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一、国内羰基铁粉龙头，构筑多元化工艺矩阵

1、公司概况

聚焦超细金属粉体，积极参与海内外市场竞争。江西悦

安新材料股份有限公司成 立于 2004 年，并于 2021 年在科创

板上市，是一家专注于微纳金属粉体新材料 领域的高新技术

企业。公司处于粉末冶金（MIM、PM）、电子元器件上游，

以 羰基铁粉、雾化合金粉及相关粉体深加工产品为基本盘，

依托行业领先的工艺技 术与系统完善的研究开发与综合技术

服务能力，为下游粉末冶金、电子元器件、 磁性材料、金刚

石工具、金属注射成型、3D 打印、微波吸收、食品药品添加

等 多个板块提供重要基础原材料。凭借高技术含量与质量水

平的微纳金属粉体成品， 公司在实现对欧美供应商关键材料

的进口替代的同时积极参与国际竞争，产品远 销全球 20 余个

国家与地区，并获得了台达电子集团、韩国三星电机等电子元

器 件行业龙头，VIVO、OPPO、荣耀等 3C 行业知名企业的认

可。 产线完备多线交错，构建多元化布局。经过近二十年的

发展，公司目前形成了以



 羰基铁粉和雾化合金粉为基底，以软磁粉、金属注射成

型（MIM）喂料与吸波材 料为更高附加值加工延伸、完善的

微纳金属粉体产品体系。其中，羰基铁粉可用 于制成超硬材

料、吸波材料、食品添加剂、电子元器件和结构件，并广泛应

用于 金刚石工具、硬质合金、防伪涂料以及药物配方等多个

领域；雾化合金粉则以 3C 结构件、3D 打印材料与软磁材料

等领域作为主攻方向，主要制成产品包括金 属 3D 打印材料、

金属软磁粉与 MIM 喂料。考虑到国内大部分供应商仅具有雾

化、 真空溅射、羰化、电解等其中一种粉末材料制备工艺，

拥有完备产品线与多元化 产品工艺的公司将具备纵向产业协

同与横向工艺互补的优势，并进一步提升市场 竞争力与满足

客户个性化需求的能力。

2、公司发展与股权结构

深耕微纳金属粉体新材料领域二十载，开辟自主研发与

产学研协同的创新发展道 路。基于羰基铁粉技术，公司在二

十年内逐步将产品体系扩展至雾化合金粉、软 磁粉末、MIM 

喂料、吸波材料领域，并逐步确立其在羰基铁粉行业的龙头地

位。 公司发展历程分为三个阶段： （1）定基（2004-2010）

：2004 年成立伊始，公司开始从事微纳金属粉体（以 羰基铁

粉为主）的研发与产销。之后 4 年间，公司第一、第二期羰基



铁 粉生产线陆续竣工，产能规模达到 2000 吨/年。2009 年，

公司雾化合金 粉与雾化软磁粉陆续投产，并于 9



 月实现试产。同年 11 月，公司成立子 公司岳龙粉末（

德国），开始参与海外市场竞争。 （2）完善（2011-2018）

：在提升羰基铁粉产能的同时，公司不断拓展超细金 属粉体

的新型应用。公司第三期年产 1500 吨羰基铁粉技改扩能生产

线于 2013 年竣工，产能规模达 3500 吨/年。次年，公司获批“

江西省专精特 新中小企业”。2012 年，公司开始投产金属注射

成型用喂料项目。2018 年，公司收购赣州蓝海，用于拓展吸

波材料产品的研发与生产。至此， 公司产品线大体成型。 （3

）协同（2019-至今）：面向新时代，公司在积极扩产基体粉

末之余，不断优 化产品结构，寻找未来增长点。2020 年，公

司分步规划羰基铁粉系列产 品的扩建项目，目前已建成占据

国内约五成的羰基铁粉产能，夯实龙头 地位（市占率为全球

第二）。同时，公司开展与中科院赣江院、江西理 工大学等

高校的深度产学研合作，正稳步推进高频率、大功率、低损耗 

