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博迁新材（605376.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评    
 

周期低点已过，盈利拐点来临 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现营收

6.89 亿元，同比-7.72%，主要系镍价下行叠加产品结构变化导致产品均价下

降；实现归母净利润-0.32 亿元，同比-121.05%，主要系镍价下行幅度较大公

司计提存货减值，叠加公司高毛利产品结构占比下降；实现扣非归母净利润-

0.38 亿元，同比-125.28%。2023Q4，公司实现营收 1.98 亿元，环比 -

5.13%；归母净利润-0.45亿元，环比-0.41亿元，扣非归母净利润-0.30亿元，

环比-0.28 亿元，主要系 23Q4 计提存货减值以及退回政府补助。2024Q1，公

司实现营收 2.00 亿元，环比+1.16%，归母净利润 0.16 亿元，环比+0.61 亿

元，扣非归母净利润 0.10 亿元，环比+0.41 亿元，主要系高价库存成本经过一

年周转后显著下降，同时结构端高毛利产品销售出现好转。 

➢ 量：镍粉销量持续增长，复苏趋势明确，银包铜开始放量。2023 年，公司

镍粉销量 1045 吨，同比+6.43%，银包铜粉销量 22.41 吨，铜粉销量 60.13

吨，同比+9.02%，银粉销量 4.46 吨，同比-31.01%。公司镍粉销量逐季增

加，复苏势头明确，银包铜粉顺利实现放量。2024Q1，公司高端镍粉产品销售

已出现边际改善趋势，同时新推出高毛利镍粉产品放量节奏稳步推进，结构端

优化或指引盈利拐点来临；同时白银价格上涨背景下，银包铜粉应用意愿或增

强，利好银包铜粉产品持续放量。 

➢ 价：镍粉毛利率持续修复，盈利拐点来临。2023 年，公司毛利率约

15.04%，同比-21.74pct，主要系镍价下行，公司囤积高价库存较多，拖累盈

利，同时公司高毛利产品销量下滑显著；2023Q4，公司毛利率 13.35%，环比

-3.51pct，主要系 23Q4 镍价加速下行；24Q1，公司毛利率 18.79%，主要系

镍价趋稳，库存成本消化一年后下降，同时产品结构端略有改善。分产品来

看，2023 年公司镍粉毛利率 18.36%，同比-23.74pct，银包铜粉毛利率

12.54%。 

➢ 减值&存货：2023 年镍价下行，公司计提资产减值准备和信用减值准备共

2951.16 万元。截止 2024Q1，公司存货 3.96 亿元，呈现持续下降趋势，主要

系公司镍粉出货量持续提升以及镍价下行。2023 年，镍价整体呈现下行趋势，

全年镍均价为 175150.39 元/吨，同比下跌 12.61%；23Q4 镍价加速下行，

2023 年 12 月 29 日镍价为 131930.00 元/吨，相较 2023 全年镍均价下跌

24.68%。2024Q1，镍均价约 134039.66 元/吨，环比-5.08%。 

➢ 投资建议：我们认为电子行业需求复苏趋势明确，伴随新品推出结构端也

在不断优化，公司镍粉业务有望实现量利双增，银包铜粉出货量级也有望持续

提升，业绩预计呈现环比持续改善走势。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。我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润预测为 0.84、1.80、2.62 亿元，以 2024 年 4 月 30 日收盘

价为基准，PE 分别为 70X、33X、23X，维持公司 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期，新品进展不及预期，原材料价格波动风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 689 1,004 1,359 1,682 

增长率（%） -7.7 45.7 35.4 23.7 

归属母公司股东净利润（百万元） -32 84 180 262 

增长率（%） -121.1 361.2 113.5 45.1 

每股收益（元） -0.12 0.32 0.69 1.00 

PE / 70 33 23 

PB 3.7 3.5 3.3 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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1 公司发布 23 年年报及 24 年一季报  

公司发布 2023 年报：2023 年，公司实现营收 6.89 亿元，同比-7.72%，主

要系镍价下行叠加产品结构变化导致产品均价下降；实现归母净利润-0.32 亿元，

同比-121.05%，实现扣非归母净利润-0.38 亿元，同比-125.28%；公司利润同

比下滑主要系公司计提存货减值准备，叠加公司高毛利产品结构占比下降。

2023Q4，公司实现营收 1.98 亿元，环比-5.13%；归母净利润-0.45 亿元，环比

-0.41 亿元，扣非归母净利润-0.30 亿元，环比-0.28 亿元，主要系 23Q4 计提存

货减值以及退回政府补助。 

公司发布2024年一季报：2024Q1，公司实现营收2.00亿元，环比+1.16%，

归母净利润 0.16亿元，环比+0.61亿元，扣非归母净利润 0.10亿元，环比+0.41

亿元，主要系高价库存成本经过一年周转后显著下降，镍价也逐步企稳，同时在

结构端高毛利产品销售也略有好转。 

  

