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收购珠海赛纬切入电解液赛道 三峡新材跨界转型胜算几何？

主业承压谋转型

国资入主后，三峡新材也在积极寻求转型，在主业上“向内求”的同时加快开拓新的业绩增长点。

标的两度IPO折戟

随着2025年三季度以来新一轮市场需求提升，供需基本面有所

好转，电解液企业盈利水平随之改善。

多家机构溢价认购

被收购标的珠海赛纬，在资本

市场并非生面孔。

招股书显示，珠海赛纬成立于

2007年6月，是国内较早从事锂电

池电解液研发生产的企业之一，产

品广泛应用于新能源汽车、储能和

消费电子领域，客户覆盖宁德时

代、亿纬锂能、鹏辉能源、远景动

力、瑞浦兰钧等电池厂商。

近两年，珠海赛纬的行业地

位 有 所 提 升 。 根 据 EVTank 统

计，2025 年珠海赛纬电解液出货

量约占国内市场份额的 5.3%，排

名第五。

然而，珠海赛纬的资本之路并

非一帆风顺。2016 年，珠海赛纬

首次报送创业板 IPO 申请，2017

年9月上会即遭否决。

彼时，珠海赛纬第一大客户沃

特玛既是销售大户（2017 年上半

年收入占比为 47.46%）又是第一

大供应商（同期采购占比47.98%）

的合理性及其对后续经营的重要

性，采购款与应收销售款相抵扣、

采购价格高于市场均价等问题，备

受监管关注。

沃特玛曾是国内动力电池行

业的头部企业，主营磷酸铁锂动力

电池、储能系统和汽车启动电源。

2018年，由于资金链断裂，沃特玛

大规模债务逾期，致使大量银行账

户被冻结，生产经营受到严重影

响。2022年1月，法院裁定宣告其

破产。

随着沃特玛的生产经营出现

问题，珠海赛纬也受到波及。首次

IPO折戟后的第五年（2022年），珠

海赛纬才二度冲刺创业板。

从盈利表现上看，珠海赛纬自

2020年亏损后连续两年保持业绩

增 长 。 2021 年 ，公 司 营 业 收 入

12.66 亿元、归母净利润 5621 万

元；2022 年营业收入 18.35 亿元、

归母净利润2.1亿元。2023年9月

15 日，珠海赛纬 IPO 通过深交所

审议，距挂牌仅一步之遥。

然而，在 2026 年 1 月，珠海赛

纬及保荐人招商证券主动撤回申

请，深交所终止其发行上市审核，

自此珠海赛纬两度IPO终以折戟

收场。

回溯2023年至2025年第三季

度，由于上游原料产能结构性过

剩，叠加电解液整体供给过剩，售

价持续走弱，全行业盈利能力普遍

承压。珠海赛纬于2023年12月披

露的问询函回复材料显示，其在当

年上半年营收5.93亿元，扣非净利

润5478.54万元，双双出现下滑。

此外，监管层还问询珠海赛纬

“客供配方”模式的技术含金量，是

否符合创业板定位。根据上述问

询函回复材料，珠海赛纬与宁德时

代、亿纬锂能为代表的前两大客户

交易存在“客供配方”模式，即客户

配方、自身组织生产。

值得一提的是，珠海赛纬客户

集中度持续走高，前五大客户销售

收入占比从2020年的56.21%升至

2022 年的 66.14%，第一大客户宁

德时代的占比虽由 41.91%降至

26.72%，但始终居首。

如今，随着 2025 年第三季度

以来新一轮市场需求的提升，供需

基本面有所好转，电解液企业盈利

水平随之改善。

不过，隆众资讯电解液分析师

金佩佩向记者表示，截至 2026 年

前三季度，国内电解液行业总产能

达到了579.5万吨，行业产能利用

率同比去年有所提升，但也仅在

50%—60%之间，行业仍存在较多

的闲置产能，企业间竞争压力不

减，而对于二线电解液企业来说生

存难度进一步加大。特别是六氟

磷酸锂、VC等关键原料依赖外采

的企业，原料成本波动严重挤压了

盈利空间，而具备完整一体化布局

的企业在客户相对稳定的情况下，

市场占有率在逐步提升。

在行业高景气、产品价格持

续走高的背景下，国内玻纤产业

链掀起高端电子布扩产热潮，原

本小众的细分赛道热度飙升，行

业竞争快速升温。

除中材科技外，多家头部企

业纷纷重金布局。其中，中国巨

石拟投资44.31亿元建设电子纱

及电子布生产线；国际复材拟定

增募资 50 亿元加码高频高速电

子 纤 维 布 ；金 安 国 纪（002636.

