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气凝胶国内发展正当时，关注泛亚微透  

报告摘要： 

[Table_Summary] 气凝胶产业化日趋成熟，国内产业逆境崛起。气凝胶自 1931 年发现，

目前正处在新一轮产业化浪潮的快速发展中。过去国内气凝胶发展承

压，近年来逐步崛起，SiO2 气凝胶为目前产业化最成熟产品，其干燥

技术是主要制备工艺。对气凝胶材料进行改性复合是提升性能的主要

方案。 

 

气凝胶是处于成长期的新材料，新能车应用意义重大。综合估算气凝

胶是一个百亿美元空间的新材料赛道。能化领域是目前主要应用市场，

油气管道、工业保温为主；建筑建材赛道大，将成为第二大应用场景，

中性预计潜在市场空间超 20 亿美元；新能车应用将成为气凝胶在交通

领域的主要增长引擎，气凝胶高温耐受性能有望解决三元电池安全痛

点，意义非凡，预测 2025 年全球新能车电池用气凝胶空间达百亿人民

币规模。 

 

生产成本端改善，利于国内发展。气凝胶材料相较于传统保温材料生

产成本高昂，主要集中在原材料成本以及干燥工艺。原材料硅源供给

未来将得到释放，缓解成本端压力，而干燥工艺的成本中枢也随着常

压工艺的日益成熟而实现数量级的下降。成本的下降可以为气凝胶替

代传统保温材料提供强催化剂。 

海外气凝胶企业成长经验值得借鉴。Aspen Aerogel 作为专注于气凝胶

的全球龙头，其成长值得国内企业借鉴学习：领先的工艺技术，巨大

的客户潜力、持续的研发投入。我国气凝胶行业虽发展较晚，但速度

快，国内企业借势扩张产能，主流企业已经开始注重自主创新，向规

模化、一体化、高端化发展，国内气凝胶有望弯道超车。 

推荐泛亚微透：国内 ePTFE 引领者，气凝胶蓄势待发。公司目前主业

围绕 ePTFE 展开，产品享受长尾利基市场。SiO2 气凝胶复合材料募投

项目将成为支撑公司成长的又一重要方向。预计公司 2020-2022 年实现

营收 2.96、4.54、6.52 亿元，实现归母净利润 0.61、1.12、1.69 亿元，

对应 PE 分别为 92X/50X/33X。公司气凝胶业务布局核心方向为新能源

赛道，渗透空间大，我们认为泛亚微透可给予较高市盈率，考虑当前处

于年底估值切换期，建议对应 2022 年净利润给予 60 倍 PE，对应一年

目标市值 101 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：新产能投放低于预期；新产品推广低于预期。 
 

[Table_CompanyFinance] 重点公司主要财务数据 

重点公司 现价 
EPS PE 

评级 
2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

泛亚微透 79.68 0.62 0.87 1.59 128 92 50 买入 
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 同步大势 
 上次评级：  同步大势 

   

 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 5.41% 8.43% 49.32% 

相对收益 2.28% 2.79% 22.82% 
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1. 气凝胶概述 

气凝胶是一种隔热性能优异的固体材料，具有高比表面积，纳米级孔洞，低密度等

特殊的微观结构，基于这些结构在热学方面表现出优异的性能。它的导热率

~0.012mw/mk、密度~0.16mg/cm
3、比表面积在 400-1000m

2
/g、孔隙率为 90-99.8%，

它化学性能稳定，内部体积 99%由气体组成，是目前已知密度最小的固体。 

图 1：SiO2 气凝胶材料 

 
数据来源：东北证券，互联网公开信息整理 

 

1.1. 气凝胶的产业化日趋成熟 

 

气凝胶从发现至今已经经历过三次产业化，目前正处在第四次产业化浪潮的快速发

展中。气凝胶诞生于 1931 年，由 Steven.S.Kistler 在 Nature 杂志上发表《共聚扩散

气凝胶与果冻》标志着气凝胶的发现。也正是 Kistler 首次通过乙醇超临界干燥技术，

制备出世界上第一块气凝胶—SiO2 气凝胶。 

 

第一次产业化发生在 20 世纪 40 年代早期，但是由于高昂的成本，第一次产业化最

终失败。美国孟山都公司（MonsantoCorp.)与 Kistler 合作生产名为 Santocel 的气凝

胶粉体，用来作化妆品、硅橡胶添加剂、凝固汽油增稠剂等。但因为高昂的制造成

本及应用开发的滞后，孟山都公司于 20 世纪 70 年代终止了气凝胶项目。 

 

第二次产业化浪潮中，出现了不同技术方向的典型代表。（1）1984 年，瑞典 Airglass

公司使用甲醇超临界技术，该材料用于切伦科夫探测器；（2）1989 年，美国 Thermalux

公司使用 CO₂ 超临界技术，由于经营不善，项目终止；（3）1992 年，德国 Hoechst

公司以常压干燥技术生产气凝胶粉体，推动其在隔热涂料、消光剂等多个领域的应

用；（4）2003 年，同济大学开始发表常压干燥的研究论文，中国技术工作者在常压

干燥领域的投入逐步增多。 

 

第三次产业化发生在 21 世纪初，在这次产业化中诞生了著名的 Aspen Aerogel 和

Cabot 公司。1999 年美国 Aspen Systems 公司承接美国宇航局的课题，成功制备出

纤维复合的气凝胶超级绝热材料。2001 年正式成立了 Aspen Aerogel 公司进行气凝
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胶的商业化运作，开始将气凝胶绝热毡推广应用至航天军工、以及石化领域。由此

开启了气凝胶材料第三次产业化浪潮，气凝胶终于找到了一个好的商业化产品模

型。2003 年全球领先的特种化学品和高性能材料公司 Cabot 通过兼并德国 Hoechst，

掌握了常压干燥制备 SiO2 气凝胶材料的生产技术，成立了气凝胶专业公司，主要产

品为气凝胶粉体颗粒，作为涂料添加剂或采光玻璃中的填充层应用。2004 年国内开

始出现从事气凝胶材料产业化研究的企业。 

 

第四次产业化主要发生在国内，随着气凝胶工艺成本的降低和产业规模的不断扩

大，一些新兴应用不断开发出来，气凝胶市场日益成熟。2010 年开始，国内首批气

凝胶生产企业陆续成功开拓了工业设备管道节能、新能源汽车安全防护、轨交车厢

及船体防火隔热保温的应用市场。2017 年，我国发布了《纳米孔气凝胶复合绝热制

品》（GB/T34336-2017）国家标准；同年，气凝胶被列入国家重点节能低碳技术推

广目录。2019 年，我国气凝胶产量 7.82 万立方米，2019 年我国气凝胶市场规模约

为 11.23 亿元。 

 

图 2：气凝胶行业的发展历程 

 
数据来源：东北证券，互联网公开信息整理 

 

1.2. 国内气凝胶产业逆境崛起 

 

气凝胶产业逆境崛起，国内不断重视并快速发展。2016 年，美国阿斯彭气凝胶股份

有限公司（Aspen Aerogels）向美国国际贸易委员会（ITC）提起了 337 调查申请，

称来自中国的两家企业的产品侵犯其复合气凝胶隔热材料和制造方法相关的专利

权，请求 ITC 发布一般排除令（或有限排除令）和禁止令。2018 年，ITC 对气凝胶

隔热复合材料及其制造工艺做出 337 调查部分终裁：裁定两家中国公司存在侵犯知

识产权的行为。此次调查事件引起了国内气凝胶行业及科研人员对气凝胶专利产权

的高度重视。 

 

2010 年之后专利和申请人数量增长迅速。从专利检索数据来看，气凝胶专利申请中

年度新增的申请人数量逐年快速增加，每年有大量新增申请人涌入气凝胶领域。从

国内气凝胶专利申请人排名来看，排名前二十位的，三分之二为高校和科研院所，

企业申请人相对较少，且平均专利申请数量不到 50，授权发明量更少。从发明专利

的技术方向来看，目前主要集中在气凝胶制备工艺及设备上，这也是气凝胶产业化

的需要重点突破的方向。从国内气凝胶专利申请情况来看，气凝胶产业目前处于产

业化初期，已经有大批企业和研发机构涌入这一领域。 
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图 3：中国气凝胶专利申请人数量趋势 

 
数据来源：东北证券，专利产业化运营大会 

 

政策支持逐步明确，气凝胶推手频出。国际顶级权威学术杂志《科学》杂志在第 250

期将气凝胶被列为十大热门科学技术之一，称之为可以改变世界的多功能新材料。

2014 年和 2015 年，发改委连续两年将气凝胶材料列为《国家重点节能低碳技术推

广目录》，开始了对气凝胶材料的初步推广应用。2018 年 6 月气凝胶被列入建材新

兴产业，同年 9 月发布第一个气凝胶材料方面的国家标准，2019 年 12 月国家发改

委发布文件鼓励气凝胶节能材料，2020 年 11 月，《气凝胶保温隔热涂料系统技术标

准》启用，有利于规范气凝胶保温隔热涂料在建筑工程中的应用，为建筑领域新建、

扩建和既有建筑改造工程中气凝胶应用的设计、施工和验收提供了技术保证。 

 

表 1：气凝胶相关政策逐步完善 

时间 部门 文件 内容 

2019 年 12月 国家发改委 
《产业结构调整指导目录（2019 年

本）》 
鼓励气凝胶节能材料 

2018 年 12月 
工业和信息化部、国防

科工局 

《军用技术转民用推广目录》和《民

参军技术与产品推荐目录》 

纳米孔二氧化硅气凝胶岩棉复合保温

板入围 2018 年度“军转民”目录 

2018 年 11 月 国家统计局 《战略性新兴产业分类(2018)》 
气凝胶及其制品、真空绝热板被列入战

略性新兴产业分类重点产品和服务项 

2018 年 9月 
中华人民共和国国家质

量监督检验检疫总局 
《纳米孔气凝胶复合绝热制品》 

我国第一个气凝胶材料方面的国家标

准 

2018 年 6月 中国建筑材料联合会 
《中国制造 2025——中国建材制造业

发展纲要》 
气凝胶被列入建材新兴产业中 

2016 年 12月 国务院办公厅 
《关于成立国家新材料产业发展领导

小组的通知》 

成立国家新材料产业发展领导小组，推

动新材料产业发展 

2016 年 3月 

全国人大财政经济委员

会、国家发展和改革委

员会 

《中华人民共和国国民经济和社会发

展第十三个五年规划纲要》 

支持新材料类新兴产业发展，突破相关

核心技术 

2015 年 5月 国务院办公厅 《中国制造 2025》 
提出发展高性能结构材料、功能性高分

子材料料和先进复合材料 

2012 年 工信部 《新材料产业―十二五‖发展规划》 
支持建设新材料工程研发平台和公共

服务平台 

数据来源：东北证券，网络公开资料整理，泛亚微透环评报告 
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2020 年 9 月，国家主席习近平在联合国大会上讲话，表示中国二氧化碳排放力争于

2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和，这一承诺意味着未来碳排放

量需要比目前减少 90%以上，发展气凝胶等新兴材料顺应趋势。据中国石油管道科

技研究中心评估，以 350℃蒸汽管道的保温应用为例，相比于传统保温材料，气凝

胶的保温厚度减少 2/3，节约能耗 40%以上，每公里管道每年可减少二氧化碳排放

125 吨。 

 

