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 软磁粉芯持续景气，一体化龙头乘风产业趋势。软磁粉芯为功率电感核心材料，站稳光储新能源及充电桩

等景气赛道。根据我们测算，2022-2025 年全球合金软磁粉芯市场空间预计达 45.9/65.6/82.7/100.1 亿

元，3 年 CAGR 达 29.7%。其中，光伏市场需求有望由 2022 年 14.6 亿元提升至 2025 年的 33.4 亿元，

成为最大下游应用场景；新能源汽车市场需求有望由 2022 年的 6.4 亿提升至 2025 年的 18.9 亿元，成

为复合增速最快的下游应用场景。 

 主业成本+盈利+新品优势显著，双基地积极扩产。公司作为细分赛道龙头，形成粉体+粉芯+电感一体化

布局，在成本+盈利能力+新产品研发拓展方面有望铸造核心竞争力。产能方面，公司实行惠东+河源双生

产基地布局，其中惠东通过技改升级产能有望达 3 万吨以上；河源基地新建年产能 2 万吨项目，预计将于

2024、2025 年达到满产状态。 

 一体化延伸赋能电力到电子赛道，AI 算力打开芯片电感需求空间。芯片电感为公司一体化延伸的自研新

品，对比传统材料具备高功率+小型化优势，充分受益电子电力行业高功率密度趋势。AI 算力产业趋势推

动 芯 片 电 感 需 求 释 放 ， 根 据 我 们 测 算 ， 2022-2027 年 潜 在 高 算 力 芯 片 电 感 市 场 空 间 预 计 对 应

7.1/11.5/15.7/25.0/32.4/40.6 亿元，5 年 CAGR 达 41.6%。其中，GPU 为公司重要下游应用，根据我

们测算，预计 2022-2027 年芯片电感在 AI 服务器的市场空间有望达 1.0/1.9/3.8/7.1/10.2/12.4 亿元，

5 年 CAGR 达 66.9%。 

 芯片电感产品+产能+激励三重布局，有望打造新主营业务。产品认证方面，公司已取得多家国际知名芯

片厂商的验证和认可，于 23 年下半年进入大批量生产交付阶段。产能布局方面，24 年有望继续扩充至

1000-1500 万片/月。团队激励方面，公司与核心员工持股平台共同投资设立了控股子公司惠州铂科新感

技术有限公司，通过打造独立法人平台，积极优化资源配置，赋能业务长期发展。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.41/4.35/6.03 亿元，对应 2024 年 5

月 7 日收盘价 PE 估值为 33/26/19x。我们选取东睦股份、龙磁科技、顺络电子作为可比公司，根据 Wind

一致预期，可比公司 2024-2026 年平均 PE 分别为 23/18/14x。考虑公司芯片电感业务从 0 到 1 产能持

续放量，有望打开算力赛道的第二成长极，该业务有望享受更高的成长性和一定估值溢价，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

 风险提示：需求波动风险；项目建设不及预期风险；原材料波动风险；新业务拓展不及预期风
险；市场空间测算偏差的风险。 

市场表现： 

 
 
相关研究 

股价数据： 2024年 5 月 7 日 

收盘价（元） 56.87  
年内最高/最低（元） 69.72/38.1 
总市值（亿元） 113.09  
基础数据： 2024年 3 月 31 日 

总股本 (亿股) 1.99 
总资产（亿元） 25.97 
净资产（亿元） 19.86 
每股净资产（元） 9.96 
市净率 PB 6.15 
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盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1065.68  1158.52  1529.36  1876.75  2635.97  
同比增长率（%） 46.81  8.71  32.01  22.71  40.45  
毛利率（%） 37.64  39.61  40.06  40.85  40.56  
归母净利润（百万元） 193.06  255.77  341.47  434.81  602.83  
同比增长率（%） 60.52  32.48  33.51  27.33  38.64  
每股收益（元/股） 0.97  1.29  1.72  2.19  3.03  
ROE（%） 11.85  13.45  15.23  16.24  18.38  
市盈率 58.95  44.50  33.32  26.17  18.87  

  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明 



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第3页/ 共21页 

源引金融活水 泽润中华大地 

 投资案件 
 投资评级与估值 

 站稳光储新能源高景气赛道，芯片电感有望打开第二成长极，我们预测公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 3.41/4.35/6.03 亿元，对应 2024 年 5 月 7 日收盘价 PE 估

值为 33/26/19x。作为国内软磁材料赛道一体化龙头企业，充分受益新能源赛道高景气

度传导，盈利能力长期领先同行。同时，公司芯片电感业务从 0 到 1 产能持续放量，有

望打开算力赛道的第二成长极，该业务有望享受更高的成长性和一定估值溢价，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设 

