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博迁新材（605376.SH）2023 年三季报点评     

主营业务环比持续改善，新品放量带动毛利率提升 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度，公司实现营业收入 4.91

亿元，同比减少 20.87%，归母净利润 1284 万元，同比减少 90.51%，扣非归母

净利润-783 万元，同比减少 13619 万元。单季度来看，2023Q3，公司实现营

业收入 2.08 亿元，环比增长 31.55%，同比增长 65.10%；实现归母净利润-402

万元，环比减少 1908 万元，同比减少 3794 万元；实现扣非归母净利润-265 万

元，环比减少 719 万元，同比减少 3282 万元。 

➢ 点评：主营业务环比持续改善，新品放量带动毛利率提升  

➢ 价：2023 年前三季度，公司毛利率为 15.72%，同比下降 20.42pct，主要

受原材料成本上升、产能发挥不足引起单位产品承担的人工及制造费用上升、高

毛利产品销量下滑的综合影响；2023Q3，公司毛利率为 16.86%，环比提升

4.72pct，同比下降 24.97pct，环比改善主要得益于银包铜粉逐步放量带来产品

结构调整，同时镍粉销量环比持续提升，驱动 23Q3 毛利率环比提升。 

➢ 费用：2023Q3 公司期间费用占营收比重为 16.65%，环比提升 9.58pct，

主要系研发费用提升和汇兑收益减少导致。2023Q3 公司研发费用为 2205 万元，

环比提升 51.34%。受汇兑收益减少影响，2023Q3 公司财务费用为 169 万元，

2023Q2 为-1283 万元。 

➢ 经营分析：公司 2023Q1 和 Q2 分别产生营业外收入为 1206 万元和 1195

万元，主要为一次性政府补贴。剔除汇兑收益和营业外收入的影响，2023Q1 到

Q3 剔除影响后利润总额分别为-501 万元、-891 万元和-33 万元，公司 23Q3

主营业务利润环比改善。未来伴随电子行业逐步复苏，公司产品出货量有望持续

提升，盈利端也有望伴随产能利用率提升和产品结构优化逐步修复。 

➢ 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 0.48/1.55/2.72 亿元，

对应 2023 年 10 月 26 日收盘价的 PE 为 144/45/26 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、新品研发不及预期、下游需求不及预期。   
[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） 747 749 1296 1640 

增长率（%） -23.0 0.3 73.0 26.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 153 48 155 272 

增长率（%） -35.5 -68.5 220.1 75.6 

每股收益（元） 0.59 0.18 0.59 1.04 

PE 46 144 45 26 

PB 4.1 4.2 3.9 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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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 747 749 1296 1640  成长能力（%）     

营业成本 472 611 952 1128  营业收入增长率 -23.02 0.33 72.99 26.61 

营业税金及附加 5 7 12 13  EBIT 增长率 -41.46 -84.15 600.64 74.63 

销售费用 5 6 9 10  净利润增长率 -35.47 -68.48 220.07 75.62 

管理费用 42 38 58 66  盈利能力（%）     

研发费用 63 67 91 115  毛利率 36.77 18.42 26.54 31.26 

EBIT 164 26 182 318  净利润率 20.56 6.46 11.95 16.57 

财务费用 -19 -5 8 9  总资产收益率 ROA 7.39 2.31 6.41 9.86 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.09 2.92 8.65 13.72 

投资收益 -6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 178 31 174 309  流动比率 3.17 2.32 2.16 2.20 

营业外收支 -2 24 0 0  速动比率 1.61 1.04 1.37 1.47 

利润总额 177 55 174 309  现金比率 0.90 0.49 0.73 0.82 

所得税 23 7 19 37  资产负债率（%） 18.70 20.92 25.97 28.17 

净利润 153 48 155 272  经营效率     

归属于母公司净利润 153 48 155 272  应收账款周转天数 111.13 88.30 88.30 88.30 

EBITDA 230 109 289 438  存货周转天数 384.99 268.48 150.00 150.00 

      总资产周转率 0.39 0.36 0.57 0.63 

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

货币资金 307 191 421 599  每股收益 0.59 0.18 0.59 1.04 

应收账款及票据 228 191 330 418  每股净资产 6.46 6.34 6.84 7.58 

预付款项 13 25 40 47  每股经营现金流 -0.21 0.87 0.97 1.06 

存货 498 449 391 463  每股股利 0.30 0.09 0.30 0.53 

其他流动资产 42 52 68 79  估值分析     

流动资产合计 1089 908 1250 1606  PE 46 144 45 26 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.1 4.2 3.9 3.5 

固定资产 831 994 972 960  EV/EBITDA 30.73 64.68 24.50 16.15 

无形资产 88 88 88 87  股息收益率（%） 1.12 0.35 1.13 1.99 

非流动资产合计 989 1190 1166 1153       

资产合计 2078 2098 2417 2759       

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 83 113 176 209  净利润 153 48 155 272 

其他流动负债 40 58 84 101  折旧和摊销 66 83 107 121 

流动负债合计 343 391 580 729  营运资金变动 -278 112 -18 -128 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -54 228 254 278 

其他长期负债 45 48 48 48  资本开支 -229 -219 -80 -103 

非流动负债合计 45 48 48 48  投资 0 0 0 0 

负债合计 388 439 628 777  投资活动现金流 -242 -257 -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 1659 1789 1982  筹资活动现金流 46 -88 57 3 

负债和股东权益合计 2078 2098 2417 2759  现金净流量 -247 -117 231 178 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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