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行业走势图 

高功率密度时代到来，哪些新材料最受益（一）？ 
 

为什么要实现高功率密度？  

功率转换器件既要小型化、又要大功率、还要低损耗的进步路径是高功率
密度的内因。高功率密度，是追求电源系统内部功率转换器小型化的同
时，还要实现高效的大功率输出。随着新兴终端应用领域（如光伏、新能
源汽车）对功率输出和空间占比要求的不断提升，电子电力产业高频高功
率密度的发展趋势不断确立。 

如何实现高功率密度？ 

从主动+被动元件的角度出发，实现高功率密度有 2 种方案：（1）开关高
频化，减少电容电感体积；（2）增大电容电感容量，匹配高功率应用场
景。 

从电感看，开关高频化带来高损耗的解决方案是高电阻软磁材料，同时，
电路功率提升要求高饱和磁通密度（Bs 值）的软磁材料以适配更大电流。 

从电容看，高性能纳米级镍粉作为 MLCC 发展的关键材料，推动 MLCC 匹
配高电容和小型化趋势，市场前景广阔。 

从封装看，开关高频化引起的发热问题要求电子封装技术、尤其是散热性
能不断提升，推动电子陶瓷封装成为封装技术的重要发展方向。 

高功率密度趋势下，哪些细分赛道新材料公司持续受益？ 

从电感角度延伸，高性能软磁材料成为未来发展方向，其种类多、终端应
用场景各不相同，例如：合金软磁粉芯站稳光伏新能源汽车高景气赛道；
羰基铁粉软磁是汽车电子市场的优秀选择；非晶合金材料是“双碳”目标
下推动配电变压器提效节能、降低空载损耗的卓越材料；纳米晶合金已在
无线充电模块和新能源汽车电机领域实现规模化应用。 

从电容角度延伸，高性能纳米级镍粉是 MLCC 高容小型化发展的关键材
料。 

从封装角度延伸，高端电子陶瓷封装是推动光通信、无线通信发展不可或
缺的重要技术。 

高功率密度趋势下，细分赛道中具有强α的头部公司，将充分受益下游景
气度传导和国产化替代浪潮，持续看好其未来高成长性。 

标的推荐：铂科新材、博迁新材 
建议关注：悦安新材、东睦股份、云路股份、中瓷电子 
 
风险提示：下游市场需求不及预期、上游原材料价格波动、公司扩产不及
预期 
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1. 为什么要实现高功率密度？ 

1.1. 高功率密度是什么？ 

答：所谓高功率密度，就是追求电源系统内部功率转换器小型化的同时，实现高效的大
功率输出。 

                                 功率密度 =
U0 ∙ I0（功率）

V（体积）
 

功率转换器是一种可以将某种电流转换为其他类型电流的电子设备，包括直流功率变换
与交流功率变换。作为电子系统中最基本的组成部分之一，功率转换器的性能直接决定
了电子设备的工作效率。 

由图 1 可知功率转换器内部主要由功率半导体开关、电容、电感等电子元器件组成，其
中功率半导体开关的作用：（1）将交流电转为直流电；（2）增大电信号；（3）阻断或导
通电流。电感的主要作用是存储电能转化的磁能。电容的主要作用是储存电能。 

根据功率密度公式，显然，提高功率密度的主要途径有两种：（1）增大功率；（2）减小
电子元件的体积。形象地说，功率转换器就好比一把水枪，其作用就是将水管内的水流
转换成高速高压的喷射水流，水枪射出的水流速度越高，排量越大，同时水枪体积越小，
则说明水枪的功率密度越高。因此，要想实现更高功率密度，就需要在增大功率输出的
同时，减小空间占比。 

 
图 1：功率转换器与功率密度图解 

 
资料来源：绿芯之友公众号，天风证券研究所 

 

