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锂电池电解液巨头纷纷赴港

上市。

近日，昆仑新能源材料技术

（宜昌）股份有限公司（以下简称

“昆仑新材”）向港交所主板递交招

股书。招股书显示，2023年至2025

年前三季度，受供需调整、原料价

格下行及市场竞争日趋激烈等因

素影响，昆仑新材业绩出现下滑并

陷入亏损。与此同时，随着国内外

市场需求提升、竞争格局加速洗牌

及技术迭代需求增长，昆仑新材亦

不断拓展其全球业务版图。

昆仑新材并非电解液行业首家

赴港上市的企业。此前，天赐材料

（002709.SZ）、新宙邦（300037.SZ）

及石大胜华（603026.SH）等行业龙

头企业均已启动赴港上市进程。

亿华通连亏六年：“氢能第一股”如何破局？
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电解液巨头纷纷赴港上市 谁能率先突围？

昆仑新材成立于 2004 年，收

入来源主要为电解液，占比达99%

以上。电解液是锂电池四大关键

材料之一，是锂离子迁移和电荷传

递的介质，在锂电池正负极之间起

到传导离子的作用，其指标直接决

定了锂电池的能量密度、功率密度、

循环寿命、安全性能、宽温应用等。

电解液的上游原材料包括溶

质锂盐（注：当前主流产品为六氟

磷酸锂）、溶剂和添加剂，下游主要

应用于新能源汽车动力电池、储能

电池和消费电池等领域。截至

2025 年第三季度末，昆仑新材来

自这三大领域的收入占比分别为

72%、23.8%和2.9%。

近年来，电解液行业迎来周期

性调整。上游原材料因产能结构

性过剩导致价格持续下行，叠加电

解液产能扩张，产品价格大幅回

落，行业盈利空间被压缩，相关企

业普遍面临盈利承压困境，昆仑新

材亦未能幸免。

财报数据显示，昆仑新材的收

入 从 2023 年 的 15.77 亿 元 下 降

35.3%至 2024 年的 10.21 亿元，同

期净利润由0.86亿元变为净亏损

0.28亿元。2025年前三季度，该公

司经营状况有所改善，收入为

10.32 亿元，同比增长 38.7%，同期

净亏损10万元，较2024年同期的

1570万元亏损额大幅收窄。

上述业绩表现并非个例，而是

行业共性现象。2022 年至 2024

年，天赐材料、新宙邦、瑞泰新材

（301238.SZ）等企业均呈现业绩波

动。比如，天赐材料 2022 年的营

业收入为 223.17 亿元，到了 2023

年和 2024 年，分别降至 154.05 亿

元和125.18亿元；归母净利润也从

2022年的57.14亿元高点，分别降

至 2023 年和 2024 年的 18.91 亿元

和4.84亿元。

昆仑新材招股书显示，2021

年至 2022 年，受全球新能源汽车

需求暴增及上游有效产能不足的

双重推动，六氟磷酸锂均价飙升。

但随着上游新产能陆续投产及供

应链逐步趋于稳定，六氟磷酸锂均

价逐渐回落。受此影响，昆仑新材

同步调整电解液定价，产品单价从

2023年的3万元/吨降至2024年的

1.7万元/吨，2025年前三季度进一

步降至1.4万元/吨。

如今，市场已现回暖迹象，产

品价格有所提升。隆众资讯电解

液分析师金佩佩向《中国经营报》

记者表示，2026 年电解液产业链

价格预计维持高位运行，虽不排除

松动回落，但整体价格中枢将高于

2025年。在原料成本增加及需求

延续增长利好支撑下，电解液市场

价格有望稳定在2.5万—3.5万元/

吨的合理区间内运行。

尽管行业处于调整周期，但市

场竞争依旧白热化。

研究机构 EVTank、伊维经济

研究院联合中国电池产业研究院

