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股价走势 

芯片电感龙头供应商，乘势 AI 浪潮 
  
金属软磁芯片电感小型化+耐大电流优势突出，匹配高算力应用需求 

芯片电感是一种特殊形式的一体成型电感，是芯片供电模块的核心元
件，起到为芯片前端供电的作用。材料端，前期主流的芯片电感主要采
用铁氧体材质，随着电源模块的小型化和应用电流的增加，铁氧体电感
已很难满足当前发展需求。材料决定性能，相比铁氧体，金属软磁粉芯
Bs 值更高、直流叠加特性更出色，同等条件下，金属软磁芯片电感体积
较铁氧体可下降约 70%左右，可耐受大电流、高功率。应用端，金属软
磁芯片电感适用于高性能 GPU，匹配 AI 服务器等高频高功率应用场景，
乘算力东风有望在新一代 GPU 中推广应用。但并不局限于此，随着 AI 算
力下沉，在 PC 和手机等较低功率场景也存在广阔的应用空间。 

27 年 AI 服务器用芯感空间有望破 30 亿，AI 手机&PC 潜在空间广阔 

AI 算力需求迸发，作为 AI 算力提升的硬件基础，AI 芯片升级迫在眉睫，
催生了相关材料发展机遇。我们认为由于 AI 芯片高算力&高功耗及 AI 算
力下沉两大发展趋势，金属软磁芯片电感有望加速渗透。根据我们测
算，2024 年全球 AI 服务器用芯片电感市场空间达 9.9 亿元，到 2027
年，市场空间有望达 31.3 亿元，24-27 年 CAGR 高达 46.8%，金属软磁芯
片电感将占据 AI 服务器用芯片电感市场空间绝对份额。此外，2024 AI 手
机&PC 元年正式开启，未来已来，随着算力下沉，金属软磁芯片电感在
手机&PC 领域潜在应用空间同样值得期待。 

芯片电感龙头供应商，批量供货英伟达 

近年来公司芯片电感业务保持高速增长，2023 年放量明显，我们认为公
司芯片电感业务拥有三重护城河，已成功抢占市场先机，进入高速发展
快车道，成为公司第二增长曲线，未来几年将为公司业绩增长贡献核心
增量。技术端，公司一体化布局优势显现，先进配方+独创工艺构筑核心
护城河，芯片电感性能行业领先；客户端，公司已进入英伟达供应链体
系，批量供货 H100，在此基础上具有先发优势，有望持续受益龙头供应
商逻辑；产能端，公司全力加码产能布局，24 年芯片电感产能有望实现
翻 1-2 倍增长，量增逻辑明确。 

盈利预测与投资建议：公司作为国内合金软磁粉芯龙头，站稳光储新能
源高景气赛道，芯片电感打开第二成长极。我们预计公司 2024-2026 年
归母净利润分别为 3.59/4.71/6.10 亿元，对应 2024 年 5 月 31 日收盘价
PE 分别为 32/24/19x，参考可比公司，给予 2024 年 PEG 1.05x，对应 PE 
35x，对应目标股价 63.4 元/股，调整为“增持”评级。 

风险提示：宏观经济因素及市场风险；原材料价格大幅波动风险；技术
风险；市场竞争加剧风险；项目建设不及预期风险；测算具有主观性。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,065.68 1,158.52 1,603.65 2,029.80 2,585.03 

增长率(%) 46.81 8.71 38.42 26.57 27.35 

EBITDA(百万元) 352.36 421.82 491.12 620.47 782.37 

归属母公司净利润(百万元) 193.06 255.77 359.27 470.96 610.26 

增长率(%) 60.52 32.48 40.46 31.09 29.58 

EPS(元/股) 0.96 1.28 1.79 2.35 3.05 

市盈率(P/E) 59.47 44.89 31.96 24.38 18.81 

市净率(P/B) 7.05 6.04 5.12 4.25 3.50 

市销率(P/S) 10.77 9.91 7.16 5.66 4.44 

EV/EBITDA 25.54 23.61 21.76 16.79 12.75   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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铂科新材是国内金属软磁粉芯龙头，盈利能力行业领先，不断开拓利润增长点。公司主