电力用软磁粉体的研制及量产工作。其通过在宁夏投资建设的

“年产 10 万吨金属软磁微纳粉体项目”，自主研发出低成本工

艺，有望成为新的 利润增长点。



股权结构清晰，多家子公司助力优化产品结构。公司实

际控制人为李上奎和李博 父子，分别持有公司股权 26.57%和 

3.39%，为公司的第一大股东。时任董事于 缘宝拥有 9.56%的

股权，为公司第二大股东。 截至 2024 年 4 月，公司拥有岳龙

粉末（德国）、广州越珑金属、赣州悦龙、赣 州蓝海、宁夏

悦安、江西悦清、广州纳联七家子公司，前五家为公司全资。

各子 公司各司其职，均为公司产品结构优化与业务拓展做出

贡献，其中岳龙粉末（德 国）为面向欧洲市场粉体销售而设

立，赣州悦龙为特种粉体材料研发与新产品中 心，赣州蓝海

主要负责吸波材料以及软磁粉末的研发与产销，广州纳联负责

粉末 冶金制品制造，以及医疗专用粉末的研发与产销，宁夏

悦安负责羰基铁粉创新工 艺的生产，悦安空天用于拓展细分

粉体在 3D 打印、吸波材料方面的销售。此外，



 赣州紫悦、江西悦锂、江西悦赣与悦安海风分别负责粉

体材料在光伏、新能源等 新兴领域的研发与产销。

3、高技术产品占据毛利优势，技术研发与战略布局增强

盈利后劲

公司的营业收入受到光伏周期与消费电子景气度波动的

影响。2023 年公司总营 收为 3.68 亿元，同比降低 14.02%，5 

年 CAGR 为 12.09%；公司归母净利润为 0.80 亿元，同比降低 

19.19%，5 年 CAGR 为 13.22%。公司产品的终端下游包 含新

能源、消费电子、汽车等。受光伏组件去库存、消费电子景气

度不佳等影响， 公司 2023 年营收有所下滑，目前已布局其产

品在折叠屏铰链、高频电机、军工 隐身材料、雾化铁粉替代

等领域的应用，未来或将显现出增长弹性。

公司的主要收入来源于羰基铁粉、雾化合金粉与合金软

磁粉，三者收入占据 2023 年总营业收入的 83.28%。其他产品

包含金属注射成型喂料系列、吸波材料与气 体等。自 2020 年

起，羰基铁粉与合金软磁粉的收入逐年上升。2023 年雾化合 

金粉产品收入同比下降 69.83%，主因下游客户所购产品结构

转变、单价降低。 公司盈利能力较强，各产品均具备较高毛

利率。五年来，公司毛利率保持在 34% 以上，净利率不低于 

20%。2023 年公司的毛利率为 39.07%，同比增加 4.94pct.， 

净利率为 21.38%，同比下降



 1.85pct.。其中羰基铁粉与合金软磁粉具有一定技 术壁垒

，为公司贡献较高毛利率。2023 年羰基铁粉产品的毛利率为 

49.67%，合 金软磁粉的毛利率为 47.43%，吸波材料的毛利率

为 52.24%。

公司期间费用率控制得当，近年来总体呈下降趋势。

2023 年，公司销售费用率、管理费用率与研发费用率分别转

增至 2.70%、7.30%与 5.49%，财务费用率降低 至-1.62%。23 

年公司欲扩建 10 万吨金属软磁微纳粉体，导致公司整体费用

率较 高，但也由此打开了远期成长空间。

二、五大系列粉料占据产业链优势，广泛终端需求定基

超细粉增势

金属粉末是指尺寸小于 1mm 的金属颗粒群，包括单一金

属粉末、合金粉末以及 具有金属性质的某些难熔化合物粉末

，是粉末冶金的主要原材料。金属粉体类型 众多，其中铁基

粉体是金属粉体行业中最为重要的粉体品种。铁基粉体的制备

方 法主要包括还原工艺、雾化工艺、电解工艺和羰化工艺。

其中羰化法通常用于高 纯度粉末的生产，具有一定技术难度

；雾化法是目前粉末冶金工业中应用最广泛 的工艺之一，也