 1）合金软磁粉芯：考虑新能源产业增速及公司扩产节奏，假设公司 2024-2026 年

合金软磁粉芯营收增速分别为 20%、19%、46%，毛利率分别为 38%、38%、37%。 

2）芯片电感：考虑算力产业增速及公司扩产规划，假设公司 2024-2026 年磁性电

感元器件营收增速分别为 200%、35%、18%，毛利率为 47%、48%、48%。 

 

 投资逻辑要点 

 合金软磁粉芯为功率电感核心材料，站稳光储新能源及充电桩等景气赛道，全球市

场空间预计稳步提升。作为细分赛道龙头，公司形成粉体+粉芯+电感一体化布局，在

成本+盈利能力+新产品研发拓展方面有望铸造核心竞争力，同时绑定优质头部客户，

双基地布局积极扩产。该业务 2023 年受产业链去库影响，2024 年有望重回增长态势。 

芯片电感为公司一体化延伸的自研新品，对比传统材料具备高功率+小型化优势，

充分受益电子电力行业高功率密度趋势。作为新业务营收规模提升迅速，24 年有望继

续扩充至 1000-1500 万片/月，有望逐步打造为新主营业务。该业务享受算力产业景气

度，同时毛利率高于传统主业，有望提升综合盈利能力。 

 

 核心风险提示 

 需求波动风险；项目建设不及预期风险；原材料波动风险；新业务拓展不及预期风

险；市场空间测算偏差的风险。 
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1.一体化粉芯龙头，芯片电感打开 AI 算力第二成长极 

作为国内合金软磁材料领域的领先企业，铂科新材具备了大规模生产的实力，同时也拥有

广泛的软磁材料产品系列。公司专注于合金软磁粉末及其衍生产品的开发、制造和市场销

售，其产品被广泛应用，如太阳能光伏、调频空调、电动车辆、电动汽车充电设施、后台数

据中心、能量存储系统、个人电子设备、电力质量管理以及铁路交通等。同时，公司积极拓

展芯片电感等新品类，不断打开材料的新应用空间。 

 

1.1 历史发展 

2009 年，深圳市铂科磁材有限公司成立，成功研发铁硅和铁硅铝磁粉芯并推向市场。2010

年，惠东生产基地一期落成。2017 年，惠东生产基地二期建建成，年产量达 1.5 万吨。2019

年，公司在深交所成功挂牌。2020 年，公司荣获国家级专精特新“小巨人”企业称号。2023

年，公司芯片电感产品加速拓展，公司成长迈向新征程。 

 

图表 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司官网，华源证券研究 

 

 

1.2 股权结构 

 

摩码投资为公司控股股东，杜江华为公司实际控制人。杜江华为现任公司董事长，拥有近 

20 年的金属粉体材料行业经营管理经验，其直接持有公司 2.13%的股份，并通过摩码投

资间接持有公司 12.64%的股份，合计持有公司 14.77%的股份，为公司的实际控制人。 
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图表 2：公司股权结构（截止至 2024 年 3 月 31 日） 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

1.3 产品矩阵：合金软磁粉芯一体化布局，芯片电感新品拓展 

 

公司产品矩阵丰富，实现合金软磁粉末+合金软磁粉芯+电感元器件一体化布局。（1）合金

软磁粉：主要包含铁硅粉、铁硅铝粉、铁硅铬粉和片状铁硅铝粉末等，其中铁硅粉、铁硅铝

粉主要用于进一步加工合金软磁粉芯，铁硅铬粉供应客户制备一体成型电感；（2）合金软

磁粉芯：主要为电感元器件的核心材料，公司从“铁硅 1 代”迭代升级至“铁硅 4 代”，

形成覆盖 500khz-10Mhz 频段的产品矩阵；（3）芯片电感：芯片电感主要用于 CPU、

GPU 等芯片供电系统，公司金属软磁材料制备的芯片电感具备高功率+小体积的优势，适

用于算力服务器场景。 

 

 

 

 

 

图表 3：公司实现粉芯产业链一体化布局  图表 4：公司产品矩阵图 
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资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司可转债募集说明书，华源证券研究 

 

1.4 财务表现：业绩稳步增长，盈利能力不断提升 

 

公司营收和净利润实现稳步增长。2018 年-2023 年公司营业收入由 3.2 亿元提升至 11.6

亿元，5 年 CAGR 达 29.0%，主要受益新能源产业景气度传导实现营收大幅提升；2024Q1

期间实现营收 3.4 亿元，同比+15.3%，维持增长态势。2018 年-2023 年公司归母净利润

由 0.7 亿元提升至 2.6 亿元，5 年 CAGR 达 30.0%，主要受益主业营收增长和公司盈利能

力的提升；2024 Q1 期间实归属净利润 0.7 亿元，同比+32.5%，增速高于同期营收增速。 

图表 5：公司营收实现稳步增长  图表 6：公司归母净利润实现稳步增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