营产品主要包括金属软磁粉芯、芯片电感、金属软磁粉，产品及解决方案广泛应用于光

伏发电、新能源车及充电桩、储能、AI、智能驾驶、数据中心、变频空调等领域。公司金
属软磁粉芯龙头地位稳固，站稳光储新能源高景气赛道，研发导向的“粉+芯”一体化，

助力公司兼具持续创新能力与行业领先的高盈利能力。在此基础上，2022 年 8 月，公司

董事会全方位布局“四五规划”战略方向，提出“持续着力打造金属软磁粉芯、芯片电

感、金属软磁粉末三条增长曲线”，在巩固金属软磁粉芯领先地位的基础上开拓新增量。 

我们曾于 2021 年 8 月 11 日发布报告《铂科新材：合金软磁粉芯小霸王，景气赛道的左

侧超车手》，对铂科新材金属软磁粉芯及主要下游进行了详细的论述。彼时公司已进行芯

片电感研发布局，经过两年的发展，2023 年公司芯片电感业务放量明显，已成为公司第
二增长曲线，乘势 AI 浪潮未来趋势持续向好。在本篇报告中，我们将围绕公司第二增长

曲线芯片电感展开，论述其行业逻辑、边际变化和公司独特优势。 

 

1. 金属软磁芯片电感：小型化+耐大电流优势突出，匹配高算力
应用需求 

1.1. 电感呈小型化、高频化、高功率化、集成化发展趋势 

电感是电子线路中不可或缺的三大被动电子元器件之一。电感又称扼流器、电抗器、电

感线圈等，是将电能转化为磁能而存储的元器件，其工作原理为导线内通过交流电时在

导线的内部及周围产生交变磁通，“通直阻交”，以实现滤波、稳流和抗电磁干扰等功能，

广泛应用于移动通讯、汽车、工业、医疗、航空等领域。 

根据不同功能，电感可分为高频电感（也称射频电感）、功率电感（主要为电源类）、一
般电路用电感。高频电感主要用途包括耦合、共振、扼流；功率电感主要用途包括变化

电压和扼流；而一般电路用电感提供广泛的电感范围和尺寸，用于声音、视频等普通模

拟电路、共振电路等。 

根据工艺结构不同，电感可分为插装式电感和片式电感。片式电感具备体积小、重量轻、
可靠性高、便于安装等优势，已逐步取代插装式电感成为主流。片式电感又可分为四类：

绕线型、叠层型、薄膜型和编织型。其中，绕线型与叠层型最常见，绕线型已出现一体

成型电感改良版，解决了传统绕线式的尺寸标准化、线圈漏磁等问题，且体积更小、电

流更大、温升电流更稳定，市场份额处于快速提升中。 

根据材料不同，电感可分为陶瓷芯电感、铁氧体电感和金属软磁粉芯电感等。铁氧体具

有低损耗优势，但 Bs 值较低、可耐受的饱和电流较低、温度稳定性差，铁氧体电感适用

于高频低功率工作环境。而金属软磁粉芯由铁磁性粉粒+绝缘介质混合压制而成，兼具高
Bs 值、高电阻率、低损耗，可耐受的饱和电流更高，金属软磁粉芯电感适用于相对高频

高功率的工作环境。 

图 1：电感器分类 

 
资料来源：湖报资本公众号，立锜科技官网，天风证券研究所 
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全球电感市场规模疫后恢复增长趋势，下游应用结构以移动通讯为主。根据中国电子元

器件协会数据，近年来全球电感器件受手机、汽车等终端需求不振，且受全球新冠疫情

影响，2019 增长进入颓势，2020 年呈现下滑，自 2021 年起，全球电感市场逐步恢复增
长。随着通讯技术的快速迭代以及物联网、智慧城市等相关产业大规模建设，根据中国

电子元件行业协会数据，2022 年全球电感行业市场规模约为 550 亿元。下游应用结构方

面，移动通讯为电感最大下游市场，但医疗航空、汽车、工业用电感价值量更高。随着

5G 通讯、汽车电子、物联网等产业迅速发展，我们预计全球电感市场有望迎来稳步增长。 

 

图 2：全球电感市场规模疫后恢复增长趋势  图 3：电感下游应用结构以移动通讯为主（2019） 

 

 

 