1.2. 高功率密度的意义和必要性是什么？ 

答：新兴终端应用领域（如新能源汽车、光伏储能）对功率输出和空间占比的要求不断
提高。 

随信息技术产业发展，各类新兴下游终端市场（如新能源汽车、光伏储能）对电源系统
的功率输出，空间占比等有了更高的要求。以新能源汽车领域为例，功率转换器作为汽
车内驱动电机的核心组成部分之一，其作用是按所选电动机驱动电流要求，将蓄电池的
直流电转换为相应电压等级的直流、交流或脉冲电源。高功率密度电动机的优点是重量
轻，效率高，可有效减小汽车能耗，满足汽车的各类动态需求。 
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当前传统电机的功率密度在 3-5kW·h/kg，而未来新型驱动电机的功率密度可达
20kW·h/kg，这意味着与传统电机相比，一台高功率密度的电动机单位体积内可以迸发
出 5-6 倍的功率。未来高功率密度电机不仅用在电动汽车领域，还将在航空航天、航海
等得到广泛应用。 

图 2：驱动电机向小型化发展 

 
资料来源：中国汽车工业协会，MOTORTREND，天风证券研究所 

 

2. 如何实现高功率密度？ 

答：从主动+被动元件的角度出发，实现高功率密度有 2 种方案：（1）通过开关高频化减
小电容电感体积 （2）通过增大电容电感容量匹配高功率 

（1）从体积方向切入，在电源解决方案中，电感、电容与散热器等无源组件占据模块大
部分体积，减小无源组件尺寸是缩小电源系统的主要途径。增加开关频率可有效降低无
源组件的体积。形象来说，为获得相同重量的井水，如果加快木桶取水的频次，那么所
需木桶的体积可相应减小，而功率半导体材料的进步让高频化成为可能并成为趋势。 

（2）从高功率方向切入，增大电源模块的输入功率，需要相应增大功率转换器内电容、
电感的储存能力，选用高性能的组成材料可提升电容以及电感的容量，保证电路的稳定。 

图 3：高功率密度解决方案：1.减小体积，2. 提高功率 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

2.1. 开关高频化：实现高功率密度的重要解决方案 

开关高频化是实现高功率密度普遍性的解决方案之一，而功率半导体材料的进步保证了
开关高频化发展的顺利推进。 

限制开关频率的关键因素是开关损耗，通俗来讲，开关损耗就是电路通断电过程中，开
关器件内的电压与电流不能瞬间降为 0，从而产生功率损耗。开关频率越高，单位时间通
断电次数越多，功率损耗就越大。 

半导体材料的性质直接决定了开关损耗的大小，高性能的半导体材料可以减小开关损耗，
使开关频率突破瓶颈，目前第三代半导体材料，以氮化镓（GaN）和碳化硅（SiC）为主，
其中氮化镓具备更高的电子迁移率，因此电流在半导体晶体内的导通速度更快，减小了
开关损耗。第三代半导体材料的发展推动功率半导体向高频化的转变，未来将广泛应用
于 5G 等高频通信领域。 
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图 4：半导体材料下游应用高频化 

 

 

资料来源：《2021 年全球半导体产业研究报告》，天风证券研究所 

 

图 5：功率半导体的频率逐渐增大 

 
资料来源：英飞凌官网，天风证券研究所 

3. 电感：高功率密度下金属软磁粉芯材料成为更优选择 

3.1. 开关高频化：电感尺寸显著缩小 

开关高频化对电感尺寸小型化影响显著。根据功率转换器中电感的设计公式： 

                                𝐿 =
𝐷 ∗ 𝑉𝐿

𝐹𝑆𝑊 ∗ 𝛥𝐼𝐿
 

（𝐿是电感量，𝐷是占空比，𝑉𝐿电感器两端电压，𝐹𝑆𝑊 是开关频率，∆𝐼𝐿  是电感器电流波纹） 

电感在电路中的角色是将电能转化为磁能并存储的电子元件，其大小与开关频率成反比，
开关频率越高，每个周期内电感储存与释放的能量越小，所需电感器的体积就越小。可
以形象地理解为：需要运送 100 吨货物（总能量需求），大货车由于速度慢（开关频率低）
每天只能运送 10 次，每次需要运送 10 吨（电感体积大）；但一辆小驾车由于速度快（开
关频率高）每天可以运送 20 次，每次只需要运送 5 吨（电感体积变小）。 