图1：2023 年，公司实现营收 6.89 亿元  图2：2023 年，公司实现归母净利润-0.32 亿元 

 

 

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

图3：2024Q1，公司实现营收 2.00 亿元  图4：2024Q1，公司实现归母净利润 0.16 亿元 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 周期低点已过，盈利拐点来临 

2.1 同比来看，周期下行叠加镍价下行拖累业绩 

镍粉营收占据主要份额，银包铜粉放量营收份额升至第二。2023 年，镍粉

实现营收 5.00 亿元，同比-18.54%%，营收贡献下滑 9.6pct 至 72.6%，主要系

MLCC 周期下行导致公司镍粉销量同比下滑，同时镍价下行导致产品售价同比下

滑；银包铜粉实现营收 5493 万元，23 年首次单独披露，营收占比达 8.0%为第

二大业务，主要系银包铜粉经过前期验证后顺利放量；铜粉实现营收 2308 万元，

营收占比约 3.3%；银粉实现营收 2434 万元，营收占比约 3.5%；合金粉实现营

收 392 万元，同比下滑主要系银包铜粉之前合并在合金粉口径中现单独披露，营

收占比约 0.6%；硅粉实现营收 36 万元，营收占比约 0.1%。 

 

图5：公司分产品营收情况（单位：亿元）  图6：2023 年分产品营收占比结构 

 

 

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

 

公司产品销量整体稳中有升。2023年，MLCC处于周期底部位置，公司销量

同比下滑，但呈现出逐季好转趋势。2023 年，镍粉销量 1045.17 吨，同比

+6.43%，银包铜粉销售 22.41 吨，同比大幅增长开始放量；银粉销量 4.46 吨，

同比-31.01%；铜粉销量 60.13 吨，同比+9.02%。 

受镍价下行及产品结构变化影响，公司镍粉价格同比下行。2023 年，公司

镍粉平均价格约 48 万元/吨，同比降低 23.47%，主要系 23 年镍价同比下行，公

司定价模式为“金属价格+加工费“模式，售价同比下行，同时高价产品销售占

比下滑；铜粉平均价格为 38 万元/吨，同比提升 7.64%；银粉平均价格为 546 万

元/吨，同比提升 16.46%；银包铜粉平均价格为 245 万元/吨。 

 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2019 2020 2021 2022 2023

镍粉 银铜精粉 银粉 铜粉

合金粉 微硅粉 其他

72.61%

7.97%

3.53%

3.35%

0.57%

0.05%

11.91%

镍粉

银铜精粉

银粉

铜粉

合金粉

微硅粉

其他



华友钴业(603799)/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 5 

 

 

 

图7：公司主要产品销量（单位：吨）  图8：公司主要产品单价（单位：万元/吨） 

 

 

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

 

毛利方面，镍产品毛利同比下滑，但仍占据主要份额。2023 年，公司综合

毛利率为 15.04%，同比-21.74pct。分产品来看，2023 年，公司镍粉产品毛利

率为 18.36%，同比-23.74pct，毛利占比 88.67%，同比-5.50pct；银包铜粉毛

利率为 12.54%，毛利占比 6.65%；铜粉毛利率为 21.19%，同比-9.37pct，毛利

占比 4.72%，同比+2.53pct；银粉毛利率为 15.10%，同比+13.17%，毛利占比

为 3.55%，同比+3.34pct。 

 

图9：公司毛利分产品占比情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图10：公司净利率与毛利率情况  图11：公司分产品毛利率变化 

 

 

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

 

2023 年，公司期间费用同比略微提升。2023 年，公司期间费用约 1.06 亿

元，同比+15.20%，占营收比重约 15.39%，同比+3.06pct，其中公司三费（销

售、管理和财务）占营收比重略有增长，同比增长 1.62pct 至 5.45%，主要系 23

年汇兑收益同比减少影响财务费用，公司研发费用占营收比重同比提升 1.45pct

至 9.94%。 

 

图12：公司三费情况  图13：公司研发费用情况 

 

 

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

 