随着气凝胶行业进入企业不断增多，产品应用不断扩宽，市场规模不断扩大，技术

研发速度加快，产品价格显著降低，行业领先的公司进入快速增长阶段，目前国内

尚没有一家企业形成稳固的龙头地位，掌握低成本核心技术和一定市场资源的企业

将获得巨大发展空间，整个行业将进入快速发展的窗口期。 

 

1.3. 气凝胶的种类 

 

气凝胶可分为无机气凝胶、有机气凝胶、混合气凝胶和复合气凝胶。常见的气凝胶

主要是硅气凝胶、碳气凝胶和二氧化硅气凝胶，新进发展的气凝胶主要是氧化石墨

烯气凝胶、富勒烯气凝胶和纤维/二氧化硅气凝胶。 

图 4：气凝胶的分类 

 

数据来源：东北证券，赛瑞研究 

 

目前市场上常见的以及研究较多的可分为氧化物气凝胶材料、炭气凝胶材料（耐高

温性可达 3000℃）和碳化物气凝胶材料。 

 

表 2：主要气凝胶特点及其应用 

名称 特点 应用 工业生产情况 

氧

化

物

气

凝

胶

材

料 

SiO2 

具有孔隙率高、比表面积大、

热导率低等特点 

主要应用于航空航天、军事、电

子、建筑、家电和工业管道等领

域的保温隔热。 

SiO2 气凝胶是目前隔热领域研究最

多也是较为成熟的一种高温气凝胶 

ZrO2  

孔隙率极高，固体所占的体积

比很低，使气凝胶的热导率很

低 

高温隔热保温材料方面具有极

大的应用潜力 

目前关于ZrO2气凝胶应用于隔热领

域的报道还比较少，研究者主要致力

于 ZrO2 气凝胶制备工艺的研究 

Al2O3 

具有纳米多孔结构、使其具有

更轻质量、更小体积达到等效

的隔热效果，同时具有高孔隙

率，高比表面积和开放的织态

结构 

用作高压绝缘材料，高速或低俗

集成电路的衬底材料，真空电极

的隔离介质以及超级电容器 

氧化铝气凝胶材料的制备方法主要

有铝醇盐法和无机铝盐法两种。 
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炭气凝胶材料 

在惰性及真空氛围下高达

2000℃的耐温性，石墨化后耐

温性能甚至能达到 3000℃。 

主要应用于高温隔热保温材料

方面 

有氧情况，炭气凝胶在 350℃以上便

发生氧化，成为其制备和应用难点 

碳化物气凝胶材

料 

具备极好的抗氧化性能  国内外对于碳化物气凝胶的研究还

相对较少，特别是对于成形性良好的

块状碳化物气凝胶的研究尚处于初

始阶段。 

数据来源：东北证券，SAMPE 

 

1.3.1. 氧化物气凝胶材料 

 

氧化物气凝胶材料在高温区（＞1000℃）容易发生晶型转变及颗粒的烧结，其耐温

性相对较差，但是其在中高温区（＜1000℃）具备较低的热导率。氧化物气凝胶材

料主要有 SiO2、Al2O3、TiO2、ZrO2、CuO 等。 

 

1）SiO2 气凝胶材料 

SiO2 气凝胶是目前隔热领域研究最多也是较为成熟的一种耐高温气凝胶，其孔隙率

高达 80%~99.8%，孔洞的典型尺寸为 1~100nm，比表面积为 200~1000m
2
/g，而密度

可低达 3kg/m
3，室温热导率可低达 12m.W/（m〃K）。SiO2 气凝胶材料通常是将与

红外遮光剂以及增强体进行复合，以提高 SiO2 气凝胶的隔热和力学性能，使其既具

有实用价值的纳米孔超级绝热材料，同时还兼有良好的隔热和力学性能，主要应用

于航空航天、军事、电子、建筑、家电和工业管道等领域的保温隔热。常用的红外

遮光剂有碳化硅、TiO2（金红石型和锐钛型）、炭黑、六钛酸钾等；常用的增强材料

有陶瓷纤维、无碱超细玻璃纤维、多晶莫来石纤维、硅酸铝纤维、氧化锆纤维等。 

 

2）ZrO2 气凝胶材料 

与 SiO2 气凝胶材料相比，ZrO2 气凝胶的高温热导率更低，更适宜于高温段的隔热

应用，在作为高温隔热保温材料方面具有极大的应用潜力。ZrO2 气凝胶材料的孔径

小于空气分子的平均自由程，在气凝胶中没有空气对流，孔隙率极高，固体所占的

体积比很低，使气凝胶的热导率很低。目前关于 ZrO2 气凝胶应用于隔热领域的报道

还比较少，研究者主要致力于 ZrO2 气凝胶制备工艺的研究。 

 

3）Al2O3 气凝胶材料 

氧化铝气凝胶材料具有纳米多孔结构、使其具有更轻质量、更小体积达到等效的隔

热效果，同时具有高孔隙率、高比表面积和开放的织态结构，在催化剂和催化载体

方面具有潜在的应用价值。氧化铝气凝胶还可用作高压绝缘材料，高速或超速集成

电路的衬底材料，真空电极的隔离介质以及超级电容器。 
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图 5：Al2O3气凝胶材料 

 

数据来源：东北证券，互联网公开信息整理 

 

1.3.2. 炭气凝胶与碳化物凝胶材料 

 

炭气凝胶最大的特点就是其在惰性及真空氛围下高达 2000℃的耐温性，石墨化后耐

温性能甚至能达到 3000℃，而且炭气凝胶中的炭纳米颗粒本身就具备对红外辐射极

好的吸收性能，从而产生类似于红外遮光剂的效果，因此其高温热导率较低。但是

在有氧条件下，炭气凝胶在 350℃以上便发生氧化，这使得其在高温隔热领域的应

用受到了极大地限制。随着 SiC、MoSi2、HfSi2、TaSi2 等高抗氧化性涂层的发展，

在炭气凝胶材料表面涂覆致密的抗氧化性涂层，阻止氧气的进一步扩散，将使该材

料具备极大的应用前景。 

 

碳化物材料具备极好的抗氧化性能，但是其本身热导率较高，将其制成含有三维立

体网络状结构的气凝胶，可以极大地降低材料的热导率，进一步提高材料的隔热性

能。目前国内外对于碳化物气凝胶的研究还相对较少，特别是对于成形性良好的块

状碳化物气凝胶的研究尚处于初始阶段，对于其作为高效隔热材料的研究也较为匮

乏，仅限于对该材料的制备与表征。 

 

1.4. SiO2气凝胶的制备 

 

由于 SiO2 气凝胶是目前产业化最成熟的产品，该类气凝胶的制备包括两种方法：干

燥法和溶胶-凝胶法。目前产业化中主要使用的技术是干燥技术。 
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图 6：气凝胶制备工 

 

数据来源：东北证券，网络公开资料整理 

 

1.4.1. 干燥技术 

 

目前产业化中主要使用的技术是超临界干燥技术和常压干燥技术，其他尚未实现批

量生产技术还有真空冷冻干燥、亚临界干燥等。 

 

超临界干燥技术是最早实现批量制备气凝胶技术，已经较为成熟，也是目前国内外

气凝胶企业采用较多的技术。超临界干燥可以实现凝胶在干燥过程中保持完好骨架

结构。 

 

常压干燥技术一种新型的气凝胶制备工艺，是当前研究最活跃，发展潜力最大的气

凝胶批产技术。其原理是采用疏水基团对凝胶骨架进行改性，避免凝胶孔洞表面的

硅羟基相互结合并提高弹性，同时采用低表面张力液体臵换凝胶原来高比表面积的

水或乙醇从而可以在常压下直接干燥获得性能优异的气凝胶材料。 
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表 3：超临界与常压干燥技术的对比 

干燥技术 设备投入 生产成本 产品性能 技术门槛 拓展空间 

超临界干燥 需要高压釜，一般

工作压力高达

7~20MPa，属于特

种设备中的压力

容器，设备系统较

为复杂，运行和维

护成本也较高 

硅源：采用有机硅

源，价格较为昂

贵，但是纯度高，

工艺适应性好； 

设备折旧：较高； 

能耗方面：干燥系

统耗电较高，蒸汽

消耗方面两者差

别不大。 

产品没有任何显

著或实质意义的

区别，在非二氧化

硅硅气凝胶制备

方面，超临界干燥

工艺要成熟很多，

不过还没有量产

的报道。 

超临界干燥技术

的生产效率、安全

性，乃至工艺变更

都对设备系统有

较高依赖度，如果

设备厂家提供设

备系统较为成熟

可靠，业主进入技

术门槛相对较低。 

采用超临界干燥

技术的设备设备

投入将高达数十

亿，十分不利于气

凝胶企业的做大

做强。 

常压干燥 采用常规的常压

设备，设备投入

低，设备系统也较

为简单 

硅源：可采用水玻

璃，价格低廉，但

是杂质较多，去除

杂质的工艺较为

繁琐； 

设备折旧：较低； 

能耗方面：干燥系

统耗电较低  

常压干燥技术设

备的投资门槛较

低，但是技术门槛

却较高，对配方的

设计和流程组合

优化有较高要求，

如果技术不过关，

不仅生产成本可

能高于超临界，甚

至于性能指标也

不能达到要求。 

随着规模扩大，投

入产出比会进一

步提高，可以较少

投资获得较大生

产规模，因而更能

适应未来大生产

的需要。 

数据来源：东北证券 

 

相比超临界干燥技术，常压干燥技术在设备投入、硅源上均具有显著的成本优势，

在技术上存在一定的门槛，适合于后期气凝胶的大规模量产。 

 

1.4.2. 溶胶-凝胶法 

 

通过硅源物质的水解和缩聚获得具有三维网络结构的 SiO2 凝胶，反应生成以

≡Si-O-Si≡为主体的聚合物，再经过老化阶段后，形成网络结构的凝胶。在凝胶形成

的过程中，部分水解的有机硅发生缩聚反应，缩聚的硅氧链上未水解的基团可继续

水解。通过调节反应溶液的酸碱度，控制水解-缩聚过程中水解反应和缩聚反应的相

对速率，可得到凝胶结构。在酸性条件下（pH=2.0-5.0），水解速率较快，有利于成

核反应形成较多的核；在碱性条件下，有利于核的长大及交联，易形成致密的胶体

颗粒。强碱性或高温条件下 SiO2 的溶解度增大，使最终凝胶结构形成胶粒聚集体。 

 

1.4.3. 气凝胶改性赋予其更强性能 

 

气凝胶材料本身具有强度低、脆性高的缺点，为了克服这一缺点，需要对气凝胶材

料进行改性，这是目前最重要的工艺，通过改性可赋予气凝胶材料不同性能。目前

气凝胶材料改性最常用的方法就是掺杂，即加入掺杂剂或者增强／增韧材料，制备

复合气凝胶材料。 

 

复合气凝胶材料的制备方法通常有两种：一种是在凝胶过程前加入掺杂材料；另一
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种是先制备气凝胶颗粒或者粉末，再加入掺杂材料和黏结剂，经模压或注塑成型制