资料来源：中国电子元件行业协会，前瞻产业研究院，电子发烧友公众号，

天风证券研究所 

 资料来源：Ofweek，Paumanok，前瞻产业研究院，天风证券研究所 

 

发展趋势：电感行业向小型化、高频化、高功率化、集成化等方向发展。 

（1）小型化：超小型一体成型电感其因其优良的电气特性、屏蔽性在高端手机领域得到

较快发展，在 5G 手机领域增长将更为迅速，匹配电子产品轻薄短小、功能集成诉求。 

（2）高频化：随着新一代信息技术快速部署和应用，物联网、消费电、GPS+北斗等应

用需求快速增长，通讯产品已朝向高频化、宽频化及高传输量发展。 

（3）高功率化：芯片低压大电流化以及低功耗产品的环保需求，必然要求周边元器件具

有较低的直流电阻和较高的耐受电流能力。 

（4）集成化：当电感器的体积减小至物理极，集成化成为未来主要的发展方向，可以同
时达到减小体积与降低成本要求，LTCC 技术是目前市场认可的无源器件集成模块化主要

解决方案。 

 

1.2. 芯片电感为芯片供电模块核心元件，材料端金属软磁性能优势显著 

芯片电感起到为芯片前端供电的作用，应用场景广泛。芯片电感是一种特殊形式的一体

成型电感，是芯片供电模块的核心元件，起到为芯片前端供电的作用，以维持主板和显

卡中的各种芯片的正常工作，可广泛应用于服务器、通讯电源、GPU、FPGA、电源模组、

笔记本电脑、矿机等领域。 
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图 4：芯片电感用于 CPU/GPU 电源供电 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

材料决定性能，金属软磁芯片电感小型化+耐大电流核心优势突出。材料端，前期主流的
芯片电感主要采用铁氧体材质，损耗较低，但铁氧体饱和特性较差，随着目前电源模块

的小型化和应用电流的增加，铁氧体电感体积和饱和特性已经很难满足当前的发展需求，

而金属软磁材料电感具有更高效率、小体积、能够响应大电流变化的优势，更加符合未
来大算力的应用需求。材料决定性能，具体而言，金属软磁芯片电感相较于铁氧体芯片

电感有如下优势： 

（1）耐大电流：金属软磁粉芯虽然磁导率低于铁氧体，但 Bs 值高，同时偏磁曲线具有

准线性的特征，直流叠加特性出色，可以承受大电流、高功率。 

（2）小型化：金属软磁粉芯 Bs 值远高于铁氧体，同等条件下，金属软磁芯片电感体积

较铁氧体可下降约 70%左右。 

（3）温度稳定性好：金属磁粉芯居里温度高，在工作范围内，磁导率变化极小，可靠性

要优于铁氧体，且工作温度范围比铁氧体宽。 

（4）设计方法简单：金属磁粉芯设计方法相对简单，几乎不必测试动态指标以验证设计，

而铁氧体由于材料稳定性差，需要针对不同情况进行区别设计，而且需要做动态测试。 

 

表 1：金属软磁粉芯与铁氧体性能对比 

软材材料 
饱和磁通密度

Bs(T) 

电阻率ρ(μΩ
*cm) 

碳致伸缩系数|

λ |(*10-6) 

居里温度

Tc(℃) 

大功率场合磁

芯抗饱和途径 
综合成本 

(指标说明) 
决 定 器 件 体

积，越高越好 

决定损耗，越

高越好 

决定噪音，等

于 0 最好 

决定稳定性，

越高越好 
不开隙最好 越低越好 

铁基合金软磁

粉芯 
1.0-2.15 107-108 0-0.1 500-770 闭合磁路 低 

典型 Mn-Zn 铁

氧体 
0.3-0.55 107-108 14-21 120-270 开气隙 最低 

典型 Ni-Zn 铁

氧体 
0.2 108-1015 5-26 70 开气隙 较低 

资料来源：《金属软磁粉芯的现状及未来研发方向》苏海林等，天风证券研究所 

 