整体费用率控制稳定，深耕科研不断提高研发费用。2018 年-2023 年公司期间整体费用率

控制稳定，其中销售费用和财务费用率维持较低水平。同时，公司深耕研发不断迭代新品，

研发费用由 2018 年的 0.2 亿元提升至 2023 年的 0.75 亿元，长期维持在营业收入的 5-

7%，持续加码产品的技术领先优势。 

 

产品分类 主要产品 应用领域

铁硅磁粉、铁硅铝磁粉、铁硅铬磁粉 金属粉芯等软磁材料

合金钢粉末
金属注射成型、热喷涂、激光熔覆、工
模具钢
等材料

合金软磁粉芯
铁硅一、铁硅二代、铁硅三代、铁硅四
代、NPV系列、NPC系列

新能源汽车、光伏逆变器、储能变流器
、变频空调、不间断电源、充电桩等

电感元件 芯片电感
高频（325kHz-10MHz）；大电流
（40A/80A/100A）低电压（12V→1V
or less）；低感量（nH）

合金软磁粉末
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图表 7：公司期间费用保持相对稳定  图表 8：公司研发费用持续增加 

 

 

 
资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

合金软磁粉芯贡献主要毛利，盈利能力维持较高水平。2023 年合金软磁粉芯实现营收 10.3

亿元，占总营收比例 88.6%，实现毛利 4.0 亿元，占总毛利比例 87.1%。同时，23 年公司

合金软磁粉芯毛利率 38.96%，该产品属于粉体深加工产品，具备一定技术壁垒，成为公司

高盈利水平的主要支撑动力。 

 

图表 9：合金软磁粉芯贡献主要营收（亿元）  图表 10：合金软磁粉芯毛利率长期保持较高水平（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

2.合金软磁粉芯：需求持续景气，一体化龙头乘风产业趋势 

2.1 软磁粉芯站稳新能源赛道，公司一体化产业布局 

 

合金软磁粉芯站稳新能源赛道，公司实现一体化产业链布局。上游方面，铁、硅、铝、铜是

电感元件的重要原材料之一，其价格波动直接影响公司磁粉、粉芯和电感元件的制造成本。

中游方面，公司形成一体化布局，具备合金软磁粉+合金软磁粉芯+电感元件产品矩阵， 协

同效应显著。下游方面，应用场景主要包括光伏逆变器、新能源汽车及充电桩、变频空调、

UPS 不间断电源等。同时，公司从合金软磁粉进一步拓展新品类芯片电感，打开 GPU、CPU

等新应用场景。 

0%

50%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 23Q1-3

销售费用率 管理费用率 财务费用率

研发费用率 期间费用率

5%
5%
6%
6%
7%
7%

0

20

40

60

80

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

研发费用（亿元，左）

0

5

10

15

2018 2019 2020 2021 2022

合金软磁粉芯 磁性电感元件 合金软磁粉

其他业务 其他
0.00%

10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

合金软磁粉芯毛利率



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第10页/ 共21页 

源引金融活水 泽润中华大地 

 

图表 11：公司产品覆盖软磁粉芯全行业，下游市场广阔 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2.2 软磁材料种类多样，金属软磁粉芯兼具高功率+低损耗性能 

 

磁性材料分为软磁和永磁材料，其中软磁材料种类多样。磁性材料按应用类型可以分为软

磁、永磁等材料。软磁材料是具有低矫顽力和高磁导率的磁性材料，易于磁化，也易于退磁，

主要功能是导磁、电磁能量的转换与传输，广泛用于各种电能变换设备中。软磁材料主要包

括金属软磁材料、铁氧体软磁材料以及其他软磁材料。 

 

图表 12：磁性材料分类 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

铁氧体软磁材料：优点是高电阻率、低损耗，缺点是低 Bs 值，适用于高频低功率工作环境。 

硅钢片：优点是高 Bs 值，缺点是低电阻率、高损耗，适用于低频高功率工作环境。 
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金属软磁粉芯：通过特殊制备工艺结合铁氧体和硅钢片的优势，兼具高 Bs 值、高电阻率、

低损耗，成为高功率密度趋势下的优秀选择，适用于相对高频率高功率的工作环境。以公司

多款产品为例，其覆盖终端场包含高功率和高频率两个区间。 

 

图表 13：公司产品覆盖高功率和高频率应用场景 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

 

 

2.3 合金软磁粉芯：远期全球市场空间有望突破百亿元 

 

