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核心观点： 

导电剂是锂电池关键辅材，涂覆于正极材料和负极材料，用于增加电

子和锂离子的导电性，现主流导电剂有三类：导电炭黑、碳纳米管和石墨

烯。我们测算 2022 年全球导电剂粉体需求量约 4.2 万吨，其中导电炭黑

3.3 万吨，碳纳米管粉体 0.9 万吨，折合浆料 17.9 万吨，预计 2025 年全

球导电炭黑需求约 7.1 万吨，碳纳米管浆料 58.2 万吨。 

先立后破，技术沉淀破格局。（1）2014 年前：炭黑为主流导电剂，

国内依赖全进口。主要系海外炭黑企业深耕多年技术领先；国内炭黑产能

过剩；产品结构差叠加锂电发力前导电炭黑市场小，实力企业未布局。 

（2）2014-2021 年：国产新型导电剂打破海外垄断，天奈科技率先

崛起。高技术壁垒、认证时间长造就国内稳定竞争格局，天奈科技凭借多

年技术积累、稳定优质客户关系等稳居行业龙头。（3）2022 年：导电炭黑

求国产突破，碳管降本+单壁工业化抢增量空间。 

导电炭黑：供应压力+工艺优化，2022 国产化元年。受疫情影响进口

导电炭黑价格承压，且预计 2024 年前无新增海外供给，海外供应量价均

承压。国内炭黑巨头黑猫股份工艺布置成熟，据公司投资交流记录，现已

储备油炉法和后处理法两种工艺路线，已具备 1 万吨导电炭黑年产能，工

艺优化后将实现产业化。假设节省的海运费全部传导至售价，国产导电炭

黑价格有望降至 4.5 万元/吨，较现有进口降幅达 50%。 
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碳纳米管：一体化打开降本空间，奠定持续优势。国内主流采用化学

气相沉淀法（CVD）制碳纳米管，其中三大核心品控环节为粉体制备、粉

体纯化、浆料分散。天奈科技：凭借完备的一体化布局和领先的单壁技术

奠定持续性优势。道氏技术：据公司增资公告，比亚迪战略入股布局兰州

低能源成本基地，粉体酸化和 NMP 回收自产环节 2022 年将迎突破，一体

化布局完善。假设工厂电费单价下降 50%、酸化自营降本 2 万元/吨，

NMP100%自供前提下，我们测算碳管粉体制备动力成本节约、粉体纯化

和 NMP 回收三个环节可分别降本约 1100、1000 和 8400 元/吨，合计降

本 1000 元/吨以上，降幅近 20%。 

展望：成本与性能的再均衡。短期内导电炭黑国产化后将凭借成本优

势抢占同样低成本特性磷酸铁锂电池的市场份额，同时继续发力重成本市

场。在高镍三元、硅基负极锂电池市场，碳纳米管有望以性能优势成为该

市场主流。铁锂电池龙头比亚迪战略投资道氏技术子公司格瑞芬，选择碳

管沿产业链向上布局导电剂将支撑碳管渗透率逐步上行。 

投资建议。建议关注碳管一体化生产天奈科技、子公司获比亚迪战略

投资的道氏技术（化工组覆盖）、有望率先量产导电炭黑的黑猫股份。 

风险提示。新能源汽车销量不及预期；投产进度不及预期等。 
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