3.2. 开关高频化：要求电感不断降低高频化带来的涡流损耗 

但是，电感高频化带来的高损耗问题无法忽视。由公式可知，涡流损耗和频率的平方成
正比，频率越高涡流损耗越大： 

                                𝑃𝑒 =
𝐾𝐸𝐷2𝐵𝑚

2 𝑓2

𝜌
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（ 𝑃𝑒为涡流损耗，𝐾𝐸为常数，𝐷2为平均粒径尺寸，𝐵𝑚为磁感应强度，𝑓为频率） 

一方面，提升软磁材料电阻和缩小粒径尺寸是解决高频化带来高损耗的解决方案。涡流
损耗与频率的平方成正比, 与电感电阻成反比。为提高转换器效率，提升功率密度，高电
阻软磁材料是关键一环。同时，涡流损耗和软磁材料的粒径度成正比，为提升换器效率
和功率密度，可以进一步将软磁材料粒径度做小，软磁材料小尺寸化的必要性显现。 

另一方面，在终端应用场景对功率要求不断提升下，具备高 Bs 值（即更大容量）的软磁
材料不可或缺。下游新兴终端应用场景（如光伏、新能源汽车）对电源系统输出功率要
求不断提升，电感需要具备大电流承载的能力。而更高的 Bs 值意味着软磁材料单位体积
的磁感应强度（磁感性能）更强，所需用量更小，这有利于缩小电感体积。 

3.3. 高性能软磁材料成为高频高功率密度下的优秀选择 

电感的性质由内部软磁材料决定，软磁材料可分为铁氧体软磁材料、金属软磁材料及其
他软磁材料；金属软磁材料进一步分为金属软磁粉芯、硅钢片、非晶及纳米晶合金。 

图 6：软磁材料的分类 

 

 
 
资料来源：铂科新材招股说明书，悦安新材招股说明书，天风证券研究所 

 

图 7：电子电力行业高功率密度发展趋势，催化高性能软磁材料的推广及应用 

 
资料来源：铂科新材公司宣传文件，天风证券研究所 

不同软磁材料终端应用场景大都不同，各自占据“一亩三分地”，但在部分领域存在直接
竞争关系，属于互为替代品。总而言之，高容量、低损耗的高性能软磁材料是高功率密
度趋势下的优秀选择。 

铁氧体软磁材料的优点是高电阻率、低损耗，缺点是低 Bs 值，适用于高频低功率工作环
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境，如消费电子、家电、通讯、仪器仪表等。 

硅钢片的优点是高 Bs 值，缺点是低电阻率、高损耗，适用于低频高功率工作环境，如集
中式逆变器、工业电机、UPS 电源等。 

金属软磁粉芯通过特殊制备工艺结合铁氧体和硅钢片的优势，兼具高 Bs 值、高电阻率、
低损耗，成为高功率密度趋势下的优秀选择，适用于相对高频率高功率的工作环境，其
终端应用场景被不断打开。 

其中，铁硅+铁硅铝粉芯目前市场应用广泛，适用于相对高频率高功率的工作环境，如组
串式逆变器、变频空调、通讯电源、高功率芯片电路等。 

 

图 8：铂科新材多代合金软磁粉芯电感实现大部分功率+频率的全覆盖 

 
资料来源：铂科新材公司宣传文件，天风证券研究所 

而羰基铁粉软磁制成的一体成型片式电感，兼具高 Bs 值、高电阻率、低损耗的同时，对
比铁硅及铁硅铝粉芯，可以做到更小体积、更强抗磁干扰能力，但成本更高，适用于相
对高频高功率、小体积、抗磁要求高的工作环境，如笔记本电脑、智能手机、汽车电子
等。 

非晶合金主要适用于配电变压器，对接传统配电和新能源发电领域。在“双碳”目标＆
《压器能效提升计划（2021-2023）》推动下，非晶变压器成为电网系统提效节能的优秀
选择。 

纳米晶的优点是高磁导率、高居里温度、低损耗，缺点是制备工艺复杂、成本高，适用
于相对高频高功率，追求小型化、轻量化、复杂温度的工作环境，如电子变压器、互感
器、传感器，特别在无线充电模块和新能源汽车电机中正实现规模化应用。 