成二次成型的复合体。常用的掺杂材料有玻璃纤维、莫来石纤维、岩棉、硅酸铝纤

维等。掺杂材料种类的选择主要依气凝胶复合材料的应用目的而定。 

 

气凝胶可与玻璃纤维、陶瓷纤维或者碳纤维进行复合，提高体系的结合力，使表面

不易脆裂粉化。常见的产品如，气凝胶玻璃纤维毡、气凝胶陶瓷纤维毡、预氧化纤

维等，该类产品主要应用于管道炉体等保温隔热，可取代聚氨酯泡沫、石棉保温垫、

硅酸盐纤维等不环保、保温性能差的传统柔性保温材料。 

 

图 7：气凝胶玻璃纤维毡（左）及陶瓷纤维毡（右） 

 
数据来源：东北证券，泛锐研究院有限公司官网 

 

在气凝胶基体材料表面与更高强度与韧性的材料进行复合，可提高整个材料体系的

强度，拓宽更多的应用领域。纯纤维毡虽然有隔热效果，但是表面纤维容易断裂粉

化，造成浮纤或粉末污染，不适合长时间在高温、压缩和振动条件下使用。为解决

该问题，市场上出现了一种新的气凝胶材料复合办法。在气凝胶复合层的外部覆盖

一层更高强度、高韧性的材料如膨体聚四氟乙烯和阻燃 PET 纤维的复合层，这类材

料能够应用在汽车隔热等特殊领域。 

 

图 8：新型的气凝胶隔热毡（1-膨体聚四氟乙烯复合层；2-纤维增强二氧化硅气凝胶复合层；3-保护层） 

 
数据来源：东北证券，CNKI 
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气凝胶材料也可用作涂覆材料，在基体表面添加隔热保护。将气凝胶颗粒以及粘合

剂、阻燃剂、发泡剂进行混合制备出气凝胶粘合剂组合物，并在气凝胶涂料表面再

涂覆热反射层面，可大幅提升原材料的耐热性能。 

 

表 4：涂覆气凝胶材料后的隔热性能对比 

样板 样品 温度（℃） 加热时间 观察 

1A 塑料 142 10 分钟 发生塑料的分解 

1B 塑料和常规的铝制热防护罩 39 1 小时 没有可见分解 

1C 用气凝胶绝缘复合材料涂覆的塑料 46 2.5 小时 没有可见分解 

数据来源：东北证券，CNKI 

 

气凝胶材料也可与阻燃剂协同使用，获得更好的阻燃性的同时也能够提高材料的强

度和韧性。有一种 Sb2O3-SiO2 复合气凝胶无机阻燃剂，具有较大的比表面积，其与

塑料，橡胶等高分子聚合物基体产生了牢固的界面粘合力，提高了复合气凝胶阻燃

剂在聚合物熔体中的分散性、流动性，提高了阻燃效果，减少了因添加无机类阻燃

剂给聚合物基体造成的力学性能的损失。 

 

气凝胶材料也可与纺织纤维如无纺布、聚酯短纤、尼龙等制作成衣服面料，该面料

可用于羽绒服、棉袄、户外用品、防火服、宇航服及特种作业服等领域。该材料拥

有良好的保温性、隔热性、耐磨性、防水性、防风型，导热系数低于 0.05W/(m〃K)，

比羽绒羊毛导热系数还低。 
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图 9：SiO2 气凝胶保温复合面料 

 

数据来源：东北证券，CNKI 

 

表 5：气凝胶复合材料相关专利 

参考专利 气凝胶复合材料 复合材料组分 性能特点 

绝热隔音气凝胶层复合透气膜

的复合材料 

气凝胶毡 二氧化硅气凝胶、玻璃纤维、预氧化纤维等  

绝热隔音气凝胶层复合透气膜

的复合材料 

气凝胶层复合透气膜

材料 

透气膜层（膨体聚四氟乙烯）、粘连层、气凝

胶层 

克服气凝胶易碎

特点，保温绝热 

基于二氧化硅气凝胶复合材料

防火服 

二氧化硅气凝胶复合

防火材料 

二氧化硅气凝胶、玻璃纤维、表层为铝箔的

陶瓷纤维 

防火、柔韧性强、

绝热 

一 种 高 韧 性 、 高 阻 燃 性 的

PBT/PC 复合材料及其制备方法 

PBT/PC 复合材料 氢氧化铋、二氧化硅气凝胶、乙烯-辛烯共聚

物、PC、PBT 

良好韧性、缺口冲

击强度高、阻燃性 

一种高阻燃的汽车保险杠用形

状记忆聚丙烯材料 

形状记忆聚丙烯材料 聚丙烯、二氧化硅气凝胶 二氧化硅气凝胶

降低汽车重量、阻

燃型 

一种绝缘阻燃的复合材料及其

制备方法 

含有气凝胶的绝缘复

合材料 

纤维材料（自然纤维、矿物棉、木丝）、气凝

胶 

绝缘、阻燃、隔音  

一种纳米 Sb2O3-SiO2 复合气凝

胶无机阻燃剂的制备方法 

纳米 Sb2O3-SiO2 复合

气凝胶无机阻燃剂 

三氧化二锑、二氧化硅气凝胶 阻燃绝热、更高的

机械强度、更好的

疏水性能 
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一种纳米气凝胶复合隔热板 纳米气凝胶复合隔热

板 

硅酸铝棉毡、超细玻璃纤维、气凝胶 解决目前导热板

保温和隔热性能

差 

一种气凝胶复合材料的制备方

法 

气凝胶复合材料 二氧化硅气凝胶、基材（陶瓷纤维毡、硅酸

铝板、玻璃纤维、硅酸铝纤维、莫来石纤维、

膨胀珍珠岩、高分子树脂制成的板材等等） 

导热系数低、憎水

性能优异、加工性

能好 

一种阻燃隔音复合材料 气凝胶复合材料 高阻尼硅橡胶、二氧化硅气凝胶等 质轻、机械性能

好、防火阻燃 

数据来源：东北证券，CNKI 

 

2. 气凝胶应用广泛，处于生命周期的成长期 

 

气凝胶材料由于其优异的保温隔热性能，应用领域广泛，主要分布在能源设备、交

通、建筑材料、服装等领域，潜在规模巨大，我们判断全球市场空间在百亿美元以

上。 

 

整体处于生命周期的成长期，多领域蓬勃发展。据 IDTechEX Research 提及，由于

气凝胶技术近年来才逐渐进步，目前大多数应用领域仍处于气凝胶推广的早期及成

长期，区域能源、建筑建造、服装、日化、LNG 管道等领域发展较快。目前应用相

对成熟的领域主要是油气管道（LNG 管道除外）、炼化项目、工业隔热等。 

图 10：气凝胶材料的应用领域 

 

数据来源：东北证券，IDTechEX Research 

建筑建造、交通领域将会获得更快增长。2019 年气凝胶下游大部分应用集中于油气

项目（56%）、工业隔热（26%），该两部分市场占比 82%，建筑建造占比 6%，交通

项目占比 3%。而 IDTechEX Research 分析，2024 年建筑建造领域的占比将会提升，
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应用占比预计较原来提升一倍，占比接近 12%，到 2029 年，建筑建造占比将会达

到接近 18%，交通领域也会提升至 5%，而传统油气领域占比将降低到 41%，建筑

建造以及新兴领域将成为主要消费驱动。 

图 11：气凝胶材料 2019-2029 年下游市场变化 

 

数据来源：东北证券，IDTechEX Research 

 

2.1. 能化领域是目前最大下游，保温防水应用成熟 

 

气凝胶材料在能化领域主要应用在能源基础设施的外保温材料，包含蒸馏塔、反应

管道、储罐、泵、阀门的保温材料，天然气和 LNG 液化气管道的保温材料，深海

管道保温材料，发电厂设备保温材料等。 

 

图 12：蒸馏塔气凝胶外保温材料 

 

数据来源：东北证券，Aspen Aerogel 官网  
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气凝胶的疏水性可以使管道的保温层防水，并防止温差引起的凝结反应，当气凝胶

具有相同的保温效果时，气凝胶保温层所需的厚度或间距较小，综合成本显著降低。

管道保温应用环境复杂，既有室内保温，也有室外保温，还有直埋管道保温。与室

内外管道保温相比，气凝胶毡作为保温材料在直埋管道保温中的应用凸显了气凝胶

的突出特点，既可以减少保温层的厚度，又减少土方工程量和工期。这两项的成本

下降可以完全抵消选择气凝胶作为保温材料的成本。 

 

与传统保温材料复合，有望达到最佳经济性。气凝胶主要应用领域为隔热保温，而

作为尚未大规模普及的新型材料，气凝胶保温材料的劣势在于价格较高，初始投资

较大。但由于其优异的耐老化性、尺寸稳定性、疏水性、隔热性能及易于施工的优

势，其在投入使用一定的时间后，就会体现出综合优势。根据中国石油管道科技研

究中心研究，将三种保温方案对蒸汽管道以及地上管道上气凝胶材料与传统保温材

料的保温性能、初始投资费用、以及运行维护成本进行了对比，发现在管道上使用

气凝胶材料较传统保温材料具有较大综合优势。使用气凝胶材料所节约的能源和运

行维护费用（主要指更换传统保温层的材料和人工费用)，可在 2～4 年内超过初期

多花费的投资。在随后的利用过程中，可持续因能源节约和减少保温层更换次数为

管道运营商节省开支。此外，当管道内外温差较大、年加热时长较长、加热燃料或

电能涨价时，复合使用气凝胶材料和传统保温材料的效果更好。 

 

图 13：气凝胶毡在长输蒸汽管道（1km）经济效益  图 14：气凝胶毡在地上管道（1km）经济效益 
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数据来源：东北证券，中国石油管道科技研究中心  数据来源：东北证券，中国石油管道科技研究中心 
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图 15：气凝胶保温材料所需的厚度或间距较小 

  

数据来源：东北证券 

 

气凝胶材料方便施工，提高施工效率 30%以上。将气凝胶毡切割成一定尺寸后，会

产生一定程度的弧度，可直接放臵在管道上安装固定。气凝胶毡轻巧、硬度一定、

柔韧性强、不易破碎、切割非常方便。与传统保温材料相比，施工效率提高 30%以

上，也避免了传统保温材料后期使用不便维护的担忧。 

 

虽然气凝胶保温的初期投资较传统材料偏高，但其诸多的优良性能、持久的节能收

益、显著的绿色环保优势，使之成为一种综合性价比较高的节能产品。高温蒸汽、

导热油以及工艺流体介质管线是热电、炼油、化工等领域至关重要的设备，管道常

年暴露于空气中，其热损失占整个厂区自然热损失的绝大部分，且所输送介质能量

保持率直接关系到产品的保质保量水平，所以选用优良的保温材料至关重要。目前

全球大型石化企业如埃克森美孚、壳牌、雪佛龙、中石油、华昌化工等公司炼厂均

大量采用气凝胶材料作为保温材料。 

 