合金软磁粉芯下游应用广泛，主要包含光伏、储能、新能源汽车、充电桩、UPS、变频空调

等终端场景。其中，光伏需求目前占比最大，储能、新能源汽车及充电桩需求正持续贡献市

场增量。 

光伏领域：全球光伏新增装机量呈现稳步增长趋势，由 2012 年的 30GW 提升至 2022 年

的 240GW，CAGR 达 23.1%。公司合金软磁粉芯为光伏逆变器的核心材料，受益光伏装机

量提升需求持续释放，目前是已成为最主要的下游应用。 

新能源汽车领域：全球新能源汽车销量呈快速增长趋势，根据 CleanTechnica 数据，2023

年 12 月全球销量实现 155.67 万辆，为近 5 年来最高值。公司合金软磁粉芯应用于车载

OBC、DC/DC 及 HDC 电源模块，受益新能源汽车景气度传导需求加速提振，持续贡献需

求增量。 
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图表 14：全球光伏新增装机量不断增长  图表 15：全球新能源汽车月度销量稳步提升 

 

 

 
资料来源：IEA PVPS，华源证券研究  资料来源：iFinD，CleanTechnica，华源证券研究 

 

市场空间测算：根据我们的测算，2022-2025 年全球合金软磁粉芯市场空间预计达

45.9/65.6/82.7/100.1 亿元，3 年 CAGR 达 29.7%。其中，光伏市场需求有望由 2022 年

14.6 亿元提升至 2025 年的 33.4 亿元，成为最大下游应用场景；新能源汽车市场需求有望

由 2022 年的 6.4 亿提升至 2025 年的 18.9 亿元，成为复合增速最快的下游应用场景。 

 

 

 

 

图表 16：全球光伏市场空间测算  图表 17：全球储能市场空间测算 

 

 

 

资料来源：公司公告，IEA PVPS，国家能源局，北极星太阳能光伏网，

华源证券研究 
 资料来源：公司公告，中国储能网，华源证券研究 
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单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

中国 GW 48.20 54.88 87.40 183.0 225.0 235.0
全球 GW 145.00 175.00 240.00 400.0 455.0 480.0
中国 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
海外 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30
中国 GW 53.02 60.37 96.14 201.30 247.50 258.50
全球 GW 161.29 216.52 294.52 483.40 546.50 577.00
中国 GW 2.33 4.33 6.00 8.33 10.00 12.33
全球 GW 7.00 13.00 18.00 25.00 30.00 37.00
中国 GW 55.35 64.70 102.14 209.63 257.50 270.83
全球 GW 168.29 229.52 312.52 508.40 576.50 614.00
中国 65% 67% 70% 74% 78% 80%
全球 65% 68% 71% 75% 79% 81%
中国 万吨 0.72 0.86 1.42 3.18 4.12 4.55
全球 万吨 2.19 3.10 4.41 7.82 9.34 10.44
中国 亿元 2.37 2.84 4.69 10.18 13.18 14.33
全球 亿元 7.22 10.23 14.56 25.01 29.88 33.42

逆变器替换需求

逆变器需求合计

组串式逆变器渗透率

合金软磁材料用量需求

合金软磁材料市场规模

逆变器新增需求

光伏新增装机量

容配比

单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

新型储能 全球 GW 2.31 4.36 21.80 28.34 39.68 55.55
抽水蓄能储能 全球 GW 4.00 5.20 17.90 23.27 32.58 45.61
蓄热蓄冷储能 全球 GW 2.00 4.25 0.50 0.60 0.84 1.26
储能装机量 全球 GW 8.31 13.81 40.20 52.21 73.09 102.42

合金软磁材料用量需求 全球 万吨 0.17 0.28 0.80 1.04 1.46 2.05
合金软磁材料市场规模 全球 亿元 0.55 0.91 2.65 3.34 4.68 6.55
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图表 18：全球新能源汽车市场空间测算  图表 19：全球充电桩市场空间测算 

 

 

 

资料来源：公司公告，CleanTechnica，iFinD，199IT，华源证券

研究 
 资料来源：公司公告，华经产业研究院，艾媒咨询，华源证券研究 

 

图表 20：全球变频空调和 UPS 市场空间测算  图表 21：全球合金软磁粉芯市场空间测算 

 

 

 

资料来源：公司公告，产业在线，iFinD，AVC，华经产业研究院，

华源证券研究 
 资料来源：公司公告，IEA PVPS，国家能源局等，华源证券研究 

 

 

2.4 一体化布局打造强盈利能力，双基地产能布局赋能远期成长 

 

客户优势显著，绑定头部客户深度拓展服务。公司自建立了覆盖下游产业链的营销策略，凭

借卓越的产品性能和稳定的供货能力，与多家国内外知名头部企业建立了良好的合作，如

ABB、比亚迪、华为、中兴、美的等。多年的用户需求数据积累同时支撑了公司在技术创新、

市场拓展和品牌建设方面的持续发展，通过与用户深度的技术合作，不断增强用户粘性。 

 