应用场景：金属软磁芯片电感适用于 AI 服务器等高频高功率应用场景，但并不局限于此，

随着 AI 算力下沉，在 PC 和手机等较低功率应用场景也存在广阔的应用空间。 

金属软磁芯片电感适用于高性能 GPU，匹配 AI 服务器等高功耗应用场景，乘算力东风有

望在新一代 GPU 中推广应用。在数据中心等大功率领域，芯片供电需要稳定低电压的状
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态，因此只能通过加大电流维持高功率需求，从而对芯片电感提出更高的耐大电流要求。

与铁氧体电感相比，金属软磁芯片电感以其更优异的磁饱和特性，可以更好耐受大电流，

更适用于高性能 GPU，匹配 AI 服务器等高功耗、高散热需求的应用场景，随着算力快速

提升，渗透率有望加速提升。 

在 PC 和手机等较低功率应用场景，金属软磁芯片电感也有望替代部分铁氧体电感市场。

一方面，随着半导体工艺的飞速发展和芯片性能的提升，功耗也迅速增加。以英伟达消

费级显卡 GeForce 系列为例，2014 年发布的 GTX 980 功耗为 165W，而 2022 年发布的
RTX 4090 功耗已高达 450W，随之而来的是发热量的大幅增加和对电子元器件稳定性要

求的提升。另一方面，随着算力下沉，手机和 PC 的 AI 升级将对芯片电感等电子元件提

出更高要求。金属软磁芯片电感可承受大电流、高功率，且温度稳定性更好，符合芯片

功耗提升与算力下沉发展趋势，有望逐步替代铁氧体电感在 PC 和手机中的应用。 

 

表 2：英伟达桌面GeForce 显卡功耗持续提升 

GPU GTX 980 GTX1080 RTX2080 RTX3090 RTX4090 

发布年份 2014 2016 2018 2020 2022 

TDP 功耗（W） 165 180 225 350 450 

资料来源：NVIDIA 官网，中关村在线，天风证券研究所 
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2. 27 年 AI 服务器用芯片电感空间有望破 30 亿，AI 手机&PC
领域潜在空间广阔 

2.1. AI 算力需求迸发，催生金属软磁芯片电感发展机遇 

2.1.1. 全球算力规模呈高增长态势，AI 算力已成为主要驱动力 

算力即计算能力，根据使用设备和提供算力强度的不同，算力可分为三类：基础算力、
智能算力和超算算力。基础算力是指由基于 CPU 芯片的服务器所提供的算力，主要用于

基础通用计算，如移动计算和物联网等；智能算力是指由 AI 芯片的加速计算平台提供的

算力，主要用于人工智能的训练和推理计算，如语音、图像和视频的处理等；超算算力
是指由超级计算机等高性能计算集群所提供的算力，主要用于尖端科学领域的计算，比

如行星模拟、药物分子设计、基因分析等。 

生成式人工智能和大模型发展正成为 AI 算力市场发展的加速器。从感知智能到生成式智

能，人工智能越来越需要依赖“强算法、高算力、大数据”的支持。模型的大小、训练
所需的参数量等因素将直接影响智能涌现的质量，人工智能模型需要的准确性越高，训

练该模型所需的计算力就越高。以 ChatGPT 模型为例，其所使用的 GPT-3 大模型所需训

练参数量为 1750 亿，算力消耗为 3640PF-days（即每秒运算一千万亿次，运行 3640 天），
需要至少 1 万片 GPU 提供支撑，而从 GPT-3 到 GPT-4，算力当量进一步增长 68 倍，模

型升级进一步提升算力需求。 

表 3：大模型训练带来高算力需求 

模型名称 
BERT-

Large 
GPT-2 GPT-3 T-5 

MT-

NLG 
PaLM 

PaLM-
2 

Switch-

Transformer 
Chinchilla LLaMA 源 1.0 

参数量

（亿） 
3 15 1750 110 5300 5400 3400 1.6 万 700 650 2450 

算力当量

（PD） 
2.4 8.7 3640 26 9900 29000 85000 46 6795 6330 4095 

资料来源：IDC，浪潮信息《2023-2024 年中国人工智能计算力发展评估报告》，天风证券研究所 

 