SZ）、建滔集团等上下游企业同

步推进产能扩建，甚至诸多非玻

纤主业企业也跨界入局，争抢算

力新材料赛道红利。

刘阳分析称，下游终端需求

是玻纤行业 发 展 的 核 心 驱 动

力，中长期来看，中高端、AI 专

用特种电子布需求将持续保持

高景气。当前，国内玻纤企业

正处于产品结构升级、产业转

型的关键节点，面对持续扩大的

市场缺口，行业产能扩张已是必

然趋势。

针对市场普遍关注的“产能

扩张是否会引发过剩”问题，刘

阳认为，行业短期全面过剩概率

较低，未来市场将呈现明显的差

异化发展格局，高中低端产品供

需格局分化显著，行业竞争将聚

焦细分赛道，各企业将依托自身

订单储备与中长期战略布局错

位发展。

李芬珍子进一步分析称，未

来 2—3 年，电子布赛道将呈现

“低端过剩、高端紧缺”的结构性

分化格局。一方面，大量企业集

中布局入门级低介电产品，中低

端赛道或将逐步出现供给过剩、

竞争“内卷”的问题；另一方面，

适配顶级 AI 服务器的超低损耗

电子布，存在设备、工艺、客户认

证三重壁垒，项目建设与客户认

证周期漫长，新增高端产能释放

节奏缓慢，有效供给持续偏紧。

以中材科技本次扩产项目为例，

新增的 5900 万米高端产能仍需

长时间认证爬坡，短期内难以快

速填补市场缺口。

中材科技方面在公告中提

示称，随着AI产业的快速发展和

市场需求扩大，一方面现有行业

的竞争者陆续通过技术创新降

本、扩产，提升运营效率；另一方

面实现技术突破并新进入行业

的企业数量增加，它们通过加码

资本投入、扩大产能、主动降价

等方式参与竞争，可能导致特种

纤维布行业出现竞争加剧的风

险，公司募投项目产品的市场份

额提升可能不及预期，产品定价

面临下行压力，进而对募投项目

的盈利能力产生不利影响。

中经记者 张英英 吴可仲 北京报道

“主业持续亏损，又要去收购

一家走下坡路的公司，是嫌公司

的处境还不够困难吗？”10 月 8

日，在三峡新材（600293.SH）2026

年半年度业绩说明会现场，一名

投资者对该公司的一起跨界并购

提出疑问。

在国庆假期前夕，三峡新材

发布公告，拟以发行股份及支付

现金的方式，向包括戴晓兵、珠海

市溢利投资合伙企业（有限合

伙）、珠海市恒纬投资合伙企业

（有限合伙）、薛瑶和吕海霞等在

内的交易对方，收购其持有的珠

海市赛纬电子材料股份有限公司

（以下简称“珠海赛纬”）不低于

53.14%股份。公司股票自 9 月 29

日起停牌，预计停牌时间不超过

10个交易日。

面对上述质疑，三峡新材董事

长谢普乐表示，这笔收购是公司落

实战略转型、培育第二增长曲线的

重要布局。

三峡新材方面在接受《中国

经营报》记者采访时透露：“该交

易尚处于评估筹划阶段。”10 月

13 日，三峡新材发布公告称，公

司及有关各方正在积极推进本次

交易的相关工作，公司股票将继

续停牌。

三峡新材是湖北省玻璃行业

的老牌上市公司。1993年3月，公

司由原湖北省当阳玻璃厂改制而

成，1997 年更名为湖北三峡新型

建材股份有限公司，2000年8月在