是金属 3D 打印用合金粉末最主要的制备方法。 羰化法是将金

属铁、镍等与一氧化碳合成为金属羰基化合物，再热分解为金



属粉 末和一氧化碳。羰化法具有高选择性，制得的粉末很细

、纯度很高，在工业上主



 要用来生产铁和镍的细粉和超细粉，及 Fe-Ni、Fe-Co、

Ni-Co 等合金粉末。 雾化法是一种利用高压气流或水流直接击

碎液体金属或合金而制得粉末的方法。 雾化粉末具有球形度

高、粉末粒度可控、氧含量低、生产成本低以及适应多种金 

属粉末生产等优点，已成为高性能及特种合金粉末制备技术的

主要发展方向。

悦安新材处于行业中上游，生产五个系列的产品，包括

羰基铁粉系列产品、雾化 合金粉系列产品及以两种材料为基

础进行深加工的软磁粉系列产品、金属注射成 型喂料系列产

品与吸波材料系列产品。

1、羰基铁粉行业：优质粉体行业壁垒较高，多功能下游

应用景气可期

（1）高技术壁垒：羰基铁粉纯度高杂质少，被视为最好

的冶金材料

羰基铁粉是一种多功能超细金属粉体材料。羰基铁粉是

以海绵铁、一氧化碳为主 要原材料合成羰基铁，用羰基络合

物热分解工艺技术生产的微米级、亚微米级单 质元素纯铁粉

。 羰基铁粉是目前能够采用工业化技术生产的粒度最细、纯

度最高、球形外观最好 的铁粉。通过独有的生产工艺制造，

羰基铁粉不含其它有害杂质金属，为洋葱层 状微细结构，其



光滑流动性好、反应活性大，且具有优异的磁性能等特殊功能

。



 使用羰基铁粉生产的铁芯具有低的磁滞损失、涡流损失

和磁性能损失，且热稳定 性和磁稳定性好，机械强度高，抗

风化能力强，可用于生产高致密度或全致密的 高性能产品。

铁粉的性能会对粉末冶金件成形和烧结过程产生影响，

并最终影响粉末冶金的工 艺性能。羰基铁粉在粒度、纯度及

形态三方面与其他铁粉具有明显区别。其中粒 度方面一般铁

粉普遍在 20 微米以上，羰基铁粉一般在 10 微米以下，悦安新

材生 产的羰基铁粉在 1.2 微米以下；羰基铁粉的纯度更高且杂

质更少；此外羰基铁粉 可根据要求制备成纤维状、片状及球

状等来满足下游需求。

羰基铁粉行业技术壁垒较高。羰基铁粉工艺技术难度高

，需要长时间的研发沉淀， 新企业难以挤入。其中主要技术

门槛包括材料配方、工艺控制、应用研究三个方 面，例如公

司需要通过大量实验数据、经验积累、理论结合支撑来确定材

料的组 分关系与粉末成型后的各项机械、功能性能。 羰基铁

粉制备生产的工艺主要为合成、热分解工段。合成过程需要全

自动产线； 热分解过程中温度、压力等工艺的优化将影响最

终粉末粒径度和性能。在制备分 解五羰基铁时温度变化 3℃或

气体流量变化 5%，均会对羰基铁粉的粒度及碳含 量形成明显

影响。



羰基铁粉的制备方法主要包含高压气相合成法与中压气

相合成法，其中中压法羰



 基铁粉生产技术理论上可以实现辅助原料 CO 的 100%循

环利用，并且采用节能 循环模式，可以大幅度降低生产成本

。高压气相合成法工业是以海绵铁块作为合 成原料，经球磨

成粉状，然后在氢气氛下进行还原，装入合成反应釜，CO 气

体 经高压压气机加压导入反应釜，同时给釜体加热，发生合

成反应，生成五羰基铁 并经减压冷却为液体。悦安新材采用

的是自主研发的高中压结合合成工艺。

（2）供给：从德国巴斯夫垄断到中德龙头聚集

目前世界上能够生产羰基铁粉的国家不多，仅有德国、

俄罗斯、美国和中国等少 数几个国家。德国是全球羰基铁粉

主要的供应地，而美国则是全球最主要的羰基 铁粉消费国，



欧洲是全球另一重要消费区。 羰基铁粉产销量逐年提升。全

球来看，据 QY Research，2022 年全球羰基铁粉