AI 算力已成为算力增长主要动力，未来八年增长潜力超百倍。根据中国信息通信研究院

数据，2022 年全球计算设备算力总规模达到 906 EFlops，其中基础算力规模为 440 

EFlops，智能算力规模为 451 EFlops，超算算力规模为 16 EFlops，智能算力规模超过基

础算力，占比 50%，yoy+94%，已成为算力快速增长的主要驱动力。随着 AI 模型日益复

杂、计算数据量快速增加、人工智能应用场景不断深化，预计未来全球智能算力规模将
持续快速增长。根据华为 GIV 预测，2030 年人类将迎来 YB 数据时代，全球算力总规模

达到 56 ZFlops，其中智能算力达到 52.5 ZFlops，在算力需求中占绝对主导地位，2022-

2030 年 CAGR 达 81%。 

图 5：全球智能算力规模有望持续快速增长 

 

资料来源：中国信息通信研究院，华为 GIV，天风证券研究所（注：图中数据为智能算力规模及预测值） 
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2.1.2. AI 芯片为算力提升硬件基础，芯片升级催生金属软磁芯片电感发展机遇 

如何有效提升 AI 算力？从物理学本质来说，我们认为 AI 芯片是算力提升的硬件基础，

AI 算力的提升有赖于计算芯片的升级，主要围绕芯片制造和数据传输两个方向。高算力

需求催生 AI 芯片兴起，当前主要的 AI 芯片包括 GPU、FPGA、ASIC、NPU 等，IDC 数据
显示，2022 年中国 AI 芯片市场，GPU 占比约为 89%，为绝对主流。展望未来，我们认为

AI 芯片升级主要有两个方向： 

1）芯片制造层面：不断提升芯片制程，集成更多的晶体管，提升芯片单点算力。在芯片

制造层面上，经过几十年的发展，摩尔定律目前已经逐渐走向物理瓶颈，算力的提升不
仅仅是制程数字持续缩小，还是材料、设备、芯片架构、制造工艺、供电技术、封装技

术的全面升级。 

2）数据传输层面：高能效数据传输能够进一步提升算力。单张 GPU 卡的计算能力存在

极限，因此需要采用多 GPU 组合方式来提高计算性能，而 GPU 之间需要高效的通信，速

度更快、可扩展性更强的互连已成为当前的迫切需求。 

 

在 AI 算力提升的背景下，AI 芯片升级迫在眉睫，催生了相关材料发展机遇，我们认为由

于高算力&高功耗、算力下沉两大发展趋势，金属软磁芯片电感有望加速渗透： 

➢ 趋势一：高算力&高功耗 

“小型化+耐大电流”性能匹配大算力应用需求。随着芯片制程的不断微型化并开始向 3

纳米迈进，芯片电压越来越低，只能通过加大电流维持高功率需求，对芯片供电模块的

核心元件芯片电感提出了更高的要求。前文提及，传统芯片电感普遍采用铁氧体，但铁
氧体饱和特性较差，难以满足电源模块小型化和大电流趋势，相较而言，金属软磁芯片

电感具有小型化+耐大电流的核心优势，更加符合未来大算力的应用需求，有望取代铁氧

体芯片电感，在新一代 AI 芯片中推广应用。 

英伟达 AI 芯片推理性能与功耗持续提升。根据英伟达产品路线，H100 相较于 A100 推理
性能取得质的提升，同时 TDP 功耗从 400W 提升至 700W；H200 性能进一步提升，功耗

与 H100 相当；计划于 2024 年发布 B100，采用 Blackwell 架构，初步评估数据表明，与

现有采用 Hopper 架构的 H200 系列相比，B100 性能提升超过 100%；据 IDC 圈公众号信
息，戴尔的一位高管在财报电话会议上透露，英伟达将于 2025 年推出旗舰 AI 计算芯片

B200，单张功耗可达 1000W，较 H100 提升 40%以上。H100 已采用金属软磁芯片电感方

案，产业逻辑得到验证，随着 AI 芯片性能提升，预计功耗也随之提升，H200、B100、

B200 等更高性能和高功耗的 AI 芯片有望进一步拉动金属软磁芯片电感需求。 

 

图 6：英伟达数据中心 AI芯片路线图  图 7：B100 推理性能预计两倍于 H200 

 

 

 
资料来源：NVIDIA 公司公告，天风证券研究所  资料来源：NVIDIA 官网，天风证券研究所 
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➢ 趋势二：算力下沉 

