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下游需求明确，行业壁垒较高，头部企业未来发展前景光明 

——磁性材料行业研究
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投资要点 

➢ 新能源前景广阔，磁性材料需求高增 

1）2019至2023年，全球光伏新增装机容量由116.0GW稳步增长至

380.4GW，四年年均复合增速高达34.5%。在光伏逆变器中普遍采用金属磁

粉芯制成的电感元件。据CPIA、BNEF预测，预计到2024年，全球光伏新增

装机规模将达到480.7GW，2025年则有望达到589.7GW，对应合金软磁材

料用量分别为18.2万吨和22.4万吨。 

2）全球风能理事会预测，2024年全球新增风电装机量将达到152.2GW，2025

年将达到182GW，未来装机规模仍将保持增长态势。高性能钕铁硼永磁主要

应用于逐渐替代双馈式机型的直驱永磁式风电机组，据金力永磁2023年年报

显示，全球风电市场对高性能钕铁硼材料的消费量从2018年的0.67万吨增加

到2023年的1.28万吨，2028年有望达到2.4万吨。 

3）2020至2023年，中国在电网基础建设上的投资由2.3万亿元稳步增长至2.7

万亿元。国家对电网建设的加大投入推动了电力变压器的需求增长。硅钢和

非晶合金是主要的变压器材料，未来市场有望持续扩大。此外，非晶变压器因

其低空载损耗，产量和销量逐渐超过硅钢变压器，我们持续看好非晶变压器

的未来市场空间。 

4）国内新能源汽车渗透率持续上升，2024年5月达到47%，未来仍有增长空

间。高性能钕铁硼是制造新能源汽车驱动电机的核心材料，随着新能源汽车

行业快速发展，高性能钕铁硼材料需求不断增加。 

➢ 利好政策频出，变频家电渗透率不断提高 

在国家补贴、以旧换新等政策的刺激下，绿色家电需求不断上涨。近五年来，

我国家用变频空调销量总体呈现上涨趋势，2023年达到11,984万台，同比增

长15%，并且变频冰箱、洗衣机渗透率不断提升，市场有望持续扩容，推动金

属软磁粉芯和高性能钕铁硼需求上涨。 

➢ 投资建议 

建议关注正海磁材、铂科新材等具备研发、创新能力的优秀企业。 

➢ 风险提示 

原材料成本波动的风险、下游行业需求不及预期的风险。 
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一、磁性材料产业链 

磁性材料作为国家重要的战略资源，其原材料主要包含稀土和黑色金属钢铁。完整的磁性材

料产业链包括稀土及其他金属的开采和冶炼提纯、磁性材料的生产加工、终端应用三大环节。

我国稀土资源富集，稀土储量在全球具有举足轻重的位置。经过分离后的稀土金属可用于生

产磁性材料。磁性材料品种繁多，按照不同应用类型可以分为永磁、软磁等材料。永磁是指

经磁化后，除去外磁场，仍能保持大部分原磁化方向的磁性的材料，具有高矫顽力和高磁能

积。而软磁经磁化后更容易退磁，具有低矫顽力，高磁导率等特性。 

图 1：磁性材料产业链 

 

资料来源：源达信息证券研究所 

磁性材料下游的应用范围非常广泛，主要涉及两大方面：一方面受益于政策的推进，应用于

国家重点发展领域，如新能源、电力基础设施等；另一方面应用于国民生活渗透率高的领域，

如家电、消费电子等。 

二、下游应用场景及市场分析 

1.新能源领域下游市场扩张，带动磁性材料需求上升 

2022年，国家发改委、国家能源局发布了《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》，

强调国家将加快荒漠地区大型风电和光伏发电基地的建设，支持农民利用自有建筑屋顶建设

户用光伏，加快新能源在工业及建筑领域应用，鼓励全社会消费新能源等绿色电力，将推动

包括电网、特高压在内的电力基础设施建设的规模和风电、光伏装机需求的提升。磁性材料

在电力设备中应用广泛，如特高压、逆变器、电机等均有用到磁性材料，以提高电力设备的

运行效率、可靠性和稳定性。随着国家经济的快速发展，全国各地用电量均持续攀升。2023

年我国全社会用电量达到了 9.2 万亿千瓦时，自 2019 年 7.2 万亿起一直保持稳步上升，四
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年年均复合增速为 6.3%。全国用电量的不断增加驱动国家在电力方面的投入，同时推动市

场对于磁性材料的需求增长。 

1.1 光伏装机规模扩大，金属磁粉芯市场迎来增长 

为实现“双碳”目标，国家积极推动新能源的开发和利用。据 CPIA 数据显示，2019 年至

2023 年，全球光伏新增装机规模不断扩大，从 2019 年的 116.0GW 一直增长至 2023 年

380.4GW，四年同比增长率分别为 24%、19%、56%、42%。 

图 2：全球光伏新增装机规模（GW） 

 