 

4. 电容：高功率密度下 MLCC 优势显著，超细镍粉需求广阔 

4.1. 电容精密化趋势 

在高功率密度的趋势下，电容器向着精密化、小型化且高容量方向发展。电容作为电源
模块内的重要的无源组件，本质是两个互相靠近的导体间夹上一层不导电的电介质材料，
其作用是储存电荷和电能。电容计算公式为： 

                               𝐶 =
𝜀𝑟𝑆

4𝜋𝑘𝑑
 

（𝜀𝑟为相对介电常数，𝑘为静电力常量，𝑆为两板正对面积，𝑑为两板间距离） 

根据公式，为获得高容量的电容器，解决方案是：（1）增加材料的介电常数；（2）降低
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介质层厚度；（3） 增大电极与介质重合的面积。 

4.2. 陶瓷电容优势明显，占据市场主流地位 

陶瓷电容器优势明显，市场占比不断提升。电容器按材料可分为铝电解电容、薄膜电容、
钽电容和陶瓷电容。其中陶瓷电容器是一种以陶瓷为介质，在陶瓷表面涂覆一层金属薄
膜，经过高温烧结而成的电容器。其优点是高频特性较好，高压工作下可靠性高，介电
损耗较低。陶瓷电容相较于其他几类电容，可以做到更小的体积和更大的电容量，凭借
高性价比，在各领域的应用占比逐年提高。 

 

图 9： 2019 年陶瓷电容占电容市场比例超 50% 

 
资料来源：前瞻经济学人，ROHM，天风证券研究所 

 

4.3. 匹配高容量小型化趋势，MLCC 脱颖而出 

MLCC 匹配高容小型化趋势，未来市场不容小觑。陶瓷电容的主要分类为半导体陶瓷电
容器，高压陶瓷电容器和片式多层陶瓷电容器（MLCC），其中 MLCC 凭借体积小，比容
高和精密度高等特点，广泛应用于智能手机、智能汽车与物联网等领域。MLCC 是由多层
内电极和陶瓷介质膜片以错位的方式层层堆叠而成的电容器，因此 MLCC 内部叠层结构
可以减小两板间距离（d）且增加两板正对面积（S），达到高容量且小型化的效果，未来
市场需求广阔。 

4.4. MLCC 高速发展，超细镍粉成为内电极主流 

受益全球 MLCC 产业发展，超细镍粉需求加速释放。MLCC 主体结构主要包括内电极，
端电极和陶瓷介质。传统内电极采用 Ag-Pd 电极，成本较高，而贱金属 Ni 电极兼具优异
的导电性能和较低的制备成本，逐渐成为内电极市场主流，目前镍基 MLCC 占总份额的
90%以上。 

 

图 10：电容器的分类 
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资料来源：电子说，天风证券研究所 

 

图 11： MLCC 结构示意图 

 

 
资料来源：博迁新材招股说明书，天风证券研究所 

 

对比传统 Pd-Ag 浆料，纳米镍粉的优势在于：（1）镍内电极成本低，价格约为 Ag-Pd 电
极的 5%，大幅降低 MLCC 制备成本；（2）镍电极的电阻率低，导电性优于 Ag-Pd 电极；
（3）镍具有优异的烧结性质，成型后致密性好；（4）镍的电迁移速度小，具有更好的电
化学稳定性，提高 MLCC 可靠性。 

在电子元器件精密化、高功率密度的趋势下，MLCC 的主要技术路径为提高层数、降低
介质厚度，推动镍粉的粒径从微米级向纳米级方向进步。从工艺看，镍粉粒径的缩小使
金属粉末与有机浆料混合更为均匀，提高了粉体烧结性能，有利于在陶瓷介质与电极的
共烧后获得致密结构层。从原理看，纳米级粒径的镍粉具备更大的比表面积，电极的导
电性增强， MLCC 的容量增大、电容损耗减小。因此，制备出粒径更小、颗粒分布更均
匀、分散性更好、振实密度更高、表面性能更好的镍粉，对于 MLCC 的发展至关重要。 