受益一体化布局，打造强盈利能力。公司具备软磁粉末+合金软磁粉芯+电感元器件研发和

生产能力，使得相关产品具备更低的成本优势+更强的盈利能力+更完善的研发迭代能力。

多年的技术积累和市场洞察使公司能够与客户及终端用户紧密合作，通过材料和设计创新，

公司不断满足并创造用户需求，协同合作模式更有效控制成本和品质，确保产品在性能、成

本效益和市场竞争力方面的优势，并持续打开应用领域。 

 

单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

中国 万辆 137 352 689 950 1149 1379
全球 万辆 325 670 1082 1465 1797 2213

400V纯电动 82% 80% 81% 65% 60% 55%
800V纯电动 0% 0% 1% 5% 10% 15%

混动 18% 20% 18% 30% 30% 30%
合金软磁材料单车用量 中国/全球 Kg 1.18 1.22 1.18 1.58 1.68 1.78

中国 万吨 0.16 0.43 0.81 1.50 1.93 2.45
全球 万吨 0.38 0.82 1.27 2.32 3.02 3.94
中国 亿元 0.84 2.23 4.21 7.65 9.84 12.39
全球 亿元 1.99 4.25 6.36 11.11 14.49 18.91

合金软磁材料用量需求

合金软磁材料市场规模

新能源乘用汽车销量

新能源汽车结构

单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

中国 万台 20 50 179 250 450 650
全球 万台 50 100 305 448 806 1165

62% 59% 57% 56% 55% 54%
38% 41% 43% 44% 45% 46%

合金软磁材料单桩用量 中国/全球 Kg 3.30 3.46 3.59 3.64 3.70 3.76
中国 万吨 0.07 0.17 0.64 0.91 1.67 2.44
全球 万吨 0.16 0.35 1.10 1.63 2.98 4.38
中国 亿元 0.34 0.90 3.34 4.64 8.49 12.34
全球 亿元 0.86 1.80 5.48 7.83 14.32 21.02

充电桩销量

新能源汽车结构
交流充电桩（慢充）
直流充电桩（快充）

合金软磁材料用量需求

合金软磁材料市场规模

单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

家用空调 亿台 1.45 1.56 1.53 1.70 1.77 1.84
变频空调 亿台 0.75 1.04 1.04 1.20 1.27 1.32
家用空调 亿台 1.60 1.70 1.64 1.82 1.90 1.97
变频空调 亿台 0.83 1.13 1.11 1.29 1.36 1.42
中国 万吨 1.88 2.60 2.60 3.00 3.18 3.31
全球 万吨 2.08 2.83 2.79 3.22 3.41 3.55
中国 亿元 5.25 5.46 5.46 6.30 6.68 6.95
全球 亿元 5.82 5.95 5.85 6.75 7.16 7.45

单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

UPS市场规模 全球 亿元 509 534 561 589 618 650
合金软磁材料用量需求 全球 万吨 2.30 2.41 2.53 2.66 2.79 2.94
合金软磁材料市场规模 全球 亿元 10.00 10.50 11.03 11.58 12.16 12.78

国内空调销量

全球空调销量

合金软磁材料用量需求

合金软磁材料市场规模

单位 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

用量需求 光伏 万吨 2.19 3.10 4.41 7.82 9.34 10.44
市场规模 光伏 亿元 7.22 10.23 14.56 25.01 29.88 33.42
用量需求 储能 万吨 0.17 0.28 0.80 1.04 1.46 2.05
市场规模 储能 亿元 0.55 0.91 2.65 3.34 4.68 6.55
用量需求 新能源汽车 万吨 0.38 0.82 1.27 2.32 3.02 3.94
市场规模 新能源汽车 亿元 1.99 4.25 6.36 11.11 14.49 18.91
用量需求 充电桩 万吨 0.16 0.35 1.10 1.63 2.98 4.38
市场规模 充电桩 亿元 0.86 1.80 5.48 7.83 14.32 21.02
用量需求 UPS 万吨 2.30 2.41 2.53 2.66 2.79 2.94
市场规模 UPS 亿元 10.00 10.50 11.03 11.58 12.16 12.78
用量需求 空调 万吨 2.08 2.83 2.79 3.22 3.41 3.55
市场规模 空调 亿元 5.82 5.95 5.85 6.75 7.16 7.45
用量需求 合计 万吨 7.28 9.79 12.91 18.68 23.01 27.30
市场规模 合计 亿元 26.43 33.64 45.94 65.62 82.69 100.14
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产能双基地布局，赋能远期成长。公司实行惠东+河源双生产基地布局，其中惠东通过技改

升级产能有望达 3 万吨以上；河源基地新建年产能 2 万吨项目，于 2023 年进入产能爬坡

阶段，预计将于 2024、2025 年达到满产状态。 

 

图表 22：公司绑定优质头部客户  图表 23：公司产品盈利能力较强 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：各公司公告，华源证券研究 

 

 

3.芯片电感：一体化延伸赋能电力到电子赛道，AI 算力打开芯片电

感需求空间 

 