国内大炼化产业快速崛起，气凝胶应用场景放大。据资料显示，2019 年我国炼油能

力已超过 8.5 亿吨，2020-2023 年，我国将新增炼油能力 1.65 亿吨，增长 19.4%，全

球 2020-2025 年将会新增炼能约 2.67 亿吨，中国以及全球炼能的扩张将为气凝胶复

材带来一定的增长空间。 

 

图 16：大型石化企业均逐渐采用气凝胶材料作为保温材料 

 

数据来源：东北证券  
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图 17：未来我国炼油能力或仍将保持大幅增长（单位：万吨/年） 

 
 

数据来源：东北证券，中石化经济技术研究院，金联创  

 

能化领域是目前气凝胶材料主要的应用市场，根据 Aspen Aerogel 19 年年报预测，

能化领域的全球市场空间约 31 亿美元。 

 

2.2. 新能源将成为交通领域主要增长引擎 

 

气凝胶材料不但能够解决目前三元电池体系及其它电池体系的安全问题，也能够发

挥阻燃性能应用于汽车内饰材料中。 

 

2.2.1. 动力电池应用呼之欲出，有望解决安全痛点 

 

气凝胶高温耐受能力解决三元电池安全痛点。当车载电池长时间输出电能后，电池

内长时间进行化学反应会使得电池体明显发热，存在燃烧、爆炸的风险。传统的芯

模组都是采用塑料隔板将电池相互隔开，并没有实际用处，这样不仅重量大还无法

起到保护作用，且容易造成电池温度过高导致隔板溶解、着火等问题。现有的采用

的防护毡结构简单，容易变形，使其不能很好地与电池组全面接触，且在电池发热

严重时其并不能起到很好的隔热效果，而气凝胶复合材料的出现有望解决这一痛

点。 

 

三元电池对安全性要求更高。其优势在于储能密度和抗低温两个方面：1）储能密

度，三元锂电池能量密度在 170-200Wh/kg，后期能量密度还会进一步提升，而磷酸

铁锂电池能量密度为 140-160Wh/kg；2）低温使用性能，三元锂电池低温使用下限

值为-30℃，磷酸铁锂电池低温下限值为-20℃，在相同低温条件下，三元锂电池冬

季衰减不到 15%，磷酸铁锂电池衰减高达 30%以上。但由于三元电池能量密度更高，

电池的稳定性和安全性相对较差，在使用时更依赖高性能的阻燃材料来增强三元电

池体系的安全性能。 

 

动力电池发展迅猛，三元电池占主要份额。数据显示，2020 年 1-7 月，我国动力电

池装车量累计 22.5GWh。其中三元电池装车量累计 15.9GWh，占总装车量 70.6%；
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磷酸铁锂电池装车量累计 6.5GWh，占总装车量 28.8%，预计 2025 年全球三元正极

出货量达到 150 万吨。 

 

图 18：2016-2025 年全球三元正极出货量及预测（单位：万吨） 

 

数据来源：东北证券，高工产研锂电研究所（GGII） 

 

气凝胶复合材料作为阻燃材料，相比于传统阻燃材料具有质轻、阻燃性能优异、环

保性能好等优点。目前新能源汽车蓄电池芯模组采用隔热阻燃材料主要有两种：1）

塑料类 PP、ABS、PVC 等，其中以 ABS 工程塑料为主，通常将阻燃剂添加进 PP、

ABS 等塑料制成阻燃塑料；2）玻璃纤维、陶瓷纤维棉等防火类材料制成的防火毡。

气凝胶作为一种新兴材料，具有优良的绝热阻燃性能，将气凝胶与工程材料复合而

成的气凝胶复合材料具有极为优异的阻燃性能。泛亚微透开发的 SiO2 气凝胶玻纤毡

复合材料，该类材料在常温 25℃环境下，导热系数可以达到 0.017W/(m〃k)以下，

在 600℃高温环境下，导热系数介于 0.047~0.066W/(m〃k)之间，它能够将电池包高

温耐受能力提高至 800℃以上。 

 

图 19：SiO2气凝胶玻纤毡复合材料在电池包中应用场景示意图 

 

数据来源：东北证券，泛亚微透公司招股说明书 

 

该类气凝胶复合材料可以耐受住电池包短路造成的高温能量瞬间冲击，更好地解决

动力电池安全问题。根据《电动客车安全技术条件》要求，可充电储能系统（或安

装舱体）与客舱之间应使用阻燃隔热材料隔离，该材料的燃烧性能应符合

GB8624-2012 中规定的 A 级不燃要求，并且在 300℃时导热系数应小于等于
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0.04W/(m〃k)。专利 CN210136903U 中公布了一种用于新能源车电池中的二氧化硅

气凝胶毡制品。其二氧化硅气凝胶毡层的各个表面均由高硅氧玻璃纤维布层包覆连

接，包覆开口处通过高硅氧线连接。该材料达到了新能源汽车要求的 UL94 的 V0

级不燃的性能指标，在 400℃时的导热系数小于等于 0.04W/（m•k），在 800℃高温

下能够长期工作，满足了锂离子动力电池芯在发生撞击短路或过冲电发热自燃的条

件下，隔离耐受故障电池芯瞬间释放的高温能量，使得电池芯自燃起火不再扩大延

展。 

 

图 20：气凝胶复合材料在客车中的应用 

 

数据来源：东北证券  

 

预计 2025 年气凝胶复合材料在国内新能源汽车市场的潜在规模约 6.28 亿美元。根

据 Aspen Aerogel 19 年年报，气凝胶材料近年平均价格约为 30 美元/平方米，每辆

新能源汽车约需要 2-5 平方米的气凝胶复合材料，则每辆新能源汽车平均需要价值

105 美元的气凝胶复合材料。根据《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》中

要求，2025 年时，新能源汽车新车销售量达到汽车新车销售总量的 20%左右，工业

和信息化部副部长辛国斌表示，按照规划每年的年复合增长率必须达到 30%以上。 

 

表 6：气凝胶材料在国内新能源汽车市场的规模预测 

2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车产量（万辆） 124 161 210 272 354 460 599 

单车气凝胶材料价值（美元） 105 105 105 105 105 105 105 

市场规模（亿美元） 1.30 1.69 2.20 2.86 3.72 4.83 6.28 

数据来源：东北证券、Wind、《新能源汽车产业发展规划（2021-2035 年）》 

 

预计 2025 年气凝胶复合材料在全球新能源汽车市场的潜在规模约 15.75 亿美元，

2030 年达到 31.50 亿美元。新能源汽车也是全球主流发展方向，根据主流车企的规

划目标，对应全球销量在 2025 年将接近 1500 万辆，在 2030 年将达到 3000 万辆。 

 

表 7：气凝胶材料在全球新能源汽车市场的规模预测 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车产量（万辆） 212 294 407 564 782 1084 1500 

单车气凝胶材料价值（美元） 105 105 105 105 105 105 105 

市场规模（亿美元） 2.23 3.09 4.28 5.93 8.21 11.39 15.75 

数据来源：东北证券、Global EV Outlook 
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2.2.2. 汽车传统应用亦存在优化空间 

 

气凝胶阻燃复材不仅有更好的阻燃性能和疏水性能，还可以增强材料基体的强度使

其韧性得以提高。二氧化硅气凝胶经过特定改性后可具有较大的比表面积，其与塑

料、橡胶等高分子聚合物基体产生了牢固的界面粘合力，提高了复合气凝胶阻燃剂

在聚合物熔体中的分散性、流动性、提高了阻燃效果，其中改性后的橡胶热稳定性、

热分解温度均有不同程度提高。 

 

气凝胶材料可添加阻燃剂协同使用，共同制备出性能更加优越的阻燃材料，潜在市

场空间也较大。气凝胶阻燃材料也可广泛的应用于不同场景，如汽车的不同部位，

如座椅阻燃内衬以及车身阻燃内衬，可对传统隔热阻燃材料进行替代。其阻燃性可

遏制火势蔓延，低烟密度特性会降低火灾的杀伤力，大幅降低火灾隐患，保护乘客

安全。 

 

图 21：气凝胶阻燃材料在客车中的应用 

 

数据来源：东北证券  

 

2.3. 建筑建材赛道大，有望成气凝胶渗透最快领域 

 

气凝胶在建材领域主要应用于墙体保温材料、保温涂料以及节能玻璃中，面向新建

建筑和既有建筑节能改造两大场景。我国日渐完善的建筑能耗标准和逐步建立的建

筑节能运行监管体系将推动建筑墙体保温材料行业快速发展；近年房地产市场向着

高质量迈进，开发投资增速连年保持在 10%左右，将带动保温建材市场快速发展。

我们对市场空间进行中期估算，未来十年我国气凝胶用在建筑建材的潜在市场规模

约 29 亿美元，其中墙体保温材料为主要部分，约 20 亿美元。 

 

表 8：气凝胶复材在建筑保温材料中性能优异 

保温材料 抗拉强度 /MPa 导热系数 /(W/mk-1) 抗拉强度 /MPa 

TPS 板 ≤0.036 ≤0.2 ≤0.15 

EPS 板 ≤0.04 ≤0.1 ≤0.01 
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岩棉板 ≤0.04 ≤0.04 ≤0.10 

硬泡聚氨酯 ≤0.025 ≤0.15 ≤0.10 

XPS 板 ≤0.03 ≤0.2 ≤0.15 

石墨气凝胶  ≤0.05 ≤0.66 

二氧化硅气凝胶  ≤0.0275 ≤1.31 

数据来源：东北证券、CNKI 

 

2.3.1. 内外墙渗透率将显著提升 

 

根据使用位臵的不同，建筑的墙体保温材料一般可以分为外墙保温材料和内墙保温

材料，气凝胶的应用可以大大提升墙体的保温和阻燃性能，并且能够降低环境影响。 

 

图 22：气凝胶保温装饰一体板 

 

数据来源：东北证券，中凝科技官网 

 

预计到 2030 年，用于外墙保温的气凝胶材料国内市场规模为 11 亿美元；用于内墙

保温的气凝胶材料国内市场规模为 9 亿美元，合计 20 亿美元。 

 

图 23：墙体保温材料分类  

 

数据来源：东北证券 
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气凝胶外墙保温材料适用于有轻量化、绿色化需求的高端建筑以及有严苛保温要求

的特种建筑，应用前景乐观，测算潜在市场规模将达到 11 亿美元。外墙保温材料

按照可燃程度分为 A、B1、B2 和 B3 共四个等级，目前在建筑上常用的是 B1 和 B2

等级的产品，主要有聚苯板、聚氨酯等。聚苯板价格低廉、应用广泛，但是受热容

易变形；聚氨酯性能更加理想，是欧美国家主流的外墙保温材料，但其在中国市场

渗透率不足 10%。我国目前拥有世界上最大的建筑市场，2019 年房屋竣工面积为

9.6 亿平方米。外墙面积一般按照建筑面积 0.7 倍计算，2019 年新增外墙面积为 6.72

亿平方米。假设未来十年我国房屋竣工面积的复合增长率按照市场上的中性假设为

3%，气凝胶材料能够抢占部分高端市场，参考目前聚氨酯材料在中国建筑保温市场

10%的渗透率。那么至 2030 年，新增外墙面积达 9.3 亿平米，假设按照 10%的渗透

率计算，气凝胶材料在外墙中的应用量达 9302 万平方米。现有的技术专利显示，

大多数气凝胶材料是以单层毛毡的形式应用于墙体材料中，按照 10mm 气凝胶毡 80

元/平方米测算，气凝胶外墙保温材料的潜在市场规模可达 11 亿美元。 

 