2025 年全球 MLCC 用镍粉市场规模预计突破 80 亿元。假设 MLCC 行业平均毛利率 40%，
内电极材料占 MLCC 成本约 5%-10%，叠加高容 MLCC 趋势，2021-2025 年全球 MLCC 用
镍粉市场规模约预计达到 56.83/62.65/69.00/75.94/82.70 亿元。 

图 12：全球 MLCC 用镍粉市场规模逐年提升 

 

资料来源：前瞻产业研究院，中国电子元件行业协会，天风证券研究所 
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5. 电子封装：高功率密度下电子陶瓷封装成为主流 

5.1. 高频化推动电子陶瓷封装成为主流 

电子封装技术是电子电路不可或缺的关键部分。电子封装技术是对电路芯片进行包装，
进而保护电路芯片，以免其受到外界环境影响的包装，起到机械支撑、密封环境保护、
信号传递、散热和屏蔽等作用。 

集成电路高频化推动电子封装技术要求提升。高频化意味着电子元件在单位时间内工作
次数提高，直接导致器件产热增加。模块长期在高温环境下工作容易发生电子元件失效，
如接合材料机械潜变、掺杂扩散以及材料熔化、气化甚至燃烧，因此提升电子封装技术
的散热性能极为重要。 

陶瓷基封装材料已成主流方向。当前主流的电子封装材料分为三类：陶瓷基封装材料，
塑料基封装材料，金属基封装材料。相较于金属基和塑料基，陶瓷基封装材料具备介电
常数较低、高频性能好、绝缘性强、热稳定好、热导率高、化学稳定性强和耐湿性好等
优势，符合集成电路高频化对散热性的需求，因此陶瓷基封装材料未来市场空间广阔。 

表 1：三类电子封装材料优劣势对比 

类别 优点 缺点 

陶瓷基封装材料 

介电常数低、绝缘性能好、机

械强度高、热稳定性好、热导

率高、化学性能稳定、耐湿性

好 

成本较高 

塑料基封装材料 材料成本低、工艺简单 
热导率低、热膨胀系数

高、介电损耗高、脆性大 

金属基封装材料 热导率高、强度大、加工性能好 
热膨胀系数不匹配、密度

大、成本高 

资料来源：粉体圈，电子发烧友，天风证券研究所 

6. 标的公司：铂科新材、悦安新材、云路股份、东睦股份、博
迁新材、中瓷电子 

为实现电子电力行业高功率密度发展方向，被动元件新材料产业与之匹配的三驾马车为： 

（1）电感：高性能软磁材料，实现电感综合性能提升。建议关注：铂科新材（国内合金
软磁粉芯龙头）、悦安新材（国内羰基铁粉龙头）、东睦股份（国内粉末冶金+金属注射成
型+合金软磁粉芯龙头）、云路股份（全球非晶合金材料龙头） 

（2）电容：高性能纳米级镍粉，实现 MLCC 高容精密化。建议关注：博迁新材（全球
MLCC 用镍粉领先供应商） 

（3）封装：电子陶瓷封装技术，实现电路高频化高性能要求。建议关注：中瓷电子（国
内电子陶瓷外壳龙头） 

6.1. 铂科新材：国内合金软磁粉芯龙头，深度绑定光伏逆变器龙头 

公司是国内合金软磁粉芯龙头，下游市场广阔。主营产品包括合金软磁粉及合金软磁粉
芯，作为电感的核心部件，广泛应用于各种电路，下游终端应用市场广阔：光伏（逆变
器）、新能源汽车及充电桩、UPS 不间断电源、变频空调等。 
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图 13：铂科新材覆盖软磁粉芯全行业，下游应用市场广阔 

 
资料来源：铂科新材招股说明书，天风证券研究所 

公司产品是高频高功率密度趋势下优选材料，渗透率不断提升。合金软磁粉芯结合了传
统金属软磁和铁氧体软磁的优势，克服了传统金属软磁电阻低损耗大和铁氧体软磁应用
低功率的缺点，具有更高的饱和磁感应强度、更大的电阻率和更小的涡流损耗。以其制
备的电感元件能继承以上优良性质，成为高频高功率工作环境下的理想选择，高度匹配
电子电力产业发展趋势。 