3.1 芯片电感实现高功率密度，替代传统铁氧体，打开 AI 算力应用 

 

独创工艺自研芯片电感，打开新应用场景。公司成功开发出了性能指标行业领先的铁硅 3 代

及 4 代金属软磁材料，适用开关频率可达 500khz~10MHz，结合独创的高压成型结合铜

铁共烧工艺，制备出具有更高效率、小体积、高可靠性及大功率的芯片电感产品，推动供芯

片供电模块向小型化、高功率化方向发展，同时完成了公司从发电端到负载端电能变换（包

括 DC/AC，AC/AC，AC/DC，DC/DC）全覆盖的产品线布局。 

 

芯片电感性能优异，受益算力产业需求加速。随着芯片制程的微型化，对芯片电感的要求日

益提高，金属软磁材料的芯片电感以其低电压、大电流、小体积的优势，有望成为未来大算
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力应用的主流选择。5G、AI 和 IOT 技术的兴起，推动了算力需求向边缘和终端下沉，进一

步增加了对大算力芯片及其电感元件的需求。 

 

图表 24：公司芯片电感产业链图 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

3.2 市场空间测算：百亿级潜在替代空间，5年 CAGR 有望达 45% 

 

一体化延伸赋能公司由电力到电子赛道，AI 算力打开芯片电感需求空间。芯片电感为公司

一体化延伸的自研新品，对比传统材料具备高功率+小型化优势，有望充分受益电子行业高

功率密度趋势及 AI 算力产业趋势。 

市场空间测算：根据我们的测算，2022-2027 年潜在高算力芯片电感市场空间预计对应

7.1/11.5/15.7/25.0/32.4/40.6 亿元，5 年 CAGR 达 41.6%。其中，GPU 为公司重要下游

应用，AI 产业趋势推动产品需求持续加速，根据测算我们预计 2022-2027 年芯片电感在

AI 服务器的市场空间有望达 1.0/1.9/3.8/7.1/10.2/12.4 亿元，5 年 CAGR 达 66.9%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 25：高算力芯片电感潜在市场空间测算 
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资料来源：公司公告，中国信息通信研究院,中国电子元件行业协会,IDC,华经情报网,TrendForce,艾

瑞网，华源证券研究（PC 芯片电感以搭载低中高功率 GPU 为假设，用量假设为 GPU 芯片电感用量） 

 

3.3 产品+产能+激励三重布局，有望打造新主营业务 

 

产品认证方面，公司已取得多家国际知名芯片厂商的验证和认可，于 23 年下半年进入大批

量生产交付阶段。 

 

产能布局方面，截至 2023 年报告期内公司已实现产能 500 万片/月，将持续加速自动化生

产线建设，根据市场需求 24 年有望继续扩充至 1000-1500 万片/月。我们认为，软磁粉芯

聚焦于新能源发电领域，芯片电感的拓展实现了从电力到电子的跨越，AI 算力产业趋势下

公司产能的积极布局有望接力新能源景气度打开公司的第二成长极。 

 

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
芯片电感总需求 亿颗 167 177 189 202 216 241 263
芯片电感市场空间 亿元 88.80 94.79 102.09 111.43 122.15 138.77 154.35
潜在高算力芯片电感市场空间亿元 6.74 7.13 11.52 15.74 25.01 32.36 40.58
智能手机用芯片电感 亿颗 141.5 153.6 163.6 174.0 185.1 203.1 217.5
智能手机出货量 亿台 13.55 13.96 14.45 14.95 15.48 16.12 16.73
5G渗透率 % 43% 50% 54% 58% 62% 70% 75%
5G手机电感单位用量 颗/台 15 15 15 15 15 15 15
非5G手机电感单位用量 颗/台 7 7 7 7 7 7 7
5G手机电感用量 亿颗 87 105 117 130 144 169 188
非5G手机电感用量 亿颗 54 49 47 44 41 34 29
智能手机电感单价 元/颗 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
市场空间 亿元 70.73 76.78 81.79 87.01 92.57 101.56 108.75
其中：高算力芯片电感市场空间亿元 2.83 3.07 3.27 3.48 7.41 8.12 8.70
PC用芯片电感 亿颗 24 20 23 26 27 33 39
PC出货量 亿台 3.58 3.10 3.20 3.40 3.50 4.03 4.63
高功率GPU渗透率 % 5% 5% 10% 13% 15% 18% 21%
中功率GPU渗透率 % 45% 45% 40% 38% 35% 33% 29%
高功率PC单位电感用量 颗/台 20 20 20 20 20 20 20
中功率PC单位电感用量 颗/台 8 8 8 8 8 8 8
低功率PC单位电感用量 颗/台 4 4 4 4 4 4 4
高功率PC用电感 亿颗 4 3 6 9 11 14 19
中功率PC用电感 亿颗 13 11 10 10 10 10 11
低功率PC用电感 亿颗 7 6 6 7 7 8 9
高功率PC用电感单价 元/颗 1 1 1 1 1 1 1
中功率PC用电感单价 元/颗 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
低功率PC用电感单价 元/颗 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
市场空间 亿元 16.18 14.01 16.77 19.04 20.86 25.44 31.59
其中：高算力芯片电感市场空间亿元 3.58 3.10 6.40 8.50 10.50 14.09 19.44
服务器用芯片电感 亿颗 1.67 3.35 2.30 2.88 3.98 5.01 5.72
服务器出货量 万台 876 1710 986 1003 1053 1128 1152
AI服务器占比 % 1% 2% 5% 10% 15% 20% 24%
AI服务器出货量 9 26 49 100 158 226 276
AI服务器单位电感用量 颗/台 125 125 125 125 150 150 150
传统服务器单位电感用量 颗/台 18 18 18 18 18 18 18
AI服务器用电感 亿颗 0.11 0.32 0.62 1.25 2.37 3.38 4.15
传统服务器用电感 亿颗 1.56 3.03 1.69 1.62 1.61 1.62 1.58
AI服务器用电感单价 元/颗 3 3 3 3 3 3 3
传统服务器用电感单价 元/颗 1 1 1 1 1 1 1
市场空间 亿元 1.89 3.99 3.53 5.38 8.72 11.78 14.01
其中：高算力芯片电感市场空间亿元 0.33 0.96 1.85 3.76 7.11 10.15 12.44
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团队激励方面，公司与核心员工持股平台共同投资设立了控股子公司惠州铂科新感技术有