共同发布的《中国锂离子电池电解

液行业发展白皮书（2026 年）》显

示，中国电解液实际出货量达到

223.5 万吨，在全球电解液市场占

比提升至93.05%。从出货量排名

来看，天赐材料、比亚迪、新宙邦、

昆仑新材、珠海赛纬、石大胜华、永

太科技、中化蓝天、瑞泰新材、法恩

莱特等依次跻身前十。

上述白皮书指出，天赐材料

一直遥遥领先，比亚迪自产自

用。在独立电解液企业中，昆仑

新材和珠海赛纬市场份额逐步提

升，竞争态势日趋激烈。石大胜

华和永太科技近几年发展迅猛，

而瑞泰新材和法恩莱特的前十地

位则面临挑战。

金佩佩分析称，回顾 2023 年

至 2025 年，中国电解液行业竞争

持续加剧，市场格局加速洗牌。

在出货量前十榜单中，头部企业

排名相对平稳，而中后段企业更

替频繁，新兴玩家快速崛起，落

后产能逐步被市场淘汰。这种

竞争格局的演变，标志着电解液

行业已逐步从高速成长期向成

熟期过渡。

“龙头企业凭借规模、技术、原

料一体化及供应链稳定性，构建起

较强的竞争壁垒，新进入者及中小

型企业难以撼动其市场地位。”金

佩佩补充道。

上市后连年亏损

根据业绩预告，亿华通预计

2025年净利润亏损5.5亿—7.2亿

元，同比下滑20.50%—57.74%；扣

非净利润预计亏损 6 亿—7.8 亿

元，同比下滑10.55%—43.71%。

对于上述业绩表现，亿华通

在公告中表示，其基于会计谨慎

性原则，进一步计提信用减值与

资产减值损失，两项减值规模较

上年同期有所扩大，导致经营亏

损进一步加剧。

近几年，亿华通的业绩表现

并 不 乐 观 。 上 市 前 一 年（2019

年），亿华通尚实现净利润6391.65

万元，但扣非净利润亏损1410.99

万元。自 2020 年上市以来，亿华

通则长期处于亏损状态。财报数

据显示，2020年至2024年，亿华通

净利润分别亏损 2252.36 万元、

1.62 亿元、1.67 亿元、2.43 亿元和

4.56 亿元。至 2025 年，下滑趋势

未止，亏损进一步扩大。

亿华通在 2024 年财报中坦

言，氢能行业步入阶段性调整周

期，公司陷入“承接订单”与“资

金保障”的博弈困局。尽管顶层

政策蓝图清晰，但宏观环境的不

确定性仍加剧行业困境，资金

周转压力上升，迫使公司采取

审慎拓展的市场策略，导致公

司在 2024 年营业收入同比出现

下滑。

与此同时，亿华通的燃料电

池系统销量在 2024 年出现下降，

同时产品售价因竞争承压持续下

滑，双重挤压下毛利率降低。此

外，2024年，亿华通计提信用减值

损失 2.01 亿元，进一步拖累利润

表现。

到了 2025 年上半年，形势仍

未扭转。亿华通在财报中提到，

燃料电池行业市场需求整体下

降，行业规模同比缩减。

中国汽车工业协会统计数据

显示，2024 年我国氢燃料电池汽

车累计产量为 5548 辆，销量为

5405 辆；2025 年上半年产销量分

别为1364辆和1373辆，分别同比

下降约47%。

政策层面，《氢能产业发展

中长期规划（2021—2035 年）》描

绘了清晰的产业发展蓝图，且多

地将氢能列为重点培育产业。

但企业当下发展仍面临严峻现

实。据《中国氢燃料电池汽车产

业化发展报告（2025）》（以下简

称《报告》），截至 2025 年年末，

全国氢燃料电池汽车保有量约 3

万 辆 ，核 心 部 件 国 产 化 率 超

70%，产业虽已进入初步规划发

展阶段，却仍难以扭转企业短期

经营压力。

对于上述业绩表现，《中国经

营报》记者联系亿华通方面置评，

截至发稿，未获回复。

值得注意的是，2025 年亿华

通多位高管和核心技术人员出现

人事变动。

2025 年 9 月，亿华通方面披