存货减值方面， 2023 年镍价下行，公司计提资产减值损失 3227.06 万元，

预计影响归母净利润超 2471 万元。2022 年公司囤积较多高价库存，23 年镍价

持续下行高价原材料库存拖累公司盈利。截止 2024Q1，公司存货 3.96 亿元，呈

现持续下降趋势，主要系公司镍粉出货量持续提升以及镍价下行。 

综合来看，2023 年业绩同比下行主要系毛利大幅下降。减利项主要来自毛

利（-1.71 亿元）、费用及税金（-1689 万元）、减值损失等（-2676 万元）、公允

价值变动（-327万元），增利项主要来自其他/投资收益等（+718万元）、营业外
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收支（+124 万元）、所得税（+2363 万元）。 

 

图14：公司存货情况  图15：2023 年公司业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

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

 

2.2 环比来看，镍价企稳，结构边际好转，盈利拐点有望

来临 

2024Q1，公司毛利率环比增加 5.44pct 到 18.79%，边际改善显著，主要

系 24Q1 镍价企稳，同时产品结构端高毛利产品销售开始回暖。 

分季度看，2024Q1，期间费用约 2462.09万元，同比降低 816.38万元，环

比减少 276.63 万元；其中销售费用、管理费用和财务费用分别同比变化-4.58/-

28.28/-337.94 万元，环比变化+22.95 /+79.88 万元/-256.16 万元，研发费用

为 1308.48 万元，同比降 445.59 万元，环比降低 123.30 万元；费用率方面，销

售费用率、管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为 0.70%/5.38%/-

0.30%/6.55%，同比 -0.46/-3.47/-2.53/-7.52pct，环比+0.11/+0.34/-1.29/-

0.70pct。 
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图16：公司分季度毛利率与净利率情况 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

同比来看，2024Q1 v.s. 2023Q1：2024Q1，公司归母净利润同比增加

1378万元。增利项主要来自于毛利（+1466万元）、费用和税金（+742万元）、

其他投资收益（+217 万元）、公允价值变动（+175 万元）、所得税（+91 万元），

减利项主要来自于减值损失（-103 万元）、营业外收支（-1211 万元）。 

环比来看，2024Q1 v.s. 2023Q4：2024Q1，公司归母净利润环比增加

6073 万元。增利项主要在于毛利（+1118 万元）、费用和税金（+272 万元），

其他投资收益（+108 万元）、减值损失等（+3209 万元）、营业外收支（+2413

万元）；减利主要来自于公允价值变动（-316 万元）、所得税（-732 万元）。 
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图17：公司分季度三费情况  图18：公司分季度研发费用率情况 

 

 

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

-5%

0%

5%

10%

15%

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

2
0
2
1
Q

1

2
0
2
1
Q

2

2
0
2
1
Q

3

2
0
2
1
Q

4

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

2

2
0
2
3
Q

3

2
0
2
3
Q

4

2
0
2
4
Q

1

销售费用（万元） 管理费用（万元）
财务费用（万元） 三费（万元）
三费占比（右轴）

0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%
16%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
2
1
Q

1

2
0
2
1
Q

2

2
0
2
1
Q

3

2
0
2
1
Q

4

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

2

2
0
2
3
Q

3

2
0
2
3
Q

4

2
0
2
4
Q

1

研发费用（万元） 研发占比（右轴）



华友钴业(603799)/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 9 

 

 

 

图19：2024Q1 业绩同比变化拆分（单位：万元）  图20：2024Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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3 核心看点：盈利拐点来临，新品放量加速业绩修

复 

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。公司积极对现有生产制造工艺进行改革创新，通过开发新分级