限公司，通过打造独立法人平台，积极优化资源配置，提升公司产品的行业竞争力，并赋能

芯片电感业务的长期发展。 

 

图表 26：公司芯片电感产能及预测（万片/月） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.盈利预测与估值 

作为国内合金软磁粉芯龙头，站稳光储新能源高景气赛道，芯片电感有望打开第二成长极。

我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 15.3/18.8/26.4 亿元，归母净利润分别为

3.4/4.3/6.0 亿元。 

  

 

图表 27：营收预测表 
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资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

我们选取东睦股份、龙磁科技、顺络电子作为可比公司，根据 Wind 一致预期，可比公司

2024-2026 年平均 PE 分别为 23/18/14x。作为国内软磁材料赛道一体化龙头企业，充分

受益新能源赛道高景气度传导，盈利能力长期领先同行。同时，公司芯片电感业务从 0 到

1 产能持续放量，有望打开算力赛道的第二成长极，该业务有望享受更高的成长性和一定估

值溢价，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 28：可比公司估值表（盈利预测采用 Wind 一致预期，截至 2024 年 5 月 7 日） 

 

资料来源：公司公告，Wind，华源证券研究 

 

 

 

2023 2024E 2025E 2026E

收入（百万元） 1026.30 1229.62 1466.94 2145.43
成本（百万元） 626.45 767.47 916.23 1350.30
毛利（百万元） 399.85 462.15 550.71 795.13
毛利率（%） 39% 38% 38% 37%

收入（百万元） 100.00 300.00 405.00 477.90
成本（百万元） 57.80 159.00 210.60 248.51
毛利（百万元） 42.20 141.00 194.40 229.39
毛利率（%） 42% 47% 48% 48%

收入（百万元） 27.11 52.50 70.00 105.00
成本（百万元） 12.53 22.50 22.50 23.50
毛利（百万元） 14.58 30.00 47.50 81.50
毛利率（%） 54% 50% 50% 50%

收入（百万元） 237.00 200.00 200.00 201.00
成本（百万元） 126.16 59.23 59.23 59.23
毛利（百万元） 110.84 140.77 140.77 141.77
毛利率（%） 47% 50% 50% 150%

收入（百万元） 1158.52 1584.12 1943.94 2730.34
成本（百万元） 699.63 949.56 1149.92 1622.90
毛利（百万元） 458.89 634.56 794.02 1107.44
毛利率（%） 40% 40% 41% 41%

合金软磁粉芯

磁性电感元器件

合金软磁粉

其他营业

合计

股票代码 公司名称 市值（亿元）
2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

600114.SH 东睦股份 95.35 3.96 5.17 6.40 24.09 18.45 14.91
300835.SZ 龙磁科技 29.54 1.43 1.75 2.30 20.70 16.89 12.83
002138.SZ 顺络电子 214.32 8.94 11.27 13.76 23.97 19.02 15.57

