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博迁新材（605376.SH）2023 年半年报点评     

环比改善趋势明确，新业务进展顺利 
 

 2023 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件概述：2023 年上半年，公司实现营收 2.83 亿元，同比减少 43%，实

现归母净利润 1686 万元，同比减少 83%，实现扣非归母净利润-518 万元，同

比减少 105%。2023Q2，公司实现营收 1.58 亿元，同比减少 35%，环比增加

27%；实现归母净利润 1506 万元，同比减少 74%，环比增加 737%；实现扣非

归母净利润 453 万元，同比减少 92%，环比增加 147%。 

➢ 点评：环比改善趋势明确，新业务进展顺利 

➢ 量：公司产品销量持续爬升。公司 2023H1 公司产品出货量持续回升，

2023Q1 合计出货量约 185 吨，环比 2022Q4 增长 77%，2023Q2 合计出货量

约 274 吨，环比 2023Q1 增长 48%。镍粉方面，2023Q1 出货约 173 吨，参考

整体出货量 48%的增长速度，我们测算 2023Q2 镍粉出货约 255 吨；银包铜粉

方面，2023 年上半年累计出货量已达 3 吨以上，下半年有望继续放量贡献业绩

增量。 

➢ 价：公司整体盈利有望持续改善。公司 2023Q2 毛利率 12.14%，环比下滑

6.22pct，主要系公司高价库存仍未消化，同时镍价持续下行放大成本端影响

（2023Q1 金川镍均价约 20.76 万元/吨，2023Q2 金川镍均价约 18.16 万元/

吨，环比下跌 2.6 万元/吨）；其次公司镍粉 2023Q1 产能利用率为 28.02%，产

能发挥不足引起单位产品承担的人工及制造费用等固定生产成本支出上升，进一

步压缩产品毛利润；同时产品结构方面 2023Q2 销量恢复主要为低毛利产品，低

毛利产品结构占比提升略拖累毛利率。伴随公司产能利用率持续爬升，高价库存

持续消化，叠加高毛利产品有望逐步起量，公司盈利能力有望持续改善。 

➢ 核心看点：公司镍粉主业伴随下游 MLCC 行业逐步复苏，出货量有望持续增

长，同时得益于分级工艺优化与技术创新提高小粒径成品镍粉品质，公司小粒径

镍粉新品及车规级镍粉产品也有望逐步放量，盈利扰动因素有望逐步消化实现营

收和盈利双增；银包铜粉 2023H1 已实现累计超 3 吨出货，下半年出货量级有望

进一步提升，贡献业绩增量；纳米硅粉中试产线项目预计在 2023 年年底前建设

完成，产业化进程有望加速打开新成长空间；大股东定增全额认购，彰显对公司

未来发展信心。 

➢ 投资建议：我们认为电子行业需求全年复苏趋势明确，公司镍粉业务环比有

望持续改善，叠加 23 年银包铜粉出货量级快速提升，全年业绩预计呈现环比持

续改善走势。纳米硅粉业务产业化进程也有望加速，打开公司又一成长空间。公

司依托核心技术优势构建了坚实护城河，竞争格局优异，”一体两翼“布局，成长

空间可期，我们调整 2023-2025 年归母净利润分别为 0.95/1.65/3.09 亿元，对

应 2023 年 8 月 18 日收盘价的 PE 为 86/49/26 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格大幅波动风险，新品进展不及预

期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 747 829 1246 1744 

增长率（%） -23.0 11.1 50.3 39.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 153 95 165 309 

增长率（%） -35.5 -38.2 73.8 87.2 

每股收益（元） 0.59 0.36 0.63 1.18 

PE 53 86 49 26 

PB 4.8 4.8 4.5 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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1 事件概述：公司发布 2023 年半年度报告 

公司发布 2023 年半年度报告：2023 年上半年，公司实现营收 2.83 亿元，

同比减少约 43%，实现归母净利润 1686 万元，同比减少约 83%，实现扣非归母

净利润约-518 万元，同比减少 105%。2023Q2，公司实现营收 1.58 亿元，同比

减少 35%，环比增加 27%；实现归母净利润 1506 万元，同比减少 74%，环比增

加 737%；实现扣非归母净利润 453 万元，同比减少 92%，环比增加 147%。 

 