公司站稳光伏、新能源高景气赛道，深度绑定优质龙头客户资源。高性能合金软磁粉芯
是光伏、新能源等产业技术发展不可或缺的重要部件，公司通过内外部协同平台，深度
绑定优质龙头客户资源，如华为、阳光电源、锦浪科技、固德威、比亚迪、格力、美的。 

公司订单饱和，募投项目实现产能翻倍，一体成型电感业务将打开公司第二成长曲线。
公司目前订单饱和，随着募投项目产能爬坡及旧厂房改建，公司 2024 年产能预计将达到
5 万吨，产能翻番突破瓶颈。受益现有优质客户资源，公司在细分赛道市占率有望进一步
提升。同时，公司携手国内外芯片、半导体公司，有望开拓百亿市场替换赛道。对比传
统铁氧体，公司一体成型的片式电感兼具小体积、高效率、高 Bs 值优势，高度契合芯片
电路高功率发展趋势，目前已完成中试，预计未来将迅速迎来产品放量。 

图 14：公司一体成型的芯片电感主要应用于 CPU/GPU 电源等 

 
资料来源：铂科新材招股说明书，天风证券研究所 

6.2. 悦安新材：国内羰基铁粉隐形冠军，双轮粉体业务优势共振 

悦安新材是国内羰基铁粉龙头，双轮粉体业务打开广阔市场。公司主营产品是羰基铁粉、
雾化合金粉及自主深加工粉，包括软磁粉、金属注射成型（MIM）喂料和吸波材料。公
司同时掌握 2 种超细粉体制备工艺，5 种产品矩阵，终端应用场景不断被打开，以 3C 消
费电子结构件和电子元器件为主战场，进一步开拓金刚石工具、汽车零部件、军用民用
吸波材料、医疗器械等领域。 
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图 15：公司同时拥有两种粉体制备工艺，5 种产品矩阵，下游市场广阔 

 

资料来源：悦安新材招股说明书，天风证券研究所 

公司对接汽车电子高景气赛道，产品匹配结构件和电子元器件发展趋势。（1）结构件方
面，公司的金属注射成型（MIM）喂料，完美契合高端结构件精密环保降本的发展趋势。
短期手机摄像头支架+中期智能穿戴设备+长期汽车零部件，三重共振下市场成长马力充
足；（2）电子元器件方面，公司金属软磁粉制成的高性能片式电感，高度匹配电子元器
件小型化集成化高频化的发展趋势。其中，羰基铁粉软磁电感因其高 Bs 值、小体积、强
抗磁干扰能力成为汽车电子的优秀选择。3C 消费电子稳步成长为体，汽车电子快速扩长
为翼，驱动公司软磁业务高速成长。 

公司技术领先制备能力强，超细羰基铁粉优势显著。超细羰基铁粉是公司高附加值+强优
势+最核心的业务，公司掌握先进的羰基铁粉及高性能磁粉芯用羰基铁粉制备技术，相关
产品关键性能优异，对接全球电子元器件产业龙头公司。 

双轮粉体业务优质共振，募投扩产奠定未来成长。公司同时掌握羰基铁粉+雾化合金粉制
备工艺，成本端气体制备共享，产品端提供一站式需求。依托客户高度重合性，公司利
用优势羰基铁粉，打开雾化合金粉市场，做大规模体量；进一步利用雾化合金粉推动高
附加值羰基铁粉业务发展，做大利润空间。公司募投项目将新增 6000 吨羰基铁粉+4000

吨高性能超细金属及合金粉末产能，实现产能翻番突破瓶颈，国内羰基铁粉龙头地位不
断夯实。 

6.3. 东睦股份：国内粉末冶金+金属注射成型+金属软磁粉芯龙头 

公司是国内粉末冶金零部件行业（PM）领先者，形成粉末冶金零部件（PM）+金属注射
成型（MIM）+软磁（SMC）的多元化粉末冶金平台型公司。公司 PM、MIM、SMC 产品
广泛应用于消费电子、新能源及汽车领域。 