平均值 22.92 18.12 14.44
300811.SZ 铂科新材 113.09 3.41 4.35 6.03

利润（亿元） 估值PE
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5.风险提示 

需求波动风险：合金软磁粉芯需求受下游景气度和宏观等因素影响，存在市场销售的不确定性。 

项目建设不及预期风险：公司合金软磁粉芯和芯片电感项目处于产能建设爬坡阶段，项目建设不及预

期可能会影响其经营增长。 

原材料波动风险：公司主要产品的原材料为大宗金属，存在价格波动的可能性，进而影响公司的生产

成本。 

新业务拓展不及预期风险：芯片电感作为新产品方向，客户拓展和市场销售若不及预期可能会影响其

投产进度，进而影响公司远期经营增长。 

市场空间测算偏差风险：行业市场规模测算基于一定假设条件，若实际情况与假设存在较大偏差，存

在行业市场规模不及预期的风险。 
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图表 29：财务摘要 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 166.31 231.05 429.43 661.32 930.37 营业收入 1065.68 1158.52 1529.36 1876.75 2635.97
应收票据及应收 522.51 538.87 767.78 893.63 1,399.17 营业成本 664.52 699.64 916.74 1110.18 1566.81
预付账款 19.65 17.95 26.68 30.18 48.08 营业税金及附加 7.09 9.73 0.00 0.00 30.84
存货 144.23 217.84 199.89 340.30 397.87 销售费用 24.25 20.76 42.82 52.55 73.81
其他 363.07 187.75 156.24 147.42 156.09 管理费用 64.15 68.04 85.64 101.34 142.34
流动资产合计 1,215.76 1,193.45 1,580.02 2,072.85 2,931.58 研发费用 64.48 74.71 84.12 103.22 144.98
长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 27.05 13.58 18.53 22.74 31.94
固定资产 538.29 715.31 648.78 582.24 515.71 资产/信用减值损失 (10.80) (0.77) (2.00) (2.00) (2.00)
在建工程 130.58 121.60 121.60 121.60 121.60 公允价值变动收益 1.16 0.02 0.40 0.53 0.32
无形资产 32.67 46.68 45.77 44.87 43.96 投资净收益 5.27 2.38 2.50 2.50 2.50
其他 331.28 434.68 373.31 388.77 375.71 其他 (0.06) (24.90) (8.05) (9.32) (41.98)
非流动资产合计 1,032.82 1,318.27 1,189.45 1,137.48 1,056.97 营业利润 218.58 295.31 390.46 497.07 688.04
资产总计 2,248.59 2,511.72 2,769.48 3,210.33 3,988.55 营业外收入 0.31 0.26 0.10 0.10 0.10
短期借款 50.02 55.02 0.00 0.00 0.00 营业外支出 5.53 4.83 2.38 2.86 2.86
应付票据及应付 162.64 131.16 227.41 222.81 401.32 利润总额 213.35 290.74 388.18 494.31 685.29
其他 142.59 86.95 91.37 84.08 89.62 所得税 20.29 35.15 46.58 59.32 82.23
流动负债合计 355.25 273.13 318.79 306.89 490.93 净利润 193.06 255.60 341.60 434.99 603.05
长期借款 97.82 93.53 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.00 (0.18) 0.13 0.19 0.22
应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 193.06 255.77 341.47 434.81 602.83
其他 166.18 237.25 201.72 219.48 210.60 每股收益（元） 0.97 1.29 1.72 2.19 3.03
非流动负债合计 264.01 330.78 201.72 219.48 210.60
负债合计 619.49 604.35 520.50 526.37 701.53 现金流量表
少数股东权益 0.00 6.04 6.17 6.36 6.58 单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E
股本 109.86 198.81 198.81 198.81 198.81 净利润 193.06 255.60 341.47 434.81 602.83
资本公积 859.06 808.67 808.67 808.67 808.67 折旧摊销 44.92 69.19 67.44 67.44 67.44
留存收益 660.17 893.86 1,235.32 1,670.13 2,272.96 财务费用 26.30 13.90 18.53 22.74 31.94
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投资损失 (5.27) (2.38) (2.50) (2.50) (2.50)
股东权益合计 1,629.09 1,907.37 2,248.97 2,683.97 3,287.02 营运资金变动 (311.78) (230.89) (103.15) (270.54) (401.44)
负债和股东权益 2,248.59 2,511.72 2,769.48 3,210.33 3,988.55 其它 47.60 55.93 0.53 0.71 0.54

经营活动现金流 (5.17) 161.35 322.32 252.66 298.81
资本支出 228.39 170.04 35.53 (17.77) 8.88
长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
其他 (655.16) (209.79) 19.59 19.74 (6.70)
投资活动现金流 (426.77) (39.74) 55.12 1.97 2.18
债权融资 60.27 (37.94) (179.06) (22.74) (31.94)
股权融资 444.04 38.56 0.00 0.00 0.00
其他 (58.46) (79.50) 0.00 0.00 0.00
筹资活动现金流 445.85 (78.89) (179.06) (22.74) (31.94)
汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
现金净增加额 13.92 42.72 198.38 231.89 269.05
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看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 
投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，
以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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