图1：公司 2023H1 营收同比减少 42.8%  图2：公司 2023H1 归母净利润同比减少 83.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司 2023Q2 营收环比增加 27%  图4：公司 2023Q2 归母净利润环比增加 737% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：环比改善趋势明确，新业务进展顺利 

2.1 销量环比提升显著，银包铜粉实现突破吨级销售 

2023 年 H1，公司营收 2.83 亿元，同比减少 42.1%。分产品来看，镍粉收

入 2.16 亿元，同比减少 48.3%，占比总营业收入 76.2%；银粉收入 1062 万元，

同比减少 43.1%，占比总营业收入 3.8%；铜粉收入 1035 万元，同比减少 15.7%，

占比总营业收入 3.7%；合金粉收入 740 万元，同比增加 60.4%，占比总营业收入

2.6%；硅粉收入 21 万元，同比增长 226.2%，占比总营业收入 0.1%。 

 

图5：2017-2023 公司分产品营收变化（单位：万元）  图6：2023H1 年公司产品收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

量：伴随行业逐步复苏，公司销量呈现逐步爬升趋势。从公司整体出货量来

看，2022Q3 到 2023Q2 各季度出货量分别为 119.82 吨、104.47 吨、184.94 吨、

273.71 吨，2023 年上半年相比 2022 年下半年增长显著，2023Q1 和 2023Q2

环比增速分别为 77.03%和 48.00%。截至 2023 年 6 月 29 日，公司合计在手订

单 123.44 吨。由此可见，下游 MLCC 需求复苏趋势明确，公司后续出货量有望迎

来持续爬升。细分产品来看，2023Q1 公司镍粉销量约 172.87 吨，铜粉销量 10.78

吨，银粉销量 0.83 吨，参考 2023Q2 整体出货量增速，我们测算 2023Q2 镍粉

销量超 250 吨，环比增长显著。 

 

价：受前期采购原材料成本较高及产能利用率较低影响，镍粉毛利率下滑较多。

2023Q1 公司镍粉毛利率为 21.88%，相比 2022 年 42.10%下滑 20.22pct，主要

系原材料采购单价偏高导致成本增加、产品产能利用率下降导致单位人工及制造

费用增加叠加产品结构变化所致。2022 年上半年公司产品产销两旺，为应对下游

需求，公司于 2022 年上半年对原材料镍块进行了较大量的采购，2022 年下半年
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受下游需求减弱影响，公司镍块采购较少，公司原材料镍块在价格高位时段的集中

采购，导致公司原材料库存成本较高，2023 年一季度产品结转成本较高。从金川

镍价格可以看到，2022Q1-2023Q2 金川镍均价分别为 19.17、21.91、18.40、

20.82、20.76、18.16、17.35 万元/吨。从产能利用率来看，2022 年公司镍粉产

能利用率约 62.52%，2023Q1 为 28.02%，产能发挥不足引起单位产品承担的人

工及制造费用等固定生产成本支出上升，进一步压缩产品毛利润。 

 

图7：2022Q3-2023Q2 年公司产品销量变化  图8：金川镍价格走势 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2023 年上半年，公司毛利率为 14.88%，净利率为 5.96%。分产品来看，

2023Q1，镍粉毛利率为 21.88%，相比 2022 年下降 20.22pct，主要系高价位采

购的原材料成本结转及产能利用率不足导致产品单位成本上涨，但产品价格上涨

幅度较小所致；银粉毛利率为 15.40%，相比 2022 年提升 13.47pct，主要系白银

价格上涨带来公司银粉售价提升；铜粉毛利率为 24.14%，相比 2022 年下降

6.42pct，主要系产能利用率不足导致产品单位成本上涨所致。 

 

图9：2018-2023 公司毛利率及净利率变化  图10：2017-2023Q1 公司分产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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费用方面，公司管理费用、销售费用、财务费用合计占营收比重有所上升，研

发费用大幅增加。2023 年 H1 公司期间费用为 4396.5 万元，期间费用率增加

3.21pct 到 15.53%，其中销售费用同比上升 13.2%至 303.83 万元；管理费用同

比下降 8.5%至 1887.55 万元；财务费用为-1005.96 万元，主要系 2023 年上半

年人民币对美元汇率下跌，汇兑收益增加所致；研发费用同比增加 5.41%到

3211.08 万元。 

 

图11：公司三费情况（管理、销售、财务）  图12：公司研发费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