图 24：我国房屋竣工面积及同比增速 

 
 

数据来源：东北证券、中经网 

 

气凝胶凭借其阻热能力强、轻质、无毒、易降解等优势，成为一种理想的内墙保温

材料，测算潜在市场规模达到 9 亿美元。由于气候和生活习惯差异，我国南、北方

对内墙保温材料的偏好呈现明显的不同，内墙保温材料在北方更加受到青睐，目前

常用的内墙保温材料主要有聚氨酯发泡材料和保温板材，其中以后者为主。2019 年

房屋竣工面积为 9.6 亿平方米，内墙面积通常按照建筑面积 2.7 倍计算，2019 年新

增内墙面积为 25.92 亿平方米。内墙保温材料的需求主要存在于我国长江以北的地

区，则存在内墙保温材料需求的面积约占全国新增内墙面积 55%。据《新型墙材推

广应用行动方案》要求，新建建筑中新型保温墙材应用比例需要达到 90%，则新增

保温内墙面积约为 12.83 亿平方米。假设未来十年我国房屋竣工面积的复合增长率

为 3%，假设气凝胶内墙应用渗透率达到 2%，那么至 2030 年，我国新增内墙面积

35.88 亿平方米，气凝胶内墙保温材料的需求量约为 7176 万平方米。按照 10mm 气

凝胶毡 80 元/平方米测算，气凝胶内墙保温材料的潜在市场规模可达 9 亿美元。 

 

2.3.2. 建筑涂料新市场有望打开 

 

保温涂料是涂料市场的一个分支，气凝胶材料将参与到未来涂料市场的竞争中。

2019 年全球涂料市场规模约 9195 亿元，其中建筑涂料占比 39%，中国涂料市场为
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3000 亿元，建筑涂料占比 29%。 

 

图 25：2015-2019 年全球涂料需求与同比增速  

 
 

数据来源：KNG Global Research, 东北证券  

 

一般而言，涂料根据化学属性可以分为有机涂料和无机涂料，其中有机涂料按用途

可以分为建筑涂料、OEM 涂料（Original Equipment Manufacture，相当于国内常用

的工业涂料）和特种涂料三大类。 

 

图 26：涂料按用途分为三大类 

 

数据来源：东北证券 

 

气凝胶涂料具有防火阻燃、隔音降噪、降低建筑无机垃圾处理难度，简化施工工序

等优点，后期将广泛应用在涂料市场。气凝胶涂料是采用特殊工艺将气凝胶粉体分

散在专用高性能树脂乳液中，或与无机粘结剂体系复合制备而成的具有保温隔热、

隔音降噪、抗震、防火等功能的水性涂料，水性气凝胶涂料以 SiO₂ 气凝胶作为主

要功能性填料，以水为溶剂，无机体系，安全环保，关注度较高。 
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图 27：气凝胶涂料的优势  图 28：2018 年我国涂料分类 

 
 

 

 

数据来源：东北证券，中凝科技官网  数据来源：东北证券，涂界 

 

国内用于建筑保温的气凝胶涂料潜在市场规模达 9 亿美元。从市场需求看，保温属

性可以使普通建筑涂料广受欢迎。2019 年中国建筑涂料产量为 694 万吨，同比增长

7%。2019 年我国建筑涂料人均产量仅为 5.0 千克/人，显著低于美国的 7.9 千克/人，

随着未来存量需求的不断释放，人均产量的提升将带动建筑涂料产量的不断增长，

同时轻量、环保且具有保温特性的气凝胶涂料也会受到更多消费者的青睐。假设十

年内我国人均建筑涂料产量达到 7.9 千克/人，则 2030 年我国建筑建筑涂料产量为

1106 万吨，同时考虑到客户对功能性建筑涂料的青睐，我们假设未来十年内，气凝

胶环保类保温涂料的市场渗透率为 10%。按照目前几种气凝胶涂料专利方法中气凝

胶质量组分情况，假设涂料中添加气凝胶质量占比为 12%，则我国每年有 5.3 万吨

的气凝胶涂料需求，按照目前 SiO2 气凝胶涂料的市场价 45 元/kg 进行计算，则该应

用领域的潜在市场约 9 亿美元。 

 

表 9：气凝胶涂料专利方法举例 

参考专利方法 具体参数 气凝胶质量组分 申请人 

玻璃节能透明气凝胶涂料

（实施例 1） 

导热系数 0.029 W/(m·K)，透明度

98.6%，耐水洗次数 156 
6.80% 潍坊天奇新型材料有限公司 

玻璃节能透明气凝胶涂料

（实施例 3） 

导热系数 0.027 W/(m·K)，透明度

98.9%，耐水洗次数 160 
16.30% 潍坊天奇新型材料有限公司 

隔热涂料、隔热涂层和建

筑材料（实施例 6） 

体积收缩率 10.2%，粘接强度 55kPa、

导热系数 0.0268 W/(m·K) 
19.80% 广东金意陶陶瓷集团有限公司 

隔热涂料、隔热涂层和建

筑材料（实施例 7） 

体积收缩率 9.4%，粘接强度 53kPa、

导热系数 0.0245 W/(m·K) 
6.60% 广东金意陶陶瓷集团有限公司 

环保型的气凝胶保温涂料

（实施例 1） 

导热系数为 0.045 W/(m·K) (25℃环

境)，涂膜烧蚀余量 99%，耐水洗次

数 70，阻燃等级 B1 级 

7.20% 湖北硅金凝节能减排科技有限公司 

基于二氧化硅气凝胶改性

的保温隔热防水涂料及其

制备方法（实施例 1） 

拉伸强度 1.3MPa，导热系数 0.034 

W/(m·K) 
17.50% 广东青龙建筑工程有限公司 

基于二氧化硅气凝胶改性

的保温隔热防水涂料及其

制备方法（实施例 3） 

拉伸强度 1.5MPa，导热系数 0.030 

W/(m·K) 
10.00% 广东青龙建筑工程有限公司 
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平均值  12.03%  

数据来源：东北证券，CNKI 

 

2.3.3. 气凝胶玻璃对 Low-E 玻璃形成替代 

 

气凝胶材料也可制备节能玻璃，对传统的 Low-E 镀膜玻璃形成一定替代。通过两

片玻璃，中间夹填气凝胶，形成“三明治”结构，具有很好的保温隔热、隔音、防火

等性能。气凝胶节能玻璃可用于节能要求较高的建筑，同时可取代高层建筑一般幕

墙玻璃，大大减轻建筑物自重，并起防火作用。相对于其他种类玻璃而言，气凝胶

玻璃能帮助建筑更好地实现节能与舒适、环境方面三者平衡。 

 

图 29：气凝胶玻璃  

 

数据来源：东北证券、新材料在线 

 

2.4. 高科技服装逐步打开应用 

 

气凝胶材料用来制作户外防护用品具有较大优势，能够加工出更加轻薄且保温性能

同样优异的衣物。气凝胶制作的材料热导率比市面上羽绒服填充物白鸭绒低，是空

气热导率的一半。将气凝胶制成成衣，在相同保暖效果下气凝胶成衣厚度是传统保

暖服装的 1/4。 

图 30：气凝胶材料与普通衣物填充物热导率对比 

 

数据来源：东北证券，CNKI 

 

目前国内应用气凝胶技术制作成衣的厂商主要有 OROS、SUPILD、龙牙等，OROS
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是一家于 2015 年在 Kickstarter 网站上通过众筹活动成立的高科技外套生产商，主要

为户外探险提供外套和冲锋衣，其产品采用 SolarCore 气凝胶隔热材料，这种材料

与美国国家航空航天局(NASA)在最恶劣的环境中使用的保护火星探测器和宇航服

的绝缘材料类似。SUPILD 是一家专注于开发及运用纺织新材料的先进科技服饰品

牌，分别在美国硅谷及中国上海两地建立了新材料研发中心和供应链中心，已经获

得了国内首份正式推向市场的气凝胶服装专利，成为中国气凝胶服装的开创者。 

 

图 31：气凝胶成衣与常规羽绒服厚度对比 

 
数据来源：东北证券，SUPILD 官网 

 

气凝胶应用于服装制品可通过与复合纤维无纺布协同成复合材料，例如 P 棉

（Primalloft 保温棉）将气凝胶融合至复合纤维内部，提高气凝胶本身的机械性能，

同时让纤维具有更加优异的隔热保温性能，也可以通过与聚酯纤维完美结合制备出

气凝胶纤维。根据相关专利数据，根据无纺布厚度和克数不同，通过相关制备工艺

可以制成 1-3mm 厚，掺杂气凝胶浓度为 200-400g/㎡的二氧化硅气凝胶复合材料。 

 

图 32：Primaloft 保温棉纤维示意图  图 33：气凝胶聚酯纤维 

 

 

 

数据来源：东北证券，Primaloft 官网  数据来源：东北证券，中凝科技官网 

 

3. 气凝胶成本端改善，利于国内发展 

 

与传统保温材料相比，气凝胶优势明显，但缺点也仍然突出：生产成本高昂，产品
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价格昂贵。气凝胶的生产成本主要集中在原材料硅源、设备折旧以及能耗方面。其

中设备折旧以及能耗成本约占产业链总成本的 6 成。有效降低成本一方面依赖于制

备工艺的突破，一方面通过低成本原材料的大规模产业化实现。 

 

图 34：气凝胶产业链 

无机硅源 气凝胶材料

前驱体

有机硅源 气凝胶制品

保温隔热

气凝胶异形件

气凝胶纸

气凝胶布

气凝胶板

气凝胶毡

航空军工

新能源车

石油化工

建材

上游 中游 下游

  
数据来源：东北证券 

 

图 35：气凝胶产业链成本分布 

无机硅源, 

10%-20%

功能性硅烷, 

20%-30%其他成本, 

60.00%

 

数据来源：东北证券，SAGSI 

 

3.1. 常压工艺逐步成熟 

 

常压工艺逐步成主流选择。气凝胶制备成本占比约产业链总成本的 60%，根据美国

国家航空航天局数据，每磅气凝胶平均制造成本高达 23000 美元。其中干燥工艺是

制约制备流程成本的主要因素。 
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全球常见干燥工艺分为常压干燥工艺和超临界干燥工艺。超临界干燥工艺使用核心

设备为高压釜，一般工作压力高达 7~20MPa，属于特种设备中的压力容器，设备系

统较为复杂，运行和维护成本也较高，扩大生产规模的固定资产投入巨大。气凝胶

未来如果迎接建筑保温的巨大市场，就需要达到年产 50 万立方米以上，采用超临

界干燥技术的设备投入将高达数十亿，十分不利于气凝胶企业的规模扩张。而常压

干燥技术随着规模扩大，投入产出比会进一步提高，实现以较少投资获得较大生产

规模，因而更能适应未来大规模生产的需要。此外，受限于硅源，超临界的原料成

本降低空间有限，只能通过优化系统提高生产效率，而常压干燥对廉价硅源有较强

接纳能力，流程优化方面也有较高自由度，因而拥有更大的成本下降空间。 

 