露，公司核心技术人员杨绍军因

个人原因与公司协商一致解除

劳动关系，离职后将不再担任公

司任何职务。同年12月，亿华通

还进行了一系列人事变动。其

中，副总经理于民、核心技术人

员方川因个人原因离职，离职后

不再担任公司任何职务。同时，

亿华通对公司的组织架构进行

调整。

2025年中报显示，亿华通的研

发人员数量为128人，较上年同期

的 300 人出现明显下滑。研发投

入占营业收入的比重为35.41%，而

上年同期的比重为50.45%。

收购定增计划终止

在业绩下行的背景下，亿华

通试图通过收购和定增的方式来

拓展产业链，但该计划最终宣告

终止。

2025年2月，亿华通披露筹划

发行股份购买资产并募集配套资

金事项，计划以发行股份的方式购

买旭阳氢能100%股权。同年3月，

亿华通公布的交易预案显示，公司

拟向旭阳集团发行股份收购标的

资产，并募集不超过 5.5 亿元配套

资金，用于支付交易相关费用、旭

阳氢能的项目建设及补充流动资

金。交易完成后，亿华通控股股东

将变更为旭阳集团。

旭阳氢能主营业务为高纯氢

和合成氨的生产、销售，综合能源

站运营以及绿氢制备、液氢储运系

统的研发及产业化应用。

亿华通在上述预案中提到，通

过对旭阳集团氢能相关资产的收

购，可促进公司在氢能源产业链上

下游的布局进一步完善，终端应用

场景进一步打通，发挥双方在氢能

领域的业务协同效应，助力公司成

为以燃料电池为核心，业务覆盖氢

的“制—储—运—加—研—用”全

链条，可向其他绿色能源延伸的综

合清洁能源供应商。

亿华通主营业务集中于燃料

电池系统研发及产业化，主要产

品包括燃料电池系统及相关的技

术服务和能源气体销售，目前主

要应用于客车、物流车及重卡等

商用车型。

《报告》指出，氢燃料电池汽车

产业已进入初步规划化发展阶段，

对能源体系优化具有重要意义，但

仍面临购车与使用成本高、基础设

施不足、产业链协同不够等挑战。

在亿华通方面看来，燃料电池

销售不畅，主要原因系制氢成本

高、加氢站少、应用需求不足。旭

阳集团作为大型独立焦化企业，拥

有广泛的相关产品运输需求，年汽

车运输需求量大，相关运输场景与

氢能源车辆运输场景相吻合。根

据降碳减排的政策导向需要，相关

运输线路可逐步替换为氢能源车

辆运输，将带动亿华通燃料电池销

售增长和附带氢气消纳。同时，随

着旭阳集团自身业务的发展，结合

行业内其他化工企业的同类需求，

相关的应用场景具备良好的可复

制性。

然而，2025 年 9 月，该定增计

划宣告终止。亿华通公告称，由于

交易相关方未能就本次交易的最

终方案达成一致意见，基于审慎性

考虑，决定终止本次交易事项。

中经记者 李哲 北京报道

近日，“氢能第一股”亿华通

（688339.SH、02402.HK）披露2025

年业绩预告，预计净利润亏损5.5

亿—7.2亿元，同比下滑20.50%—

57.74%。这已是该公司自2020年

上市以来连续第六年录得净亏

损，且亏损幅度呈持续扩大态势。

此外，亿华通曾在 2025 年筹

划通过发行股份的方式购买定

州旭阳氢能有限公司（以下简称

“旭阳氢能”）100%股权，意图打

通氢能产业链上下游，但该计划

以失败告终。

市场竞争白热化

全球业务版图

在积极抢占市场份额、提升

核心竞争力的同时，电解液企业

亦在积极谋求上市融资。

2023年6月，昆仑新材首次提

交 IPO 招股说明书（申报稿），拟

登陆 A 股创业板。但在 2024 年 5

月，该公司 IPO 申请终止，错失 A

股上市机会。彼时，其主要竞争

对手天赐材料、新宙邦、瑞泰新

材、石大胜华等均已完成上市布

局，借助资本市场实现快速发展。

如今，昆仑新材转身冲击港