综合来看，2023 H1 业绩同比降低主要系毛利大幅降低。减利项主要来自毛

利（-12950 万元）、费用和税金（-135.17 万元）、公允价值变动（-382.49 万元）；

增利项主要来自其他/投资收益等（444.35 万元）、营业外收支（2137.59 万元）、

减值损失等（514.17 万元）、所得税（1918.65 万元）。 

 

图13：2023H1 公司业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 2023Q1 毛利下滑显著，拖累业绩 

2023Q2，公司期间费用率环比下降 19.24pct 至 7.06%，其中销售费用率环

比下降 0.15pct 到 1.01%，管理费用率环比下降 3.9pct 到 4.95%，财务费用率环

比下降 10.32pct 到-8.1%，研发费用率环比下降 4.87pct 至 9.2%。公司毛利率环

比下降 6.22pct 至 12.14%，净利率环比上升 8.07pct 至 9.51%。 

 

图14：公司分季度三费情况（管理、销售、财务）  图15：公司分季度三费费用率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

图16：公司分季度研发费用率情况  图17：公司分季度毛利率与净利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

同比来看，2023Q2v.s. 2022Q2：2023Q2，公司归母净利润同比减少 74%。

减利项主要在于毛利（-7120.23 万元）、公允价值变动（-177.22 万元）；增利项

主要在于费用和税金（461.1 万元）、其他/投资收益等（193.1 万元）、减值损失等

（180.41 万元）、营业外收支（920.39 万元）、所得税（1278.5 万元）。 
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环比来看，2023Q2 v.s. 2023Q1：2023Q2，公司归母净利润环比上升 736%。

减利项主要来自毛利（-367.44 万元）、其他/投资收益等（-125.05 万元）、公允

价值变动（-109.01 万元）、减值损失等（-336.29 万元）、营业外收支（-21.09 万

元）；增利项主要在于费用和税金（2118.37 万元）、所得税（166.47 万元）。 

 

图18：2023Q2 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图19：2023Q2 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：下游需求复苏趋势明确拐点已现，新品

放量有望贡献增量业绩 

1）镍粉：目前公司共计 168 条纳米金属粉体产线，其中镍粉 162 条，铜粉 4

条，银粉 2 条。电子下游需求复苏趋势明确，公司镍粉销售持续增长，有望伴随行

业回暖逐步恢复常态。2023 年上半年，公司还加快推进多种规格小粒径成品镍粉

的规模化量产工作，通过分级工艺优化与技术创新，提高小粒径成品镍粉品质，多

款产品已在客户端送样评价，反馈结果良好，未来新品放量有望贡献新增量。 

2）银包铜粉：随着 HJT 电池降本需求的不断提升，下游浆料厂家对银包铜粉

体的需求开始进入上升趋势，公司一方面针对银包铜粉产业化进行一期扩建工作，

并引入自动化控制系统以降低人工成本；一方面成立专门营销团队，为客户提供个

性化解决方案和优质的售后服务，不断提升客户满意度和忠诚度。同时，公司积极

开拓新客户和新市场应用领域，持续拓展销售渠道和业务范围。2023 年上半年，

公司银包铜粉累计出货量已达 3 吨以上，下半年有望持续放量贡献业绩增量。 

3）纳米硅粉：公司为满足公司中长期发展战略和产能布局的需求，提升公司

市场竞争能力，提前进行硅基负极产业布局。2022 年，公司全资子公司宁波广新

纳米材料有限公司与宁波广迁电子材料有限公司以自有资金，合资设立江苏广豫

储能材料有限公司，并竞拍取得土地使用权，正式建设硅碳负极用纳米级硅粉中试

生产线项目。公司还借助平台优势，与中科院宁波材料所合作组建“先进能源材料

与储能器件研发中心”，共同探索碳包覆技术，加快推进锂电池负极材料用纳米硅

粉的规模化量产进程。公司研发部门在现有技术储备与客户资源的基础上，多措并

举迭代优化工艺路径，控制制造成本，提升产能，助力纳米硅粉中试产线项目在

2023 年年底前建设完成，持续推进纳米硅粉产业化工作，为硅基负极材料的应用

提供产业动力，有望打开又一成长空间。 
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4 盈利预测与投资建议 