2004 年我国气凝胶材料商业化以来，气凝胶制备工艺优化取得了持续突破性进展。

制备成本大幅下降。气凝胶材料走出实验室，实现了从年产千立方米到万立方米级

的规模化生产，而制备工艺也逐步实现更新换代，用成本较低的无机硅源搭配优化

的常压制备工艺取代原有的成本较高、周期较长的有机硅源超临界制备工艺，所生

产出的气凝胶质量达到了超临界干燥工艺的技术指标，且大大缩短了投资回报期，

从根本上脱离了由于超临界干燥所带来的各种弊端，制造成本降低至超临界工艺的

1/20。我们预计未来气凝胶制备的发展方向仍为常压干燥技术的硅源选择和流程组

合优化，制备成本将进一步降低至与传统保温材料制备相当。而超临界技术虽然制

备成本的下降难度较大，但由于产品纯度极高，在军工、航天等特殊领域市场具有

不可替代性，未来将共存于市场。 

 

表 10：气凝胶技术突破历程 

年份 技术突破主要内容 效应 

2008 NHT 干燥成型 为连续式全自动生产提供了技术支持 

2011 TEOS 常压制备 将有机硅源与常压干燥技术相结合 

2012 
首套 1000L 超临界二氧化碳气凝胶干燥

设备 
实现规模化生产 

2014 
“多重互穿网络”结构模型 

“气凝胶流变体技术 

降低生产成本至原有的 20%，生产流水线

设备整体造价约为 2500 万元，仅为国外

同功能生产流水线设备投资的 1/10 左右 

2016 水玻璃替代有机硅源、采用常压干燥设备 显著降低原材料成本 

2017 低成本减压干燥技术 

年产 100 立方米气凝胶的生产设备投资

由 5000 万元降到 200 万元，产品价格下

降 80% 

2017 气凝胶隔热管研制 气凝胶隔热管工业化生产 

数据来源：东北证券，X-MOL 

 

3.2. 硅源供给得到释放，缓解成本端压力 

 

硅源材料根据干燥方式以及制备方法种类的不同，主要分为无机硅源，包括四氯化

硅和水玻璃，以及有机硅源，包括正硅酸甲酯（TMOS）和正硅酸乙酯（TEOS）、

烷氧基硅烷等功能性硅烷。现在 TMOS 价格 500ML 在 300-400 元之间，TEOS 价格

500ML 在 50-100 元之间；而水玻璃价格在 500-1000 元/吨，四氯化硅价格在

5000-6000 元/吨，相比之下有机硅源的成本要高很多。水玻璃价格低廉，但是杂质

较多，去除杂质的工艺较为繁琐，目前主要应用于常压干燥技术中。 
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3.2.1. 四氯化硅供给充足，支撑常压工艺发展 

 

四氯化硅作为无机硅源，其兼备的成本优势以及杂质去除技术的突破为循环利用创

造了条件。四氯化硅大部分为多晶硅副产物。我国从 2015 年至今，国内企业已经

打破国外技术壁垒，提纯技术已经在不断突破，在金属离子杂质的去除方面已有较

好的表现，并且实现了电子级四氯化硅的产业化生产。通过副产物四氯化硅制备气

凝胶，可以将多晶硅产业和气凝胶产业结合，形成产业链，变废为宝。据统计每生

产 1 千克多晶硅将产生 10～15 千克四氯化硅，随着多晶硅下游光伏行业的快速发

展，2015-2019 年中国多晶硅年产量从 16.5 万吨增长至 34.2 万吨，复合增速 20%。

预计到 2025 年我国多晶硅年产量将达到 102.2 万吨，副产的四氯化硅就将达 1022

万～1533 万吨。原材料充足以及产业链一体化的形成将有效降低气凝胶材料成本中

枢，在市场上的替代效应更为明显。 

 

图 36：中国多晶硅产量  图 37：中国多晶硅价格 
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数据来源：东北证券，中国光伏行业协会  数据来源：东北证券，中国光伏行业协会 

 
3.2.2. 功能性硅烷需求景气带动供给扩张，解决超临界工艺的硅源问题 

 

有机硅源纯度高，工艺适应性好，可同时满足超临界干燥工艺和常压干燥工艺的纯

度要求，目前国内外采用超临界干燥工艺的企业基本上都是采用有机硅源。据市场

调研机构 Markets and Markets 发布报告显示，全球功能性硅烷市场规模将从 2015

年的 13.3 亿美元增加至 2020 年的 17 亿美元，年复合增长率约为 5%。其中亚太地

区硅烷需求强劲，是推动全球硅烷市场增长的主要因素。中国作为世界主要硅烷消

费国，将引领亚太地区硅烷市场的发展。此外，巴西和印度等其他新型经济体硅烷

市场也将伴随本国经济增长而逐步壮大。全球功能性硅烷主要用于橡胶加工、粘合

剂、复合材料等领域。供应端，2018 年全球功能性硅烷产能约为 59.6 万吨/，产量

约为 41.5 万吨。中国是最大的生产大国，其目前的产能占到了世界产能的 68.4%。

其次是美国、日本和德国，产能分别占比 8.9%、7.8%和 6.1%，另外还有英国、意

大利、韩国、比利时和新加坡，分别占比 2.0%、1.9%、1.1%、0.8%和 0.5%。虽然

东南亚地区目前产能占比较小，但未来上涨空间较大。 
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图 38：2019 全球功能性硅烷消费结构  图 39：2019 全球功能性硅烷产能分布 

橡胶加工, 38%
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塑料加工, 15%

涂料及表面处理, 
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数据来源：东北证券，SAGSI  数据来源：东北证券，SAGSI 

 

图 40：2018 美国功能性硅烷企业产能（万吨） 

Momentive 

Performance 

Materials, 1.8

Evonik Degussa 

AG, 0.8

Dow, 1.2

Gelest, 0.3

其他, 1.2

 
数据来源：东北证券，SAGSI 

 

根据德国瓦克年度报告，人均 GDP 水平与人均有机硅消费量基本呈正比关系，而

且低收入国家有机硅需求增长对收入增长的弹性更大。近年来，伴随着经济快速增

长，我国已成为全球最大的功能性硅烷生产、消费与出口国。 

 

我国功能性硅烷价格有望下行。根据 SAGSI 数据统计，2011-2019 年，我国功能性

硅烷产能由 18.80 万吨迅速增长到 43.1 万吨，年产量也从 11.1 万吨提高到 27.9 万吨。

2017 年之前，由于产能扩张较快，伴随供给侧改革及环保督查等因素综合影响下，

中小企业大面积关停，行业整体开工率不高。之后我国硅烷行业开工率持续改善，

分别在 2017 年和 2018 年达到 58.6%和 64.6%。2019 年初以来，全球主要经济体均

出现不同程度的增长放缓迹象，以中美及欧美贸易摩擦、英国脱欧为代表的“逆全

球化”行为进一步冲击世界各国经济。在下游需求增速有所放缓、行业供应能力继

续提高的情况下，2019 年我国硅烷行业开工率同比基本保持稳定。伴随 2020 年功

能性硅烷生产企业晨光新材、宏柏新材等的上市和亚拓化工等项目投产，我国功能

性硅烷产能将新增超过 16 万吨。供需差的进一步扩大有望带动功能性硅烷平均价

格水平下降，为气凝胶成本下降带来空间。 
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图 41：我国功能性硅烷产量消费量（万吨）  图 42：我国功能性硅烷进出口量（万吨） 
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数据来源：东北证券，中国产业信息网  数据来源：东北证券，中国产业信息网 

 

图 43：功能性硅烷开工率 
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数据来源：东北证券，SAGSI 

 

硅烷交联剂逐渐摆脱进口依赖。出口方面，2019 年我国功能性硅烷出口量较 2018

年小幅下降，达到 9.14 万吨，我国出口的硅烷品种主要为含硫硅烷，主要出口市场

为美国、印度、韩国、日本等国家或地区。我国进口的硅烷品种主要为环氧基硅烷

及交联剂，主要来自美国、日本和韩国。而气凝胶主要的有机硅源 TMOS、TEOS、

甲基三甲氧基硅烷等均属于脱醇型交联剂，这也是有机硅源成本昂贵的主要原因之

一。随着我国未来硅烷交联剂产能的大幅扩张，气凝胶的有机硅源将逐渐摆脱进口

依赖，自给率提升带来的成本效益会更加明显。 
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图 44：2018 我国功能性硅烷进口品种  图 45：2018 我国功能性硅烷出口品种 
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数据来源：东北证券，SAGSI  数据来源：东北证券，SAGSI 

 

市场趋势来看，随着新能源汽车、复合材料和表面处理等新兴市场需求的壮大成熟，

加之我国功能性硅烷人均消费量仍低于发达国家，未来我国功能性硅烷的产销量会

继续增长，增速保持稳定。根据 SAGSI 估计，到 2025 年，功能性硅烷总产能将达

到 80.1 万吨，总产量将达到 55.5 万吨，同期消费量将达 34.1 万。规模效应以及供

需的绝对差异增大会降低硅烷整体平均价格水平。 

 

产品趋势来看，经过多年的发展，我国功能性硅烷的品种、质量以及产量均得到大

幅提升，随着太阳能、锂电池、LED 灯具，5G 网络等新兴行业发展迅猛，对密封

胶及粘合剂特定种类的需求也越来越分化，如在室温硫化硅橡胶中，中性胶需求增

长较快，使得脱酮肟型胶成为市场主流，酸型胶则呈萎缩态势，未来中性胶发展将

是大势所趋。此外，国内高端功能性硅烷发展非常迅猛，交联剂等高端硅烷产品技

术不断突破，未来我国功能性硅烷将向着高端化、专一化、新型化方向发展。 

 

竞争趋势来看，最近几年功能性硅烷行业在爆发式的增长后出现了明显的整合，部

分小企业陆续退出，产能向大型企业集中的趋势较为明显。2020 年龙头企业新产能

陆续投产，产能的大规模释放将对功能性硅烷行业供需关系起到冲击作用。 

且新增产能大部分为国内尚存缺口的硅烷种类，这部分缺口的填补将提高我国产品

的议价能力。 

 

在现有隔热保温市场上，传统保温材料成本一平方米几十元，而气凝胶保温材料归

因于规模化生产的实现，成本从两三年前每平方米 200 元以上，到现在降到了 100

多元。但目前气凝胶的价格与市场接受程度还有差距。一旦气凝胶材料生产成本得

以显著下降，市场价格下降至可对比水平，市场规模就会急剧扩大。 

 

4. 海外气凝胶企业成长复盘 

 

根据 IDTechEx 2019 年发布的市场报告，企业发展所处生命周期可以分为概念阶段、

早期半商业原型阶段、半商业试运行阶段、早期商业化阶段、全面上市阶段、市场

渗透阶段以及成熟阶段。企业处于后两个阶段意味着已经在市场占据一定的份额，

其中包括 Aspen Aerogels，Inc.、Cabot 以及 Armacell Jios Aerogels Ltd(“AJA”)。 
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图 46：不同生命周期的气凝胶企业 

 