工艺、调整工艺路线等有效途径，使得分级过程更为精准可控；同时公司还围绕

市场需求趋势布局产品线，加大适配高容电子浆料用小粒径成品粉体开发力度，

推出多种新型号和粒径规格的粉体产品，实现 MLCC 用全系列电极镍粉产品布局。

目前电子下游需求复苏趋势明确，公司镍粉销售持续增长，结构端也已出现边际

改善现象，公司镍粉盈利拐点已现，有望伴随行业回暖叠加新品放量实现量利双

增。 

2）银包铜粉：公司持续优化银包铜粉量产工艺，着力提升粉体各方面性能，

为下游客户提供一系列低银含量定制化产品，满足客户端日益增长的高性能、低

成本需求。同时，公司不断强化生产线的质量管理体系，2023 年上半年顺利完

成了从中试产线到半自动量产线的转化，并于下半年持续进行量产关键设备的精

益化改造，不断提升量产品质。2023 年，公司银包铜粉销售超 22 吨，顺利实现

放量。随着 HJT 电池降本需求的不断提升，同时白银价格持续上涨，预计下游浆

料厂家对银包铜粉体的需求意愿有望抬升。 

3）硅基材料和合金粉体：公司在粉体材料领域拥有很多产品储备，包括纳

米硅粉、合金粉等系列产品，纳米硅粉主要应用于硅基负极材料领域、合金粉体

可应用于电感等领域。公司充分利用研发技术平台资源，持续推进硅基材料、多

元合金粉体等新产品开发工作，配合下游客户共同解决硅基负极材料体积膨胀问

题，共同探讨验证硅基材料在固态电池应用领域的可能性，为客户定制差异化特

性纳米合金粉体。同时公司也在积极探索和拓展亚微米级、微米级合金粉体产品

的应用场景。 
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4 盈利预测与投资建议 

我们认为电子行业需求复苏趋势明确，伴随新品推出结构端也在不断优化，

公司镍粉业务有望实现量利双增，银包铜粉出货量级也有望持续提升，业绩预计

呈现环比持续改善走势。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。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

预测为 0.84、1.80、2.62 亿元，以 2024 年 4 月 30 日收盘价为基准，PE 分别为

70X、33X、23X，维持公司 “推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）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）新品研发不及预期。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。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 689 1,004 1,359 1,682  成长能力（%）     

营业成本 585 765 987 1,206  营业收入增长率 -7.72 45.72 35.37 23.75 

营业税金及附加 8 10 12 13  EBIT 增长率 -121.49 385.41 107.76 44.30 

销售费用 6 7 8 9  净利润增长率 -121.05 361.20 113.55 45.11 

管理费用 38 50 61 67  盈利能力（%）     

研发费用 68 80 95 101  毛利率 15.04 23.76 27.36 28.26 

EBIT -35 100 209 301  净利润率 -4.69 8.41 13.26 15.55 

财务费用 -6 7 8 11  总资产收益率 ROA -1.66 3.57 7.02 9.02 

资产减值损失 -32 0 0 0  净资产收益率 ROE -2.05 5.03 9.92 13.17 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 -32 94 200 291  流动比率 2.48 1.63 1.80 1.86 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.00 1.07 1.19 1.34 

利润总额 -33 94 200 291  现金比率 0.30 0.71 0.81 0.95 

所得税 0 9 20 29  资产负债率（%） 18.72 29.06 29.28 31.50 

净利润 -32 84 180 262  经营效率     

归属于母公司净利润 -32 84 180 262  应收账款周转天数 96.69 70.00 60.00 60.00 

EBITDA 45 198 332 441  存货周转天数 270.96 150.00 140.00 120.00 

      总资产周转率 0.34 0.47 0.55 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 96 458 572 830  每股收益 -0.12 0.32 0.69 1.00 

应收账款及票据 183 193 224 278  每股净资产 6.03 6.42 6.94 7.59 

预付款项 14 19 25 30  每股经营现金流 0.69 1.30 1.02 1.49 

存货 435 315 379 397  每股股利 0.18 0.16 0.35 0.51 

其他流动资产 67 63 76 87  估值分析     

流动资产合计 795 1,048 1,275 1,622  PE / 70 33 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 3.5 3.3 3.0 

固定资产 924 1,087 1,064 1,050  EV/EBITDA 133.73 30.39 18.12 13.65 

无形资产 99 98 98 97  股息收益率（%） 0.80 0.73 1.56 2.26 

非流动资产合计 1,147 1,319 1,293 1,277       

资产合计 1,942 2,367 2,568 2,899       

短期借款 80 330 430 530  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 106 139 180 220  净利润 -32 84 180 262 

其他流动负债 134 175 99 120  折旧和摊销 80 97 123 139 

流动负债合计 320 645 709 870  营运资金变动 104 151 -51 -27 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 180 341 267 391 

其他长期负债 43 43 43 43  资本开支 -227 -255 -92 -118 

非流动负债合计 43 43 43 43  投资 0 0 0 0 

负债合计 363 688 752 913  投资活动现金流 -221 -265 -92 -118 

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 -80 283 1 100 

股东权益合计 1,578 1,679 1,816 1,986  筹资活动现金流 -46 287 -61 -15 

负债和股东权益合计 1,942 2,367 2,568 2,899  现金净流量 -83 363 113 258 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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