资料来源：CPIA，源达信息证券研究所 

 

磁性材料中由金属磁粉芯制成的电感元件可以应用于光伏发电逆变器。太阳能电池板在日光

下产生直流电，而直流电的应用具有很大的局限性，需要光伏逆变器将直流电转换为交流电

后再接入电网。随着光伏市场规模的不断扩大，光伏逆变器作为光伏发电系统中的核心装置，

其需求量预计大幅提升。单位千瓦装机容量平均所需铁硅合金软磁材料 0.38KG。据 CPIA，

BNEF 预测，2024 年全球光伏新增装机规模预计达到 480.7GW， 2025 年有望达到

589.7GW。由此测算，2024 年一年全球光伏装机所用到的铁硅合金软磁预计达到 18.2 万

吨，而 2025 年将增加至 22.4 万吨。 

 

1.2 直驱永磁式风电机组为高性能钕铁硼材料主要消费领域 

风力发电领域是永磁材料消费量较大的一个领域。2019 年全球新增风电装机规模为

60.4GW，2020 年为 93.0GW，2021 年为 93.6GW，2022 年为 77.6GW，2023 年为
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116.6GW。虽然 2022 年同比有所下降，2023 年风电装机规模回升达到新高，四年年均复

合增速达到 17.8%。据全球风能理事会（GWEC）预测，2024 年全球新增风电装机量达到

152.2GW， 2025 年全球新增风电装机量将达到 182.0GW。 

图 3：全球新增风电装机规模（GW） 

 

资料来源：GWEC，源达信息证券研究所 

永磁材料中的稀土永磁为当前矫顽力最高、磁能积最强的一类永磁，目前第三代稀土永磁统

称钕铁硼永磁材料。高性能钕铁硼在风电领域主要应用于直驱永磁式风电机组。目前主流双

馈式机型采用多级齿轮增速箱来驱动发电机组；直驱永磁式风电机组作为新兴技术，将风轮

与发电机直接连接，其优势为发电效率高、可靠性高、运行维护成本低、并网性能优异。尽

管该技术面临永磁材料在极端温差环境下的不稳定性、异物吸附和维护难度大等问题，但随

着电子电力技术的不断进步及永磁材料制造工艺的改进，未来直驱永磁风电机组有望逐步取

代双馈式机型。根据金力永磁 2023 年年报数据显示， 2023 年全球高性能钕铁硼材料消费

量为 1.3 万吨，未来全球风电市场对高性能钕铁硼材料的消费量将持续保持扩张趋势，预计

2028 年将达到 2.4 万吨。 

 

1.3 国家加大电网基础设施建设投资，取向硅钢及非晶变压器市场前
景广阔 

为适应新能源的快速发展和电力系统的转型，数智化坚强电网的建设成为我国的重点投资领

域。2023 年，中国在电网基础建设上的投资总额达到 2.7 万亿元，自 2020 年的 2.3 万亿

元以来一直呈稳步增长态势。 
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图 4：电网基本建设投资完成额（亿元） 

 

资料来源：wind，源达信息证券研究所 

国家在电网基础设施建设的加大投资将直接推动电力变压器需求量的增长。我国变压器所使

用的主要材料为硅钢和非晶合金，目前市场上采取的是硅钢为主，非晶为辅的模式。取向硅

钢作为变压器的关键原材料，主要用于制作变压器铁芯。随着国家逐步推进高效节能变压器

的替换工作，市场对高磁感取向硅钢的需求预计将持续增长。 

非晶合金材料因其高效电磁能量转换效率的特性在节能减排方面具有优势。在低负载率条件

下，空载损耗是变压器的主要电能损耗。相比硅钢变压器，非晶变压器的空载损耗可降低约

60%，是一种全生命周期内具备“制造节能、使用节能、回收节能”特点的可循环绿色材料。

2023 年 1 月，美国能源部提出了新标准生产的变压器均采用非晶合金，一旦该法规生效，

之后新入网配电变压器全部切换至非晶变压器。同时，国内频频出台政策推动高效节能变压

器的替换，或将带动非晶变压器市场扩容。据国网英大最新数据显示，2023 年非晶变压器

生产量达到 4,654,970 KVA，较 2022 年同比增长 15%；销售量达到 4,742,680 KVA，较

2022 年同比增长 20%。而硅钢变压器生产量 4,082,855 KVA，较 2022 年同比下降 15%；

销售量为 4,266,540 KVA，较 2022 年同比下降 9%。在全球提倡绿色低碳的大环境下，非

晶合金将在全球的电力领域高速发展，其市场份额呈现增长态势。 
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图 5：硅钢变压器、非晶变压器生产量（KVA） 图 6：硅钢变压器、非晶变压器销售量（KVA） 