数据来源：东北证券，IDTechEx Research 

 

4.1. Aspen Aerogel  

 

Aspen Aerogels 是美国航空航天局下属的气凝胶技术公司，致力于设计、开发和制

造创新的高性能气凝胶隔热材料，主要用于能源基础设施和建材市场。该公司在气

凝胶技术领域的研究与开发，得到美国联邦及其他政府机构的资助。 

 

Aspen Aerogels 生产的气凝胶绝热材料已经过严格的技术验证，被世界上多家大型

石油生产商、炼油厂、石化厂、液化天然气设施以及发电和配电资产（例如埃克森

美孚，PTT LNG，Dominion Resources，荷兰皇家壳牌公司）使用。如今 Aspen Aerogels

与埃克森美孚在炼油和石化领域建立了技术和商业关系，与 TechnipFMC 在近海石

油领域的应用以及与 BASF 在建筑材料市场均开展了合作。 

 

2008年Aspen Aerogels 推出两条主要产品线：Pyrogel(热凝胶)和Cryogel（低温凝胶），

产品收入从 2008 年的 1720 万美元增长到 2019 年的 1.37 亿美元，年复合增长率约

为 21％。截止到 2019 年底，公司的气凝胶毡产能达到了 5500 万平方英尺，到 2020

年底 EP20 项目将推进气凝胶毡项目产能达到 6000 万平方英尺。 

 

销售地区分布上，公司 2019 年营收美洲和亚洲占比分别为 41%和 32%，美洲地区

营收占比呈现略微上升趋势，而亚洲地区由于专利封锁以及中美贸易紧张的影响小

幅下降。由于研发支出以及业务扩张支出较大，Aspen Aerogel 已经连续 5 年处于净

亏损状态。2020 年公司将停止研发合同，聚焦于现有的业务以及新市场的开拓。 
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图 47：Aspen Aerogel 产品销售地区分布  

 

图 48：Aspen Aerogel 营收、净利润（万美元） 
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数据来源：东北证券，Aspen Aerogel 年报   数据来源：东北证券，Aspen Aerogel 年报  

 

表 11：Aspen Aerogel 产品信息 

型号 性能 炼油 
石油

化工 
LNG 

能源

动力 
海底 

区域

能源 
建筑 

OEM

户外

服装 

新能

源车 

 

工业应用柔性绝缘气凝胶 

导热系数极低 

耐振动、疏水性、透气性好 

包装密度高 

√ √  √  √  √  

 

易切割、可重复使用 

抗冲击、低废品率，可塑性好 

耐高温、防腐蚀性好 

√ √ √ √ √ √  √  

 

防火隔热组合 

恢复速度更快 

资产保护比率更高 

 

 
√ √ √ √   √  

 

亚低温和低温应用工业应用

柔性绝缘气凝胶 

隔音、防止冷溅 

√ √ √       √  √  

 

海底管道中管道应用 

安装灵活 
    √     

 

节省空间提高能源利用率 

隔热效果好、建筑保护性高 
      √   

 

亚低温和低温应用工业应用 

远程应用、耐用性好、重量轻 
       √  

 

为太空应用提供热防护和防

火保护，臵于电池之间延缓热

扩散 

        √ 

 

通过高温热响应抵抗热失控，

厚度 2，3，5 毫米 
        √ 

 

热导率极低，解决最受空间限

制的应用，更高可压缩性 
        √ 

数据来源：东北证券，Aspen Aerogel 官网  
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表 12：Aspen Aerogels 产品应用领域 

应用领域 细分子行业 客户 

能源基础设施 

炼油 埃克森美孚、壳牌、雪佛龙 

石化 信实工业、台塑石化、利安德巴塞尔

工业 

天然气 PTT LNG、埃克森美孚、Dominion 

Energy 

陆上 Suncor Energy, ConocoPhillips、 Husky 

Energy 

海上 Total, Marathon Oil、ConocoPhillips、

壳牌 

发电 NextEra Energy Resources、Southern 

Company、 

Duke Energy 

地区能源 美国、亚洲的大学和城市的中高温蒸

汽配网 

建筑材料 建筑材料 BASF 

其他 

冷热电器、冷库设备、汽车、飞机、

火车、电子行业、户外装备、服装制

造商 

 

数据来源：东北证券，Aspen Aerogel 年报 

 

我们认为，Aspen Aerogels 可成为全球气凝胶企业成长的教科书。Aspen Aerogels

气凝胶的发展历程，有很多值得借鉴的经验： 

 

（1）成熟领先的工艺技术。其气凝胶产品生产的核心原材料是硅前驱体。制备半

固态醇凝胶，在二氧化硅结构中填充乙醇，再通过超临界萃取过程，用空气从凝胶

中除去乙醇，从而防止凝胶中的固体基质因毛细管力而崩溃。关键步骤涉及到凝胶

制备、铸造、老化、萃取、热处理、涂层和质量控制等。 

 

（2）产品升级深化，大客户业务弹性较大。产品下游从最主要的炼油、天然气、

发电等能源基础设施板块延伸到冷热电器、冷藏设备、汽车、飞机、火车和电子行

业的零部件和系统制造商，以及户外装备和服装制造商等新兴板块；受众客户群体

大，合作客户多为世界五百强企业，气凝胶前景获得广泛认可，客户需求弹性较大。 

 

（3）持续的研发投入，延长产品生命周期，保持竞争力。作为美国航空航天局下

属的技术公司，Aspen Aerogels 不光自身注重研发投入，美国联邦以及其他政府机

构每年赞助超过 100 万美元用于公司气凝胶新技术开发，从成立到 2019 年 12 月 31

日，政府共资助 5830 万美元支持公司研发，研发占比在全球气凝胶行业中保持高

位领先，每年的研究收入也超过了 200 万美元。专利数量遥遥领先，截至 2019 年

12 月 31 日，Aspen Aerogels 已拥有 145 项气凝胶相关授权专利，还有 96 项专利正

在申请中，相比于国内企业个位数的相关专利，技术壁垒较高，有助于延长产品的

生命周期。 
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图 49：Aspen Aerogels 专利数量（张） 
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数据来源：东北证券，Aspen Aerogel 年报  

 

图 50：气凝胶企业研发支出占比 
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数据来源：东北证券，Aspen Aerogel 年报  

 

4.2. Cabot 

 

Cabot 是一家全球特种化学品和功能材料公司，总部位于马萨诸塞州波士顿。主要

产品包括橡胶和特种级炭黑，特种化合物，气相金属氧化物，活性炭，喷墨着色剂

和气凝胶。截止到 2019 年 6 月 28 日，Cabot 业务分为四个部分：增强材料（气凝

胶属于该范畴）、高性能化学品、净化解决方案和特种流体（自 2019 年 6 月 28 日

起剥离）。2019 年公司营业收入达到 33.37 亿美元。 

 

2015 年至 2019 年，Cabot 销售国家中美国、中国的占比逐渐升高。2019 年特殊化

学品销售地区分布中，亚太已经成为营收占比最高地区，达到 35.48%。凸显了 Cabot

对于中国市场布局的重视程度。2017 年 7 月 20 日，Cabot 与加新科技签署了战略合

作协议，加新科技成为 Cabot 气凝胶产品大中华区唯一指定总代理，以及气凝胶技
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术的共同研发方。2020 年 1 月 7 日，Cabot 收购了中国领先的碳纳米管（CNT）生

产商深圳三顺纳米新材料有限公司，旨在增强 Cabot 在电池市场的市场份额，尤其

是中国电动汽车市场的地位和配方能力，也为未来气凝胶板块业务在汽车领域的市

场份额提前布局。 

 

图 51：Cabot 产品销售国家分布（百万美元）  图 52：2019 Cabot 特殊化学品销售地区分布 
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数据来源：东北证券，Cabot 年报  数据来源：东北证券，Cabot 年报 

 

表 13：Cabot 气凝胶产品信息 

产品分类 型号 应用范围及性能 

气凝胶颗粒 

ENOVA Aerogel 
涂料、防火、能效改进 

红外反射和低辐射涂层互补 

ENOVA Aerogel for M atte Coatings  
磨砂涂料、与树脂溶剂兼容、分散均

匀性、高透明度 

LUMIRA Aerogel for Daylighting 
商业住宅建筑、透光率好、减少热负

荷、隔音、碳排放少 

气凝胶毡 ThermalWrap 
建筑、服装以及工业隔热 

透光性、透气性、防水性好 

气凝胶压缩包 Compression Packs 
管道中管道工程 

厚度可调节，内外管可独立活动 

数据来源：东北证券，Cabot 官网 

 

4.3. AJA 

 

Armacell Jios Aerogels Ltd. (以下简称“AJA”)是 2016 年 11 月由设备绝缘市场柔性泡

沫的全球领导者和工程泡沫的领先供应商 Armacell International S.A. （以下简称 

“Armacell”）以及韩国气凝胶制造商 JIOS Aerogel Ltd. (以下简称“JIOS”)共同成

立的合资企业。由 Armacell 提供气凝胶毡生产设备、工业化认证以及全球分销网络，

JIOS 贡献其超过 30 个关于气凝胶的工艺技术、专有制造技术以及知识产权。2019

年 8 月，韩国天安（AJA 气凝胶生产基地）的工业级气凝胶生产线正式投产，意味

着 Armacell 的气凝胶毡年产能由原来的 250000 平方米提高到 750000 平方米。 

 

Armacell 的气凝胶业务归属于高级绝缘材料部门，2015 年至 2019 年，Armacell 高

级绝缘材料销售额稳步增长，其中销售地区主要分布于欧美，而应用领域主要分布
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在供热通风和管道系统，也是气凝胶现在的主要应用市场。现有市场份额的逐步扩

大以及新兴市场的应用开拓会持续促进气凝胶在全球的普及。 

 

图 53：Armacell 高级绝缘材料销售（百万美元）  图 54：Armacell 高级绝缘材料应用领域 
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数据来源：东北证券，Armacell 年报   数据来源：东北证券，Armacell 年报  

 

表 14：AJA 气凝胶产品信息 

产品分类 型号 应用范围及性能 

气凝胶粉末 AeroVa 
石膏、水泥、热涂层、塑料、汽车涂

料、垫材、化妆品 

气凝胶毡 ArmaGel 
建筑、服装以及工业隔热 

透光性、透气性、防水性好 

气凝胶涂层 

roVa Black Label 节能、低成本、隔音 

roVa Green Label 应用简易、节能、成本低 

roVa Top Coating 顶部施涂不开裂 

roVa Solar Reflective Coating 抗辐射、房屋、工厂、谷仓、RV 

roVa Hydrophobic Coating 喷雾、干燥快、摩擦即掉 

roVa Fire Resistant Coating 防火 

气凝胶胶带 roVa Insulation Tape 轻薄、隔音、电气设备 

气凝胶垫 roVa Insulation Padding 超疏水性、透气、防水、隔音 

数据来源：东北证券，公司官网 

 

4.4. 气凝胶全球市场长期向好，国内快速扩张 

 

