粒径仅有10μm，不仅小于国外钛圈粒径，而且相对硬度值更高，
纯度也更胜一筹。此外，公司研发的钛阳极表面和断面组织均匀，表面粒径11μm
，断面粒径13μm，在硬度和纯度方面均有着业内领先的水平。

在钛圈的制作技术上，洪田科技研发出了冷旋压技术，从海绵钛的原材料开始控制
材质质量，经过多次的工序加工成为钛胚，最后到旋压形成钛圈。相比较于日本厂
商采用的焊接方式，冷旋压技术可以提高钛圈的（晶粒度）精密度，达到12级的水
平。同时，公司使用旋压工艺制造的无缝钛阴极辊表面晶粒度均匀，生产的铜箔无
亮带、色差等缺陷，且容易加工，导电均匀稳定，能够批量稳定的生产3.5μm至6μ
m的锂电铜箔。

阳极板使用钛阳极，更耐损耗。
洪田科技生产的阳极板为钛阳极。电解铜箔行业采用过电位低，稳定的极间距，更
高的能量转换效率等优点的贵金属涂层钛阳极作为阳极，不仅可降低槽电压、减少
电耗，还可避免使用铅电极时发生的铜箔制造液中胺类等有机物的电解氧化分解，
相较于传统的普遍采用的铅阳极具有延长了电解液的寿命，提高了生产率的优势。
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4 复合铜箔未来可期，公司布局抢占先机

4.1 复合铜箔可提升电池能量密度，兼具安全性与成本优势

复合铜箔相较于传统铜箔可提升电池能量密度。由于铜密度分别为8.96
g/cm³，而PET膜材的1.38g
/cm³，因此将部分铜换成PET材料，能有效减少箔材的重量。

以1平方米的箔材为例，厚度6μm传统铜箔质量为53.76g，若以6μm的复合铜箔来
替代，其中PET层厚度为4μm，金属层厚度为1μm*2的复合铜箔，其质量为23.44g
，仅为传统铜箔质量的43.6%。

按照铜箔占动力电池11%测算，以复合铜箔替换传统铜箔可提升动力电池能量密度
6.61%。
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复合铜箔相较于传统铜箔产热高，导热性差。

根据电阻R的计算公式（R=ρL/S，ρ是电阻率，由材料性质决定；L是长度；S是横
截面积），当铜厚度由电解铜箔的6 μm分别降到PET复合铜箔的2
μm时，相应的铜箔阻值变为原始电解铜箔的3倍。

由焦耳定律Q=i²Rt，其中i为电流，t为电流持续时间，可得在电流不变的情况下，
产生的热量Q与阻值R成正比。

因此，若6μm复合铜箔的阻值为6μm电解铜箔的3倍，则电池运行过程中复合铜箔
产生的热量也会是电解铜箔产生热量的三倍。

对于锂电池来说，散热性能如果不佳可能导致电池爆炸。相对于锂电池内部其他材
料来说，铜材料属于热的良导体。因此铜箔在锂电池内部还要发挥着重要的导热作
用。根据阿拉丁照明网实验得出,当铜箔厚度降低，特别是低于1
OZ后，铜箔导热性能将显著变差。复合铜箔中仅有2
μm厚的铜，且PET属于热的不良导体。
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上述因素叠加，将导致锂电池内部热量传递受阻，加剧锂离子电池内部材料的分解
，增加风险。

三种主流复合铜箔制备方法各有优劣。

一步法通过化学沉积或是磁控溅射一体机一步成型，其主要优点是：工序简单，均
匀性好且良品率高，存在技术壁垒难以被模仿，缺点是效率较低，需要额外设备投
资，是否能在效率与良品率的权衡下优于目前主流的两步法尚不明朗；

两步法采用磁控溅射法打底，再由高效的水电镀法完成绝大部分工作，其主要优点
是：在使用磁控溅射保证打底铜层的附着性的基础上，大大提高效率。其主要缺点
是：相比一步法，均匀性略差；

而三步法则是在两步法的基础上增加了真空蒸镀工艺，其主要优点是：是三种方法
中效率最高的。主要缺点是：工序繁多，且真空蒸镀工艺的高温环境容易使 PET
基底穿孔，良品率低。

综合效率与良品率考虑，两步法在行业内进展较快。
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4.3 复合铜箔产业化加速，带来新设备增量