 市场销售额达到了 14 亿元，预计在 2029 年达到 21 亿元

，6 年 CAGR 为 6%。 而中国羰基铁粉产业则具备起步晚，技

术进步快的特点。据中国钢协粉末冶金协 会数据，2020 年中

国羰基铁粉行业产量达到 1.19 万吨，同比增长 15.53%，10 年 

CAGR 为 31%。同年我国六家厂商羰基铁粉销量共 1.10 万吨

，同比增长 8.3%， 2022 年全国总产量达约 1.37 吨。

羰基铁粉行业集中度高，CR3 约 60%。据，2022 年，中

国以 42% 的比率占据全球最大的羰基铁粉市场，而德国占有

约 45%的市场份额。据 QY Research，全球前三大羰基铁粉生

产商占据约 60%的市场份额。目前羰基铁粉 的海外供应商主

要为德国化工巨头巴斯夫、美国国际特品公司与俄罗斯 

Sintez-CIP Ltd.，合计产能约 1.6-1.8 万吨/年。国内主要生产者

为悦安新材、江 苏天一、陕西兴化、吉林卓创、江油核宝和

金川集团等，合计产能约 1.1-1.2 万 吨/年。 目前全球羰基铁

粉市场中，体量上而言巴斯夫位列第一，悦安新材位列第二。

中 国羰基铁粉市场中，悦安新材以 40%以上的市占率居于领

先地位。2015 年以前， 我国羰基铁粉等金属粉末高度依赖海

外进口，巴斯夫在国内羰基铁粉行业的市占 率超 8 成，在高

端市场（如电感等）占 95%以上。此后以悦安新材为首的国

内 企业突破巴斯夫在中高端羰基铁粉领域的垄断，并通过规

模化生产实现了国产化 替代。23 年巴斯夫羰基铁粉产能约 1



 万吨/年，占全球约 40%；悦安新材具有羰 基铁粉产能 

6000 吨/年，占国内产能约 40%-50%，占全球产能约 20%。

（3）下游：传统应用稳健发展，新兴下游增速可期

羰基法生产工艺主要应用于高附加值、高精端产品领域

，比如粉末冶金、软磁材 料、磁流体抛光、金刚石工具、雷

达吸波材料、硬质合金、化学催化合成、防伪 涂料、药物配

方（营养补铁、多种维他命剂）、食物添加剂及动物饲料等，

具体 而言： 粉末冶金领域：羰基铁粉不仅能够提高产品的成

品率和强度，而且能够使产品的 寿延长 5-10 倍，因此被认为

是最好的冶金添加剂之一； 环境保护领域：用羰基铁粉制备

的涂料和元器件能够防止电磁波的泄露和辐射， 减少电子产

品带来的污染； 无线电领域：羰基铁粉具有使用频带宽，性

能稳定，尤其是导磁率度系数小等优 点，被广泛应用于无线

电通讯、导航、雷达定位等设备中。 高端工具制造领域：羰

基铁粉工艺改进后可替代成本昂贵的钴粉；对比传统的铁 基

金刚石工具，其能提高基体对金刚石的把持力，提高基体的耐

磨性能； 国防军工领域：羰基铁粉不仅应用于常规武器的制

造，而且同高端的隐身材料息 息相关，适配于隐身技术下的

器械制造；食品添加剂领域：高纯的羰基铁粉则被认为是一种

比较理想的食品补铁剂，也是 生产补铁剂的理想原料。



美国是全球主要的羰基铁粉消费国，其次为欧洲与亚太

地区。据， 2022 年全球羰基铁粉消费市场中，美国、欧洲与

亚太占比分别为 48%，23%与 19%。其中美国的主要应用领域

为食品添加剂、汽油抗爆剂、粉末冶金及硬质合 金材料、化

工催化剂、军工产品、磁性材料、医药等，欧洲的下游领域以

汽车工 业应用（高档轿车的重要零部件）、医药与军工为主

，亚太地区的下游领域为磁 性材料领域及 MIM 喂料、化工催

化剂、硬质合金与军工产品原料。随着中国电 子及新能源产

业的快速发展，下游厂商对高技术与精细化原材料的需求日益

增高， 未来我国羰基铁粉的全球消费占比将进一步提高。

羰基铁粉在电感领域的应用约占五成。根据公司的产品