 

 

 

资料来源：国网英大，源达信息证券研究所 资料来源：国网英大，源达信息证券研究所 

此外，非晶变压器在节能降耗方面的优势逐渐被轨道交通、数据中心、新能源发电等领域所

认可。随着这些下游市场的不断扩大，非晶变压器的应用前景也愈加广阔，这种新型材料有

望逐步替代硅钢。 

 

1.4 新能源汽车市场空间广阔，预计成为高性能钕铁硼重要下游增量 

高性能钕铁硼材料作为新能源汽车领域的重要材料，新能源汽车的高速发展将会进一步刺激

市场对于高性能钕铁硼的需求量。2019-2023 年我国新能源汽车销售量由 133 万辆稳步增

长至 2023 年的 944 万辆，四年复合增速高达 63% 

图 7：国内新能源汽车销量（万辆/年） 
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资料来源：iFind，源达信息证券研究所 

国内新能源汽车渗透率近三年来呈上涨趋势，2024 年 5 月国内新能源汽车的零售渗透率创

下新高，达到了 47%。未来我国新能源汽车的市场仍有巨大的发展空间。随着国家力争在

2060 年实现“碳中和，碳达峰”的发展愿景，减少汽车碳排放成为其中一项重要举措。汽

车碳排放量占全球碳排放量的 10%左右，而新能源汽车在全生命周期的碳排放量比传统燃

油汽车低 40%以上。国务院陆续出台优化支持新能源汽车购买使用政策，市场对于新能源

汽车的需求量将不断上升。 

图 8：国内新能源汽车零售渗透率（%） 

 

资料来源：iFind，源达信息证券研究所 

高性能钕铁硼是制造新能源汽车永磁电机的核心材料。新能源汽车电机分为四种类型：直流

电机、感应电机、开关磁阻电机和永磁电机。目前，永磁同步电机覆盖我国大部分新能源汽

车的驱动电机。在相同质量和体积下，永磁同步电机可以提供更大的动力输出，具有高效、

调速性能佳、运行稳定等优点。在利好政策的加持下，国内新能源汽车行业呈高速发展趋势，
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带动新能源汽车驱动电机市场规模不断扩大，永磁驱动电机预计成为高性能钕铁硼永磁材料

的重要下游增量。 

2.变频家电销量持续增长，推动高性能钕铁硼及金属磁粉芯需求上
涨 

随着低碳环保的消费理念深入人心以及居民消费升级的趋势下，变频家电逐渐成为家电市场

的消费主流。变频家电中主要分三大类：变频空调、变频冰箱、变频洗衣机。国家通过不断

推出针对消费节能家电的利好政策，如补贴、以旧换新等，持续刺激消费者对绿色家电的需

求。 

变频空调对于磁性材料的需求主要包括金属软磁粉芯和高性能钕铁硼两大材料。合金软磁粉

芯应用于变频空调变频器上的高频板载 PFC 电感中，在变频空调输入整流电路中，起到电

源输入功率因数的调节、抑制电网高次谐波的储能升压电感的作用。空调变频器通过调整压

缩机的转速，自动调节空调的制冷/制热量，以此来控制房间温度。而高性能钕铁硼是制造

变频压缩机的核心材料。随着国家对于空调压缩机能耗标准的提升，高性能钕铁硼具备体积

小、节能环保、综合成本低等优势，成为空调压缩机市场上唯一符合标准的材料。 

在过去五年中，我国空调销量在 2020 年和 2022 年有小幅回落，但总体市场规模依然呈增

长态势，四年复合增长率为 2.5%。其中，家用变频空调销量从 6,801 万台增长至 11,984

万台，除 2022 年同比下降了 0.4%以外，整体销量仍保持上升趋势， 四年复合增长率达到

15.2%。变频空调凭借其控温精准、低噪声、温度调节速度快等显著优势，已经逐步取代定

频空调成为市场主流。未来随着变频空调的渗透率进一步增长，市场对于磁性材料的需求也

将持续攀升。 

图 9：家用空调、家用变频空调销量（万台） 

 

资料来源：iFind，源达信息证券研究所 
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磁性材料在其他两大类变频家电中也均有使用。国家对节能家电的大力推广和补贴政策，同