上海证券交易所挂牌上市。

从业务上看，三峡新材以浮

法玻璃及深加工产品的研发、生

产、销售为主业，已形成硅砂矿

—浮法玻璃原片—玻璃深加工

上下游一体的产业链。目前，公

司在当阳、新疆设有浮法玻璃生

产基地。

从发展脉络上看，三峡新材的

控制权一度变更。2023 年 12 月，

公司控股股东变更为当阳市城市

投资有限公司，实际控制人变更为

宜昌市人民政府国有资产监督管

理委员会。

三峡新材的业绩表现与房地

产周期深度绑定。近年来，地产行

业持续低迷，平板玻璃市场供需失

衡，三峡新材的业绩持续承压。自

2024年营业收入和净利润双双下

滑后，三峡新材于 2025 年由盈转

亏；2026年上半年，公司营业收入

仅3.92亿元，同比下降37.35%，归

母净利润亏损 8036.77 万元，亏损

幅度较上年同期明显扩大，毛利率

仅剩1.28%。

截至2026年6月，三峡新材货

币资金仅有1.76亿元，较年初减少

近两亿元，而短期借款、一年内到

期非流动负债、长期借款三项有息

债务合计约7.07亿元。

国资入主后，三峡新材也在积

极寻求转型，在主业上“向内求”的

同时加快开拓新的业绩增长点。

2026 年半年报显示，三峡新

材聚焦产业转型升级战略，全力推

进重点项目建设，为公司转型发展

积蓄动能。一是重点攻坚临港汽

车及电子玻璃项目基地建设，为高

端玻璃产业升级夯实发展基础；二

是提速硅材料基地项目建设，从设

计源头提质降本；三是推进产业研

究院研发进度，持续聚焦高端赛道

开展专项课题攻关，夯实新材料领

域技术储备。

而三峡新材对于珠海赛纬的

跨界收购正是“向外找”增长机遇

的关键动作。公告显示，本次交易

预计不构成重组上市，交易完成后

三峡新材控股股东、实际控制人不

变。但目前交易尚处于筹划阶段，

标的估值尚未最终确定，交易金

额、发行股份与支付现金比例等核

心要素均未敲定，最终价格将以评

估报告为定价依据。

谢普乐在业绩说明会上指出，

本次公司拟进行收购业务，是落实

战略转型、培育第二增长曲线的

重要布局，经过审慎评估，标的具

备成熟电解液技术与头部客户资

源，具备长期投资价值。同时，公

司正多措并举做优玻璃主业，推

进降本增效，加快向汽车、电子等

高附加值特种玻璃转型，并通过投

资建设红岩头玻璃用砂岩矿采矿

工程及硅材料基地项目完善上游

优质硅砂布局，进一步提升硅砂原

料自给率。

值得一提的是，停牌前夕，三

峡新材股价连续三个交易日累计

涨幅偏离值已超 20%。停牌前一

日，三峡新材收盘股价为3.93元/

股，总市值为45.6亿元。

对于股价异动，谢普乐在业绩

说明会上表示，公司各项重大事

项，均是基于自身经营发展、战略

转型需要而推进，并严格按照监管

要求及时履行了信息披露义务。

二级市场股价受宏观环境、行业情

绪、资金交易等多重因素共同影

响，公司始终坚守合规底线，严格

管理内幕信息。

中经记者 陈家运 北京报道

10 月 14 日，A 股电子布板块

下 挫 。 其 中 ，中 材 科 技（002080.