全球气凝胶市场规模从 2013 年的 2.22 亿美元发展到 2019 年的 7.01 亿美元，年复

合增长率为 21.14%。近两年亚太地区特别是中国气凝胶产业快速崛起。据 Allied 

Research 预计，2025 年全球气凝胶行业的市场规模将远超 22 亿美元。 
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图 55：全球气凝胶行业市场规模 
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数据来源：东北证券，Allied Research 

 

据中国产业信息网，2019 年我国二氧化硅气凝胶材料市场规模为 11.23 亿元，2014

年以来复合增长率为 40.24%；2019 年我国二氧化硅气凝胶制品市场规模为 15.56 亿

元，2014 年以来复合增长率为 53.43%，国内气凝胶产品增速明显快于全球。 

气凝胶产品主要分为气凝胶材料和气凝胶制品，其中气凝胶材料相较于制品生产难

度小，故占据更多份额，2019 年我国气凝胶材料占比达 58%，气凝胶制品占比为

42%，行业集中度较高。国内气凝胶产业主要以中低端初级产品为主，大部分气凝

胶企业所产产品为气凝胶粉体颗粒，气凝胶复合材料产能有限。但其中不乏出现一

些自主创新企业逐渐开发出自有品牌复合材料，在国内国际均受到认可。 

 

图 56：气凝胶产品分类 
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数据来源：东北证券，IDTechEx Research 
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图 57：中国二氧化硅气凝胶行业市场规模  图 58：中国凝胶制品进出口 
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数据来源：东北证券，中国产业信息网  数据来源：东北证券，中国产业信息网 

 

国内自主崛起，技术逐步成熟，产能快速扩张。我国气凝胶市场起步较晚，前期主

要是采购国外气凝胶产品，价格较昂贵，市场推广力度也较小，近年来随着国内气

凝胶技术成熟，产能增多，规模不断扩大，成本下降，再得益于国内节能减排政策

推行和经济体量的的迅速扩大，气凝胶行业驶入了快赛道。2018 年美国 Aspen 公司

发起对华的 337 调查，一定程度上倒逼了国内自主崛起，在学习和借鉴国外先进制

备工艺时，注重自主创新，规避知识产权竞争。总体来看，现在我国气凝胶行业仍

处于早期发展阶段，未来气凝胶材料的发展趋势仍然是降低成本，提升材料隔热性

能，升级深化复材应用。作为新兴材料，相信国内会给予更多政策及研发支持。 

 

国内主流企业目前包括埃力生高新科技有限公司、中国化学华陆科技有限公司、爱

彼爱和新材料有限公司等。埃力生开创了国内完整、连续的气凝胶隔热材料大型产

业化生产技术,具备大型工业化生产气凝胶及气凝胶复合隔热材料能力,现已发展成

为国内第一家、全球第二大能规模化生产气凝胶材料的领军企业。主要产品包括气

凝胶颗粒、气凝胶毡以及气凝胶板。华陆科技是中国化学全资子公司，前身是化工

部第六设计院，2020 年 7 月签署纳米气凝胶复合材料一体化项目，总投资 40 亿元，

分三期建设，建成后将成为中国领先、世界一流的集研发、生产、上下游供应链为

一体的气凝胶新材料产业基地。爱彼爱和是国内最早介入气凝胶工业化的企业之

一，2017 年初，爱彼爱和拥有自主知识产权的全球单条产能最大的气凝胶生产线调

试、运行成功。全部达产后，爱彼爱和将具备 30,000M³/年的气凝胶材料生产能力。 

 

整体来看，我国的气凝胶产业在逐渐摆脱之前的产品结构低端化严重，产品成本优

势不明显等劣势，行业的规模扩张进程加快。现阶段气凝胶产品下游主要集中在油

气、工业管道保温领域。借鉴欧美日等发达国家及地区气凝胶产业发展路径，建筑、

交通等领域气凝胶未来市场潜力巨大。 

 

表 15：气凝胶国内企业产能 

企业 已达产能 /（M3/年） 拟建产能 

广东埃力生高新科技有限公司 50000  

中国化学华陆科技有限公司  50000 

河北省沧州市爱彼爱和新材料有限

公司 
10000 20000 

山西阳中新材有限责任公司 20000  
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河北金纳科技有限公司 20000  

浙江省纳诺科技有限公司 15000   

贵州航天乌江机电设备有限公司 12000  

武汉宏大科技有限公司 10000  

山东金石高温材料有限公司 8000  

河南泛锐复合材料研究院有限公司 5000  

弘大科技有限公司常州高新区 5000  

湖北硅金凝节能减排科技有限公司 5000  

北京建工新型建材有限责任公司 1000  

合计 161000 70000 

数据来源：东北证券，网络整理 

 

表 16：以埃力生为例，气凝胶产品  

产品分类 型号 应用范围 

气凝胶颗粒 
超级纳米孔隙二

氧化硅气凝胶 

高性能纳米隔热材料、新型气体过滤材料 

超级储能材料和催化剂载体 

缓冲捕材料、超声探测器的声阻耦合材料 

气凝胶毡 

 

DRT02 
液氮、低温储运管道设备、LNG 管线和储罐保温保冷 

各类保冷储藏运输载体、各类高、低温炉体设备 

DRT03 
新能源行业、特殊电器设备保温 

小尺寸管道保温或保冷、高速列车等车体保温 

DRT05 
动力电池、汽车、地铁等车体保温隔热、特殊电器设备保温 

小尺寸管道保温或保冷 

DRT06 
石油开采蒸汽管线、预制保温管、热电厂、石化厂、化工厂

管线 

DRT10 储罐、容器等设备保温、石油开采蒸汽管线 

气凝胶加工垫片 汽车车厢、动力电池箱、动力电池组、电子产品 

气凝胶板 

DY06 
特殊军事设备设备保温、特殊要求保温壳体、建筑用一体化

保温板 

DY10 
特殊军事设备设备保温、特殊要求保温壳体、建筑用一体化

保温板 

数据来源：东北证券，埃力生官网 

 

5. 投资建议：推荐泛亚微透——国内 ePTFE 引领者，气凝胶蓄势待发 

 

公司是 ePTFE 国内引领者，享受长尾利基市场。公司主要从事膨体聚四氟乙烯膜

（ePTFE）等微观多孔材料及其改性衍生产品，从最初的传统汽车装配材料业务到

ePTFE 膜相关产品，立足产品多元，享受长尾利基市场。该类市场各个分类市场规

模较小，但是随着应用成熟放量，公司营收有望提速，公司毛利率和净利率均长期

处于较高的水平。 

 

IPO 募投 SiO2气凝胶系列材料，布局热学应用领域，匹配不同客户的差异化需求。

目前公司 ePTFE 膜及其组件业务已覆盖“声、电、气”等方向，因此 ePTFE 膜及

其组件在“热学”方向的产业化应用将是下一步战略规划的重要环节。SiO2 气凝胶
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是十分优良的保温隔热材料，而公司将 SiO2 气凝胶与 ePTFE 膜结合形成的复合材

料还同时具备优秀的绝缘性、阻燃性以及柔韧性，可以被广泛应用于消费电子、汽

车、新能源、航空航天以及军工等行业。通过实施本项目，公司将推出 SiO2 气凝胶、

SiO2 气凝胶与 ePTFE 膜复合材料以及 SiO2 气凝胶玻纤毡复合材料等新产品。其中

SiO2 气凝胶玻纤毡复合材料通过在 SiO2 气凝胶制程中引入玻纤毡增强复合，将其高

温耐受能力提高至 800℃以上，可以实现耐受住电池包短路造成的高温能量瞬间冲

击的能力，可作为电池包热管理的理想材料。 

 

SiO2 气凝胶与 ePTFE 膜复合材料同时具备优秀的绝缘性、阻燃性以及柔韧性，可

以被应用于消费电子内臵芯片以及汽车隔热保温箱体中，具有良好的隔热支撑、缓

冲及隔音作用。同时，该复合材料对重大输气输油工程的管道也能起到高度隔热防

护功效，在极低的温度环境中无冻裂，能够长期暴露在户外照射的紫外线下工作 20

多年不老化，使得需要隔热隔音的工程造价降低且长期免维护。目前公司该复合材

料作为隔热隔音材料已被应用于上汽大众途昂车型。 

 

图 59：SiO2 气凝胶与 ePTFE 膜复合材料应用场景示意图 

 
 

数据来源：东北证券，公司招股说明书 

 

另外公司还研发了 SiO2 气凝胶玻纤毡复合材料，该材料主要应用于新能源动力电

池包中，将电池包高温耐受能力提高至 800 ℃以上。该电池包可以耐受住电池包

短路造成的高温能量瞬间冲击，从而为汽车驾乘人员争取了宝贵的逃生时间。该产

品在常温 25℃环境下，导热系数可以达到 0.017W/(m〃k)以下，在 600℃高温环境

下，导热系数介于 0.047~0.066 W/(m〃k)之间，产品性能超过上汽通用电池包对导

热系数的要求。据招股说明书披露，目前公司正在与宁德时代商谈合作事宜。 
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图 60：SiO2 气凝胶玻纤毡复合材料在电池包中应用场景示意图 
 

 

 

数据来源：东北证券，公司招股说明书  

 

募投项目的达产，将进一步增强公司在 ePTFE 膜及 SiO2气凝胶相关领域的行业领

先地位。项目规划位于武进区礼嘉镇工业集中区，用地约 40.5 亩，规划建设厂房、

研究中心等建筑约 7 万平方米，新增窄幅 ePTFE（膨体聚四氟乙烯）膜生产线、ePTFE

膜生产线、高耐水压涂层精密涂布机、高耐水压透声 ePTFE 膜组件自动生产线、二

氧化硅气凝胶生产线、激光切割机等 45 台（套）生产设备、测试仪器及辅助设施，

达产后形成二氧化硅气凝胶 1604 立方米，微纳孔二氧化硅气凝胶、ePTFE 膜复合

材料 24 万平方米，消费电子用高耐水压透声 ePTFE 改性膜 10300 平方米的生产能

力。 

 

基于长尾利基市场特征，以及在消费电子、汽车应用领域的趋同，我们建议估值参

考松井股份（消费电子、汽车用精细化工品）。 

 

表 17：泛亚微透与可比公司估值对比 

股票代码 公司简称 
总市值（亿元） 

（11月 20 日收盘价） 

归母净利润(亿元) PE 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

688157.SH 松井股份 84.22 0.93 1.14 1.68 2.33 91 74 50 36 

688386.SH 泛亚微透 56.35 0.44 0.61 1.12 1.69 128 92 50 33 

数据来源：东北证券，松井股份参考 Wind 一致预测 

 

盈利预测：预计公司 2020-2022 年实现营收 2.96、4.54、6.52 亿元，实现归母净利润

0.61、1.12、1.69 亿元，对应 PE 分别为 92X/50X/33X。公司对标美国戈尔，ePTFE

领域延展潜力较大，同时享受长尾利基市场的高盈利特性，我们预计公司未来三年

净利润复合增速约 57%，当前 PEG 小于 1。公司气凝胶业务布局核心方向为新能源

赛道，渗透空间大，我们认为泛亚微透可给予较高市盈率，PE 应不低于松井股份等

可比对象，建议对应 2022 年盈利给予 60 倍 PE，对应一年目标市值 101 亿元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：新产能投放低于预期；新产品推广低于预期。 
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