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非晶及纳米晶合金为新一代软磁材料，性能优势明显。磁性材料可分

为永磁材料、软磁材料、功能性磁材，其中软磁材料可分为金属软磁、铁

氧体软磁、非晶及纳米晶合金。非晶合金作为新一代软磁材料，具有高饱

和磁感、低矫顽力、高磁导率、高电阻率等优异磁性能，主要用于制作变

压器铁芯，纳米晶合金在软磁材料中综合磁性能最优，适用于高频电力电

子元器件领域。 

非晶变压器节能效果显著，变压器能效提升计划促进需求。非晶带材

主要用作变压器铁芯，与硅钢相比空载损耗可降低 50%左右，在空载率较

高的农村等地区节能效果明显，预计其配电变压器采购占比将稳步提升，

此外外网干式变压器需求也正在逐步增长。根据最新的颁布的《变压器能

效提升计划（2021-2023）》，该计划对变压器能效标准提出了更严格的要

求，可带动非晶合金变压器存量替换需求，根据我们的预测，变压器领域

非晶带材总需求将由 2021 年的 7.47 万吨增长至 2025 年的 17.26 万吨，

年均复合增长率约为 18.23%。 

纳米晶综合性能优异，电力电子元器件应用逐步拓展。纳米晶材料综

合磁性能优异，符合电力电子元器件向高频化、小型化、集成化、节能化

的发展趋势，可以满足 5G 通讯、新一代消费电子、新能源发电、新能源

汽车等新兴领域带来的高性能需求。根据我们的预测，随着无线充电和新

能源车为代表的新兴领域领域内纳米晶材料渗透率的提升，纳米晶材料需

求将由 2021 年的 1.07 万吨增长至 2025 年的 3.11 万吨，年均复合增长率
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高达 30.67%，市场需求空间广阔。 

国内非晶带材企业后来居上，纳米晶处于加速追赶期。我国非晶带材

起步虽晚，但后来居上。2019 年国内企业云路股份非晶带材全球、国内市

占率分别为 41.15%和 53.17%，均位居首位，大幅领先海外巨头日立金属。

纳米晶方面，日立金属 2019 年全球、中国市占率分别高达 49.71%和

43.15%，在行业内处于垄断地位，安泰科技 2019 年全球、国内市占率分

别为 9.01%和 16.95%，位居行业第二，其它国内企业产量规模较小，国

内企业追赶脚步加快。 

重点公司： 

云路股份：公司作为全球非晶合金领域龙头，具备卓越技术研发和规

模化生产能力。公司具有非晶合金+纳米晶+软磁粉末业务多元化特质，首

次公开发行募资后，公司预计将进入扩产、量产快车道，我们预测 22-24

年公司实现归母净利 2.14/3.29/5.08 亿元，EPS 为 1.78/2.74/4.23，对应

2022 年 5 月 5 日收盘价的 PE 分别为 35/22/15X。首次覆盖，给予“推荐”

评级。 

安泰科技：公司为国内最早进行非晶带材研发、生产和销售的企业，

目前非晶带材产能约 4 万吨，纳米晶带材产能为 3000 吨/年，公司预计未

来将以带材制造为核心、以超薄、超宽为方向锁定高端市场，并加大下游

器件领域应用的开发。 
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