股市场，而天赐材料、新宙邦、石

大胜华等行业龙头亦已相继宣布

赴港上市计划，并提交了相关上

市申请材料，电解液巨头扎堆赴

港上市的趋势愈加明显。

一位锂电池行业人士向记者

表示，锂电池材料供应商的布局

往往紧随电池企业的脚步，需主

动靠近核心客户与主流应用市

场。赴港上市不仅能够助力企

业拓宽融资渠道、优化资本结

构，更有利于企业拓展国际市

场、提升全球品牌影响力，对增强

企业整体市场竞争力具有至关重

要的意义。

从客户结构看，昆仑新材的

客户资源相对集中。2023 年、

2024 年以及 2025 年前三季度，昆

仑新材五大客户贡献的收入分别

为 12.95 亿元、7.45 亿元及 7.54 亿

元，分别占总收入的82.1%、73.0%

及73.0%。同期，来自单一最大客

户的收入分别为9.48亿元、6.05亿

元及 5.12 亿元，分别占总收入的

60.1%、59.3%及49.6%。

针对客户集中度偏高的问

题，昆仑新材方面未向记者作出

回应。但其在招股书中指出：“公

司专注于推广电解液的销售和营

销工作。2023 年、2024 年和 2025

年前三季度分别获得了 130 名、

168 名和 150 名电解液产品新客

户。同时，得益于持续实施客户

多元化举措，来自公司前五大客

户的收入贡献下降。”

目前，昆仑新材已形成规模

化产能，在浙江湖州、四川宜宾及

山东济宁拥有三个大型生产基

地，总产能达 18 万吨/年。此外，

为进一步巩固市场地位、拓展全

球业务，公司计划持续扩大国内

外产能规模，电解液总产能有望

突破50万吨/年。

国内方面，昆仑新材计划在

湖州建立一座具备锂及钠离子电

解液产能的新生产基地；在四川

宜宾扩建电解液产能；在山东济

宁扩建电解液产能及六氟磷酸锂

产能；在湖北宜昌建立新的电解

液及液态六氟磷酸锂产能。海外

方面，公司拟在匈牙利索尔诺克

建造新的锂及钠离子电解液产

能，辐射欧洲市场。

值得关注的是，昆仑新材在

扩大电解液产能规模的同时，亦

在加码六氟磷酸锂产能，以完善

产业链上游布局，提升成本控制

能力与供应链自主可控水平。

目前，昆仑新材已在功能添加

剂、六氟磷酸锂领域掌握了专有

核心技术，并通过收购山东立中

51%股权，以稳定六氟磷酸锂原材

料供应。

联合资信分析认为，未来几

年，全球电动化进程和储能市场

的爆发将继续支撑电解液需求保

持增长，但将逐步从高速扩张转

向结构性升级驱动。高镍三元、

钠离子、硅碳负极等新技术的应

用，将推动电解液向高电压、高安

全性、宽温域方向升级，添加剂体

系的复杂性和价值量将随之提

升。与此同时，欧洲、北美开始加

速本地化供应链建设，推动电解

液企业向海外布局产能。

尽管行业发展前景广阔，但

市场供给过剩的潜在风险仍不容

忽视。联合资信援引隆众资讯的

数据显示，2024 年中国电解液产

能超过500万吨，行业平均产能利

用率在 25%—35%之间。而 2024

年，昆仑新材的电解液产能利用

率为34.3%，到2025年前三季度提

升至53.2%。

“2026 年供需基本面保持双

增状态，供需矛盾伴随落后产能

出清将继续缓和。”金佩佩向记者

表示，动力、储能领域需求双轮驱

动，为电解液消费增长提供较强

支撑，电解液产量跟随同步增长。

尽管行业发展前景广阔，但市场供给过剩的潜在风险仍不容

忽视。

在出货量前十榜单中，头部企业排名相对平稳，而中后段企业更替频繁，新兴玩家快速崛起，落后产能逐步被市场淘汰。这种竞争格局

的演变，标志着电解液行业已逐步从高速成长期向成熟期过渡。

图为第十七届深圳国际电池技术交流会（CIBF2025）昆仑新材展台。 公司官网/图

图为亿华通首套商业化示范的PEM电解水制氢设备。 公司官网/图