图 16：公司同时拥有 PM+MIM+SMC 三大业务，下游应用广阔 

 
资料来源：东睦股份官网，天风证券研究所 

切入光伏＆新能源汽车高景气赛道，软磁奠定公司业绩高成长。受益光伏及新能源汽车
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赛道景气度持续确认，金属软磁材料需求充分释放。公司依托现有的销售渠道和客户资
源，有望切入光伏新能源高景气高附加值赛道，积极扩产计划奠定软磁业务高增长。对
比铂科新材，公司毛利率仍有上升空间，材料端一体化问题如解决或将进一步打开盈利
空间。 

汽车芯片供应改善及龙头资源整合，我们认为公司 PM 和 MIM 业务拐点或至。PM 业务
看，汽车芯片供应逐步回暖，受益短期汽车产销走强和长期芯片生态体系建立，叠加公
司新能源汽车零件产能提升，公司 PM 业务盈利能力有望持续扩大。MIM 业务看，MIM

匹配高端结构件精密复杂降本&高效大规模生产，成为消费电子优秀产品，叠加公司整合
富驰和华晶龙头企业，下游市占率或将逐步受益。 

6.4. 云路股份：全球非晶合金材料龙头，合金软磁并行的后起之秀 

云路股份是全球非晶合金材料龙头，产品结构丰富。公司的主营产品包括非晶合金材料、
纳米晶合金材料和磁性粉末材料，作为是变压器、互感器、电感的核心部件，终端应用
场景广阔，主要包括电力变压器和电子磁性元器件行业，对接新能源汽车、发电等高景
气赛道。 

图 17：公司主营产品是非晶合金材料，产品结构丰富，下游应用广阔 

 
资料来源：云路股份招股说明书，天风证券研究所 

 

公司产品是传统配电+新能源发电的优秀材料，未来需求空间广阔。“碳达峰”+“碳中
和”为锚，推动传统配电高效节能绿色发展+光伏风电装机量逐年提升，公司软磁材料需
求释放。传统配电领域，对比传统硅钢片，公司非晶配电变压器节能+提效优势明显，高
度匹配《配变压器能效提升计划（2021-2023）》，渗透率空间广阔。新能源领域，公司产
品解决光伏、风电不稳定性引起的空载耗电问题，匹配节能需求成长潜力充足。 

优质客户资源+纳米晶磁性粉末业务拓展+募投扩产计划，奠定远期成长潜力。公司非晶
合金薄带行业市占率第一，兼具规模和品牌效应，深度绑定国家电网、奥克斯、日本东
芝、ABB 等电力电子行业知名厂商。新产品纳米晶超薄带和磁性粉末及制成品不断拓展
新能源汽车、消费电子领域，助力公司业绩持续增长点。公司募投项目将新增万吨高性
能非晶立体卷铁心+5000 吨纳米晶带材+高品质合金粉末产能，夯实公司非晶龙头地位，
助力新兴业务发展。 

6.5. 博迁新材：全球 MLCC 镍粉领先供应商，PVD 工艺赋能平台型布局  

博迁新材是国内 MLCC 用精细镍粉龙头＆行业标准制定者。公司主营产品包括纳米级、
亚微米级镍粉和亚微米级、微米级铜粉、银粉、合金粉，主要应用于电子元器件制造。
其中，核心产品镍粉是 MLCC 生产的关键材料，并广泛应用于消费电子、通信、航天航
空等其他领域。公司是目前世界范围内少数具备规模化生产能力的 MLLC 用镍粉供应商，
也是我国第一部电容器电极镍粉行业标准唯一起草和制定者。 
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图 18：公司主营产品以纳米级镍粉为主，银包铜粉和碳粉或切入光伏新能源赛道 

 
资料来源：博迁新材官网，博迁新材招股说明书，天风证券研究所 

公司 PVD 制备工艺全球领先，深度绑定全球 TOP2 巨头三星电机。公司深耕 PVD 路径，
自主掌握“常压下等离子体加热气相冷凝法”核心技术，该技术制备的超细镍粉达到世
界顶尖水平。其中 80nm 镍粉实现大规模量产，进入三星电机高端 MLCC 供应链。三星
电机是公司第一大客户，其 MLCC 产品先进程度决定公司高端小粒径度粉体需求、盈利
水平及未来成长。同时，深度绑定三星电机有助公司提升研发制造、品牌知名度，并进
一步拓展商业机会及持续竞争力。 