复合铜箔设备：随着复合铜箔技术进步及应用场景增加，复合铜箔的渗透率及良品
率将不断提升，带来相关设备增量空间。假设：

1）复合铜箔市场渗透率不断提高，预期2025年达到10%；

2）由于一步法良率较高，成膜均匀性较强。可有效迎合电池厂提高性能参数的需
求；且成箔工序较为简单，在设备调试和产线应用上具备优势，我们假设一步法的
渗透率逐步提升；

3）伴随着产能扩展与工艺优化，良品率不断提高与设备成本逐年下降。根据我们
的中性情景测算，预期2025市场新增设备空间达到82亿元。

4.4 公司聚焦技术研发，前瞻布局复合铜箔
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设立高端装备研究院，加大新技术研
发力度。
2022年12月，公司公告设立全资子公司—苏州洪田高端装备研究院有限公司，进
行内部技术人才和研发资源整合，加快推进公司在电解铜箔设备、真空磁控溅射设
备、复合铜箔设备、新材料、涂布设备等新能源高端装备关键技术及关键生产工艺
上的研发。

成立高端装备研究院后，公司将加速构建复合铜箔领域的业务布局，企业核心竞争
力得到进一步提升。同时，公司亦联手铜箔行业下游龙头诺德股份进行铜箔产品研
发，共同研发3微米等极薄铜箔产品及复合铜箔产品，储备下一代铜箔技术。

采用磁控溅射一体机
方案，一次性完成基膜双面镀1um铜箔。
目前市场上复合铜箔主流制造方法为二步法，而公司采用的产品方案是做磁控溅射
一体机，通过模块化设计完成对PET铜箔生产过程中的精密控制，可以一次性完成
基膜双面镀1um铜箔，无需水电镀环节；

其次，公司的真空磁控溅射一体机完全在真空环境下运行，不仅可以提升磁控溅射
的效率，而且由于在真空下无需改变作业环境也不需要收卷，产品运作能够保持更
好的一致性，可以实现一次性出箔并达到满意的设计运行速度；此外，公司的一体
机设备设计不挑基膜，PET或PP膜均适用，从品质、良率等指标上更加具有优势。

除了真空磁控溅射设备，公司的真空蒸镀设备也在加快研发。目前洪田科技复合铜
箔设备研发项目进展较为顺利，预计今年一季度完成设备组装调试。

新设香港子公司，助力
境外业务拓展，服务长期战略布局。
道森股份拟投资1亿港币于香港设立全资子公司。此举短期有望助力国内公司铜箔
设备境外销售，长期有望加快铜箔设备海外市场的战略布局，享受海外铜箔设备市
场增长红利。
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6 盈利预测与估值

油气设备业务：
预计公司2023年将持续剥离油气设备业务，聚焦新能源设备制造业务，预计2022-
2024年公司将油气设备业务实现营业收入11.84/1.18/0.23亿元。

锂电铜箔设备业务：
电解铜箔设备方面，公司与诺德股份深度绑定且随下游需求的进一步提升，公司电
解铜箔设备有望加速放量；电解铜箔设备方面，复合铜箔渗透率仍处于较低水平，
随着相关复合铜箔厂商相继宣布投资投产计划，复合铜箔技术进入下游电池厂密集
验证阶段，产能放量在即，同时复合铜箔生产设备端也正处于技术迭代升级阶段，
受益于下游铜箔生产企业投产需要，公司设备环节最先受益，预计
2022-2024年锂电铜箔设备业务实现营业收入10.05/29.06/43.90亿元。

风险提示

产能扩张不及预期：
公司新设备项目快速扩张中，扩产进度受政策、技术等因素影响较大，若进展缓慢
或将对公司业绩造成不利影响。

产品开发不及预期：
公司采取的复合铜箔一步法工艺成熟度或不及预期，若其最终良品率与成本表现低
于预期数据，或将影响复合铜箔一体机设备的市场开发。

相关技术出现颠覆性突破：
复合铜箔制造尚处于起步阶段，目前形成了两步法暂时占优、一步法与三步法快速
追赶的局面。若两步法或三步法出现了颠覆性突破，性能领先于道森股份独有的一
步法，或致其市场空间下降。

锂电需求不及预期：
新能源汽车需求增速放缓，可能对动力锂电池需求带来负面冲击，进而传导至上游
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锂电铜箔相关产业；若相关企业所处国家或地区出现相关限制政策，影响行业发展
。
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