SZ）跌停，报收 46.48 元/股。中国

巨 石（600176.SH）、国 际 复 材

（301526.SZ）等个股也出现不同程

度下跌。

此前，中材科技于10月8日公

告披露定增结果，募集资金44.81亿

元，主要用于年产3500万米低介电

纤维布、年产2400万米超低损耗低

介电纤维布等项目。

中研普华研究员李芬珍子在接

受《中国经营报》记者采访时分析，

受AI市场需求拉动，高频低介电子

布的高景气具有较强可持续性。不

过，需求拐点风险不容忽视。其预

判，未来 2—3 年，电子布赛道将呈

现“低端过剩、高端紧缺”的结构性

分化格局。

中材科技本次定增的初始发行

底价为 41.12 元/股，最终实际发行

价51.40元/股，溢价25%。认购方包

括易方达基金、中国人寿养老、瑞银

（UBS）以及知名投资人葛卫东等。

从最终获配结构来看，易方达基

金以10.22亿元的获配金额成为本次

定增最大认购方；中国建材（中材科技

控股股东）旗下投资平台中建材联合投

资获配8.20亿元，葛卫东获配7亿元。

本次定增完成后，中材科技总

股本由 16.78 亿股增至 17.65 亿股，

新增股份占发行后总股本的4.94%，

控制权未发生变更。

根据公告披露的募资用途，中

材科技将投入 16.62 亿元建设年产

3500万米低介电纤维布项目，14.75

亿元建设年产 2400 万米超低损耗

低介电纤维布项目。这两个项目建

成后将新增 5900 万米高端电子布

产能。剩余募资中，8.20 亿元用于

偿还国拨资金专项应付款，5.24 亿

元用于补充流动资金。

针对本次定增事宜，记者联系中

材科技方面采访，截至发稿，未获回复。

不过，中材科技方面在公告中表

示，本次向特定对象发行股票后，其资

产总额、净资产规模都将增加，资本

结构得到优化，自有资金实力提升，

偿债能力和抗风险能力均得到增强。 市场竞争加剧

行业供需偏紧

电子布作为覆铜板的核心骨架

材料，直接决定PCB（印刷电路板）产

品性能，广泛应用于各类电子设备。

传统服务器时代，电子布市场

需求平稳。而 AI 服务器的硬件重

构，推动高端 PCB 需求持续释放。

相较于普通PCB，高端PCB具备高

频高速传导、低介电、低损耗等优

势，可匹配 AI 服务器超高算力运

算、大规模数据高速传输、低信号损

耗的需求，市场刚需持续攀升。

据市场研究机构 Prismark 统

计，2024 年全球 AI 服务器/存储领

域 PCB 总产值为 109 亿美元，预计

2029 年将增至 189 亿美元，年均复

合增长率达 11.6%，远超全球 PCB

行业整体增速，为上游高端电子布

提供了需求支撑。

持续高增的市场需求，推动电子

布价格上行。2026年以来，国内电子

布市场开启多轮涨价周期，普通电子

布、超薄电子布价格轮番上调。

国联民生证券指出，当前电子

布行业维持供不应求格局，2026年

初以来价格逐月上涨，涨幅持续扩

大。进入10月，电子布涨价行情再

度落地，行业涨价范围进一步扩

大。主流 7628 厚布单价上调 1.5

元/米，2116、1080 等超薄布单价上

调2.5元/米，上游电子纱同步跟涨，

全产业链景气度持续升温。

另据卓创资讯数据，2026年第

三季度，主流 7628 电子布均价达

10.2元/米，同比上涨156%、环比上

涨52%；截至10月8日，该规格电子

布市场价已攀升至13.4元/米。

卓创资讯玻纤分析师刘阳向记

者表示，本轮电子布价格持续上涨，

是产品结构升级与结构性需求爆发

双重作用的结果。行业产品迭代趋

势明确，从传统厚布逐步向薄布、AI

专用特种纤维布升级，叠加技术迭

代赋能、全球产能转移加持，传统电

子布供需格局持续修复，高端特纤

布处于供不应求状态。

在此背景下，中材科技的特种

纤维布业务在 2026 年上半年实现

营收5.3亿元，同比增长114%；产品

销量1345万米，同比增长50%。

中材科技方面坦言，在当前全球

科技迭代升级的背景下，人工智能及

其他新兴技术正引领产业结构优化升

级，具备优异介电性能的特种纤维布

迎来关键发展机遇，市场需求快速扩

大。但由于产品生产难度大、技术壁

垒多，仅少数厂商具备生产能力，导致

特种纤维布存在较大的供给缺口，并

正成为制约信息技术产业发展的关键

要素，拥有成熟量产能力的厂商将在

这一轮产业变革中获得显著优势。

第四届深圳国际复合材料工业技术展中材科技展台 公司官网/图

三峡新材厂区 公司官网/图