时促进了我国变频洗衣机和变频冰箱渗透率的不断提升。变频家电是磁性材料的重要下游应

用领域，变频家电市场的扩容将不断刺激市场对磁性材料的需求。 

三、行业竞争两极分化，行业壁垒高利好龙头企业 

1.行业竞争格局 

新能源、新型基础设施建设、节能环保领域等其余下游市场的高速发展和转型，对磁性材料

的性能、质量提出了更高的要求。在 21 世纪之前，日本和欧美国家掌握着高性能钕铁硼的

生产技术，全球高性能钕铁硼的产能主要集中在日本和美国。然而，随着我国在高性能钕铁

硼研发技术上取得重大突破，凭借丰富的稀土资源，中国逐步取代其他国家，成为目前世界

上最大的稀土永磁材料生产国。 

然而我国在磁性材料的生产技术方面较海外领先企业还有一定差距，在新兴领域、高技术领

域的应用不足。我国磁性材料生产商呈现两极分化，小型企业由于研发创新能力弱、客户粘

性不足，在行业竞争日益激烈的趋势下逐步被市场淘汰；少数具备强大研发能力以及掌握前

沿生产技术的大型企业仍然保持高利润，未来市场份额有望持续增长。 

2.行业壁垒 

目前，国外先进企业掌握日立金属具有烧结钕铁硼永磁材料的发明专利，国内仅有 8 家公司

获得日立金属专利授权。取得授权的公司才可以合法进行出口，其余企业则无法向国际市场

大规模出口，否则将存在侵权风险。因此，已获授权的企业将在出口市场中拥有竞争优势。 

高性能钕铁硼属于技术密集型产业，存在一定的技术壁垒。下游应用领域对产品性能普遍有

着高标准，并且需求迭代速度快。生产商需要快速响应市场需求并且对产品进行创新。具备

优化生产技术、控制产品质量、加速自动化生产管理等综合技术能力的企业，将受益于下游

市场对质量和产量要求的不断提高。 

磁性材料的下游客户在达成合作前，会对供应商的产品进行严格的检测和评估，包括审厂、

送样测试、小批量供货测试等一系列认证程序。由于更换供应商的成本较高，客户通常会选

择符合标准的供应商进行长期合作，因此客户粘性较强，利好已经与下游客户达成合作关系

的企业。 
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四、投资建议 

1.正海磁材 

公司主营业务包括高性能钕铁硼永磁材料和新能源汽车电机驱动系统的研发、生产、销售及

服务。核心产品包含钕铁硼永磁及其组件、新能源汽车电机驱动系统。公司能够生产具备“6A”

特性的高性能钕铁硼永磁材料。公司产品涵盖八大类、五十多个牌号的高性能钕铁硼永磁产

品，形成了较为完备的产品体系。 

公司营业总收入 2019 年为 179,855 万元，2020 年为 195,394 万元，2021 年为 336,971

万元，2022 年为 631,901 万元，2023 年为 587,374 万元，四年复合增速达到 34%。公司

扣非归母净利润由 2019 年 8,427 万元增长至 2023 年 38,477 万元，四年复合增速高达

46%。受产业链价格下滑影响，公司 2023 年营业总收入、扣非归母净利润较 2022 年均有

小幅回落。然而，公司在行业内具备较强的竞争优势，未来随着下游领域的放量，公司业绩

前景仍然向好。 

图 10：正海磁材营业总收入（万元） 

 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 
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图 11：正海磁材扣非归母净利润（万元） 

 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

 

2.铂科新材 

公司主营业务包含金属软磁粉及粉芯、芯片电感等磁元件的研发、生产和销售。公司推出新

款磁粉芯，在全球光伏装机规模不断扩大、新能源汽车及充电桩等领域的快速增长的背景下，

磁粉芯市场有望迎来增长。同时，公司生产的磁性电感元件有望获益于人工智能、新能源汽

车等领域的高速发展，随着公司进一步完善其产品体系以及业务结构，公司经营业绩有望进

一步增长。 

公司营业总收入自 2019 年 40,254 万元稳步增长至 2023 年 115,851 万元，四年复合增长

率达到 30%。就扣非归母净利润而言，公司近五年一直保持稳定增长，由 2019 年 8,129 万

元逐步增长至 2023 年的 23,925 万元，四年复合增速达到 31%。同时，公司 2024 年一季

度营业总收入为 33,506 万元，相较去年同期增长 15%；公司 2024 年一季度扣非归母净利

润为 6,790 万元，相较去年同期增长 5%，公司基本盘稳定，我们持续看好公司未来业绩增

长预期。 
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图 12：铂科新材营业总收入（万元） 

 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 

 

图 13：铂科新材扣非归母净利润（万元） 

 

资料来源：公司公告，源达信息证券研究所 
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五、风险提示 

原材料成本上涨的风险：磁性材料上游稀土及其他金属价格波动较大，下游无法缓释原材料

价格上涨压力，导致公司业绩下降 

下游需求不及预期的风险：未来宏观经济复苏不及预期，导致下游领域需求放缓，影响公司

业绩 
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