下游分布情况，可推断出 羰基铁粉产品的下游应用中，电感

领域约占 50%（其中消费电子：汽车电子约为 7:3）、精密件

工具类应用约占 20%、汽车智能悬挂约占 15%、剩余其他应

用（国 防、营养补铁等）约占 15%。当前，羰基铁粉在传统

下游应用领域（如 3C 精密件工具等）表现稳健，而在新兴应

用领域（如 AI 芯片电感、高频电机、汽车电 子等）则受到终

端需求快速增长的影响，前景广阔。 AI 芯片电感：持续攀升

的算力需求，推动 AI 芯片浪潮持续高涨。Al 模型构建一 般

分为两个关键阶段：首先是通过大规模的算力和数据构建预训

练模型，随后进



 行针对性训练。这两个过程都需要大规模高功率高频计

算，对算力的需求极大。 在 2024 年的 GTC 大会上，英伟达

发布了 AI 芯片 Blackwell B200 和 GB200。 超级 AI 芯片 B200 

采用了台积电的 4NP 工艺制程，其晶管体量达到了 H100 的 

两倍，性能提升了 5 倍；而巨型芯片 GB200 则在成本能耗上

改善了 25 倍，训 练速度提升了 30 倍。这一系列创新标志着

超级算力 AI 新纪元的到来。据嘉世咨 询，自 2012 年以来，

人工智能训练任务所需算力每 3.43 个月就会翻倍，预计未 来

的算力需求将持续爆发式增长。

羰基铁粉制的芯片电感是为 AI 芯片配套基础设施。芯片

电感作为一种特殊形式 的一体成型电感，位于芯片的供电模

块，为维持主板和显卡中各种芯片的正常工 作提供所需的电

力。随着高算力需求的增加，适应大功率场景的芯片的需求急

剧 上升，这对元器件中的芯片电感提出了更高的性能要求。

羰基铁粉具有稳定的磁 导率、低微的芯损、高磁饱和度以及

球形结构，因此非常适合于高频率高电流的 应用。其制作而

成的合金软磁粉更适用于当前对算力要求不断提高的芯片电感

。 随着芯片性能的升级和功率的增加，羰基铁粉市场前景广

阔。



高频电机：高频低损耗电机是未来电机领域中重点发展

方向。高频电机是一种使 用高频率（通常大于 1kHz）交变电

流作为动力源的电机，具有高效率、低噪音、



 较高的控制精度以及较小的尺寸、重量。高频电机的应

用领域包含航空航天、精 密仪器仪表、机器人的关节驱动、

微型机械技术中的微驱动器、磁悬浮列车、飞 行汽车等。

羰基铁粉用于制作替代硅钢片的铁基非晶合金定子，能

够降低高频电机损耗。软 磁性材料的品质会影响电机磁通传

输速度、能量消耗量与结构紧凑程度。相对于 传统的硅钢材

料，羰基铁粉具有优异的软磁性能，可以用于制造更高速度和

更小 体积的电机铁芯。具体而言，传统硅钢定子一般厚度为 

200-500 微米，而下游客 户通过羰基铁粉制作的金属片薄至 

100 微米以下，能够更好满足高频电机对低 损耗的要求。羰基

铁粉制作成的低损耗定子具有相对性能优势，未来成长空间初 

现。目前悦安新材的下游厂商处于验证阶段，预计将在第一阶

段带来千吨级需求。

汽车智能悬挂：MRC 电磁悬架具有成本高、渗透率较低

的特点。悬架系统是将 汽车与路面进行隔离的弹性元件系统

，目前汽车悬架系统主要包含空气悬架、 CDC 悬架、MRC 

电磁悬架三种。其中空气悬架与 MRC 电磁悬架成本更高，但 

性能更优。MRC 电磁悬架的重要原料包含磁流变材料，该材

料是由磁场控制的 新型智能材料，其响应快、可逆性好，可

以通过调节磁场大小来控制材料的力学 性能连续变化。考虑

到该材料价格高昂，且被国外垄断，MRC 电磁悬架渗透率
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