大算力时代，云边端协同成为必然趋势，端侧计算需求激增。随着 5G、AI 和 IOT 时代的

到来，仅靠云计算中心集中存储、统一计算或集中式的模式已经无法满足终端设备对于

时效、容量、算力的需求。云边端协同方案的出现，即将 AI 算力下沉到边缘，在靠近终
端用户的边缘集群进行数据本地处理，减少数据传输成本和存储成本，提高本地算力和

边缘智能，处理实时性要求高的场景需求，同时边缘侧和云端数据保持同步，云端集群

提供更强大的算力支撑。在这样的算力发展趋势下，越来越多的算力需求下沉到边缘和

终端，意味着会需要更多的大算力芯片，以及更多的芯片电感等元件提供算力支撑。 

 

图 8：云边端协同方案示意图 

 
资料来源：芯语，鲜枣课堂，天风证券研究所 

 

根据头部厂商布局，2024 AI 手机&PC 元年正式开启，金属软磁芯片电感趋势有望逐步

确立。手机端，苹果表示将在今年公布新的人工智能计划；OPPO 创始人表示 2024 年将
是 AI 手机元年，将成为继功能机、智能手机之后，手机行业的第三阶段。IDC 预计 24 年

全球新一代 AI 手机出货量将达到 1.7 亿部，占智能手机整体出货量的 15%。PC 端，英伟

达、AMD 多款芯片 1 月上市，AI PC 元年开启，包括宏碁、华硕、戴尔、惠普、联想、
微星、雷蛇在内的主要笔记本电脑制造商纷纷发布新一批配备 GeForce RTX 40 系列笔记

本电脑 GPU 的 RTX AI PC。我们认为 AI 手机和 AI PC 是未来 AI 算力下沉的发展趋势，伴

随 AI 手机&PC 算力提升和市场需求的释放，将需要更多的芯片电感提供算力支持。随着
性能稳定提升、工艺更加成熟和量产规模效应带来的成本下降，即使在相比数据中心功

率较低的手机&PC 领域，金属软磁芯片电感也有望逐步替代铁氧体电感。 

 

2.2. AI 服务器用芯片电感空间预计 27 年突破 30 亿，手机&PC 领域潜在
空间广阔 

2.2.1. AI 服务器用芯片电感市场空间：增速有望维持高水平，27 年预计达 31 亿 

AI 算力快速增长将为芯片电感带来最直接的增量需求，现对 AI 服务器用芯片电感市场空

间进行测算，基本假设如下： 

（1）出货量：假设 24 年全球服务器整机出货量 1365 万台，25-27 年维持 3%年增速；AI

服务器占比逐年提升，24-27 年占比分别为 12%/18%/25%/35%。 

（2）单位用量：假设单台 AI 服务器平均配备 8 个 GPU；根据英伟达 H100 参数，假设单

个 GPU 芯片电感用量为 25 个。 

（3）单价：铂科新材在投资者问答平台表示，芯片电感单价 3-10 元价格不等，假设 AI

服务器用芯片电感单价为 3 元/颗。 
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根据测算，我们预计 2024 年全球 AI 服务器用芯片电感市场空间达 10 亿元，到 2027 年，

市场空间有望达 31.3 亿元，24-27 年 CAGR 高达 46.8%。前文提及，金属软磁芯片电感

小型化+耐大电流核心优势突出，匹配 AI 服务器等高功耗、高散热需求的应用场景，铂
科新材芯片电感已批量用于英伟达 AI 芯片 GPU-H100，产业逻辑已验证。我们认为金属

软磁芯片电感有望在新一代 GPU 中推广应用，换言之，金属软磁芯片电感占据 AI 服务器

用芯片电感市场空间绝对份额。 

 

表 4：2027年全球AI 服务器用芯片电感市场空间有望突破 30亿 
  

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

服务器出货量 万台 1338 1365 1406 1449 1492 

AI 服务器占比 % 10% 12% 18% 25% 35% 

AI 服务器出货量 万台 134 165 253 362 522 

单台 AI 服务器配备 GPU 数量 个 8 8 8 8 8 

单个 GPU 芯片电感用量 颗 25 25 25 25 25 

AI 服务器单机芯片电感用量 颗 200 200 200 200 200 

AI 服务器用芯片电感需求 亿颗 2.7 3.3 5.1 7.2 10.4 

单价 元/颗 3 3 3 3 3 

市场空间 亿元  8.0 9.9 15.2 21.7 31.3 

yoy %  23.5% 53.2% 43.1% 44.2% 

资料来源：TrendForce 集邦公众号，NVIDA 官网，欧沃资本公众号，磁性材料与应用产业链公众号等，天风证券研究所 

 