受益新能源 5G 景气周期与国产化浪潮，MLCC 镍粉需求持续看好。消费电子产品普及升
级、新能源汽车无人驾驶汽车带来的汽车电子要求提高、5G 通信建设正当时，推动
MLCC 需求持续释放。受益下游 MLCC 高景气传导，公司纳米级镍粉需求持续向好。同时，
公司产品匹配 MLCC 小型化高容化的发展趋势，未来成长潜力广阔。 

PVD 赋能平台型公司，积极布局下一代锂电池和光伏电池。公司 PVD 制备工艺可以生产
绝大部分的纯金属粉、合金粉和多种非金属粉体，下游应用领域不断拓宽。公司在研高
性能硅粉和银包铜粉，有望实现硅碳负极锂电池高容高循环快充、光伏异质结电池快速
降本，切入锂电池和光伏业务。 

 

6.6. 中瓷电子：国内高端电子陶瓷外壳领先者，股东持续赋能成长 

中瓷电子是国内高端电子陶瓷外壳领先者，终端应用市场广阔。公司的主营产品是电子
陶瓷系列产品，包括通信器件用电子陶瓷外壳、汽车电子件、消费电子陶瓷外壳及基板
及工业激光器用电子陶瓷外壳。公司对接终端应用市场主要为：光通信、无线通信、红
外探测器、工业激光器、汽车电子、消费电子等。 
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图 19：公司主营产品主要为电子陶瓷外壳 

 
资料来源：中瓷电子公司公告，天风证券研究所（营收占比为 2021 年 1-6 月） 

下游景气传导叠加国产替代化趋势，电子陶瓷外壳需求广阔。受益国内电子元器件增势
强劲及公司头部趋势日益彰显，国内电子陶瓷市场快速扩张，推动配套外壳需求释放。
其中，通信领域是公司最主要的战场，受益 5G 大规模建设+第三代半导体高速发展+民
用红外探测器市场打开，公司通信业务将持续高成长。同时，国内高端电子陶瓷及原材
料依赖进口，高端市场替代空间广阔，宏观政策助力下国产替代化进程正当时。 

突破陶瓷封装核心技术，实现国产化进口替代。公司自主掌握电子陶瓷和金属化体系关
键核心材料、半导体外壳设计仿真、多层陶瓷高温共烧三大核心技术，打破国外光通信
器件用陶瓷外壳垄断地位 ，在国内占据较高市场份额，并逐步开拓国际市场。 
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图 20：公司细分领域产品的技术特点和市场地位 

 

资料来源：中瓷电子公告，中瓷电子招股说明书，天风证券研究所（营收占比为 2021 年 1-6 月） 

背靠中电十三所，持续赋能公司未来成长。中电十三所是公司控股股东，是我国综合性
半导体研究单位，技术成熟，人才储备充沛，科研生产能力强，供应链体系完善；公司
高管专业背景强大，且大部分来自中电十三所；中电十三所旗下控股 7 家其他企业且均
为上市，部分业务与公司高度耦合；今年 11 月中电十三所与苏州工业园区管委会签署关
于共建中国电子科技集团公司第十三研究所（苏州）创新技术研究院有限公司和国家第
三代半导体技术创新中心（苏州）合作框架协议，将在芯片、集成电路、量子等前沿领
域深度合作。 

 

7. 风险提示 

7.1 下游市场需求不及预期 

受政策市场价格等因素影响，光伏、新能源汽车、消费电子、5G 通讯等市场需求增长可
能不及预期。 

7.2 上游原材料价格波动 

部分软磁材料、MLCC 用镍受原材料影响，原材料波动对产品毛利率有一定影响。 

7.3 公司扩产不及预期 

受疫情、限电、下游市场需求等因素影响，部分公司产能扩张可能不及预期。 
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