我们认为电子行业需求全年复苏趋势明确，公司镍粉业务环比有望持续改善，

叠加 23 年银包铜粉出货量级快速提升，全年业绩预计呈现环比持续改善走势。纳

米硅粉业务产业化进程也有望加速，打开公司又一成长空间。公司依托核心技术优

势构建了坚实护城河，竞争格局优异，”一体两翼“布局，成长空间可期，我们调

整 2023-2025 年归母净利润分别为 0.95/1.65/3.09 亿元，对应 2023 年 8 月 18

日收盘价的 PE 为 86/49/26 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。公司主要业务镍粉下游对应 MLCC 市场，受电子行业

需求波动影响较大，电子行业需求复苏节奏若不及预期或对公司镍粉业务产生影

响；公司主要业务银包铜粉下游对应 HJT 电池市场，HJT 电池渗透率提升节奏若

不及预期或对公司银包铜业务产生影响。 

2）原材料价格大幅波动风险。公司产品的主要原材料为镍块、铜棒及银砂，

其价格会随该金属品种的全球市场的价格波动而发生变化。公司主要原材料采购

价格受大宗商品及相关商品期货价格的影响较大，价格波动可能对公司的生产成

本造成较大影响。 

3）新品进展不及预期。公司布局银包铜粉和纳米硅粉业务处于刚刚起步和前

期验证阶段，下游应用领域的持续需求尚不明朗，若银包铜方案和硅基负极材料技

术路径验证情况不及预期，公司银包铜粉和纳米硅粉业务成长持续性或存在不确

定性。 

 
 



博迁新材(605376)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 747 829 1246 1744  成长能力（%）     

营业成本 472 635 899 1167  营业收入增长率 -23.02 11.08 50.31 39.93 

营业税金及附加 5 5 7 10  EBIT 增长率 -41.46 -42.73 110.10 85.75 

销售费用 5 5 7 10  净利润增长率 -35.47 -38.21 73.83 87.23 

管理费用 42 41 62 87  盈利能力（%）     

研发费用 63 58 87 122  毛利率 36.77 23.41 27.91 33.09 

EBIT 164 94 197 366  净利润率 20.56 11.44 13.23 17.70 

财务费用 -19 -15 8 11  总资产收益率 ROA 7.39 4.40 6.76 10.88 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.09 5.56 9.05 15.08 

投资收益 -6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 178 109 189 355  流动比率 3.17 2.47 2.28 2.30 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.61 1.16 1.00 1.04 

利润总额 177 109 189 355  现金比率 0.90 0.56 0.36 0.36 

所得税 23 14 25 46  资产负债率（%） 18.70 20.78 25.26 27.89 

净利润 153 95 165 309  经营效率     

归属于母公司净利润 153 95 165 309  应收账款周转天数 111.13 88.30 88.30 88.30 

EBITDA 230 177 304 487  存货周转天数 384.99 268.48 268.48 268.48 

      总资产周转率 0.39 0.39 0.54 0.66 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 307 221 206 269  每股收益 0.59 0.36 0.63 1.18 

应收账款及票据 228 211 317 444  每股净资产 6.46 6.52 6.96 7.82 

预付款项 13 26 37 48  每股经营现金流 -0.21 0.99 0.12 0.64 

存货 498 467 661 859  每股股利 0.30 0.19 0.32 0.60 

其他流动资产 42 55 68 83  估值分析     

流动资产合计 1089 981 1289 1703  PE 53 86 49 26 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.8 4.8 4.5 4.0 

固定资产 831 994 972 960  EV/EBITDA 35.43 46.02 26.83 16.76 

无形资产 88 88 88 87  股息收益率（%） 0.97 0.60 1.04 1.94 

非流动资产合计 989 1172 1148 1135       

资产合计 2078 2153 2437 2838       

短期借款 220 220 320 420  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 83 118 166 216  净利润 153 95 165 309 

其他流动负债 40 60 80 106  折旧和摊销 66 83 107 121 

流动负债合计 343 398 566 742  营运资金变动 -278 76 -251 -275 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -54 260 31 168 

其他长期负债 45 50 50 50  资本开支 -229 -243 -80 -103 

非流动负债合计 45 50 50 50  投资 0 0 0 0 

负债合计 388 447 616 791  投资活动现金流 -242 -260 -80 -103 

股本 262 262 262 262  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 100 0 95 100 

股东权益合计 1689 1705 1822 2046  筹资活动现金流 46 -86 33 -2 

负债和股东权益合计 2078 2153 2437 2838  现金净流量 -247 -86 -15 63 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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