2.2.2. 手机&PC 用芯片电感需求量：稳步增长，金属软磁潜在空间广阔 

前文提及，AI 服务器之外，我们认为随着算力下沉，在功率较低的手机&PC 领域，金属

软磁芯片电感也有望逐步替代铁氧体电感，现分别对智能手机、PC 和服务器领域芯片电

感需求量进行测算，核心假设如下： 

（1）智能手机：假设 24-27 年全球出货量分别为 11.7/12.1/12.3/12.5 亿台，5G 渗透率
从 72%逐步提升至 90%；假设 5G 手机单机芯片电感用量为 12 颗，非 5G 手机单机芯片电

感用量为 7 颗。 

（2）PC：假设 24-27 年全球出货量分别为 2.67/2.77/2.85/2.89 亿台，PC 单机芯片电感

用量为 12 颗。 

（3）服务器：假设普通服务器单机芯片电感用量为 20 颗；服务器其他假设详见 2.2.1 部

分。 

根据测算，我们预计到 2027 年：全球智能手机用芯片电感需求量将达 143.8 亿颗，24-

27 年 CAGR 为 5%，主要驱动力为 5G 渗透率提升；全球 PC 用芯片电感需求量将达 34.7

亿颗，24-27 年 CAGR 为 2.7%；全球服务器用芯片电感需求量将达 12.4 亿颗，24-27 年

CAGR 为 29.5%，主要驱动力为 AI 服务器占比大幅提升；芯片电感总需求量将达 190.8 亿
颗，24-27 年 CAGR 为 5.7%。终上所述，芯片电感需求量稳步上升，受益 AI 算力提升，

服务器用芯片电感增速遥遥领先。此外，2024 AI 手机&PC 元年正式开启，未来已来，

金属软磁芯片电感在手机&PC 领域潜在的应用空间同样值得期待。 
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表 5：全球芯片电感需求量稳步增长 
  

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 

智能手机用芯片电感：        

智能手机出货量 亿台 11.4 11.7 12.1 12.3 12.5 

5G 渗透率 % 62% 72% 80% 85% 90% 

5G 手机单机芯片电感用量 颗 12 12 12 12 12 

非 5G 手机单机芯片电感用量 颗 7 7 7 7 7 

智能手机用芯片电感需求量 亿颗  115.1 124.0 133.1 138.4 143.8 

yoy   7.7% 7.3% 4.0% 3.9% 

PC 用芯片电感：       

PC 出货量 亿台 2.51 2.67 2.77 2.85 2.89 

PC 单机芯片电感用量 颗 12 12 12 12 12 

PC 用芯片电感需求量 亿颗  30.1 32.1 33.2 34.2 34.7 

yoy   6.5% 3.6% 3.0% 1.4% 

服务器用芯片电感：       

服务器出货量 万台 1338 1365 1406 1449 1492 

AI 服务器占比 % 10% 12.1% 18% 25% 35% 

AI 服务器单机芯片电感用量 颗 200 200 200 200 200 

普通服务器单机芯片电感用量 颗 20 20 20 20 20 

服务器用芯片电感需求量 亿颗  5.1 5.7 7.4 9.4 12.4 

yoy   12.2% 29.2% 27.8% 31.5% 

芯片电感总需求 亿颗  150.3 161.8 173.7 182.0 190.8 

yoy   7.6% 7.4% 4.8% 4.8% 

资料来源：Canalys，TechWeb，TechInsights，IT 之家，IDC，TrendForce 集邦公众号，NVIDA 官网等，天风证券研究所 
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3. 铂科新材：芯片电感龙头供应商，批量供货英伟达 

2023 年公司芯片电感业务放量明显，已成为公司第二增长曲线。近年来公司芯片电感业

务保持高速增长，于 23Q3 开始大规模交付，23 年电感元件营收首次破亿达 1.03 亿元，
同比增长 406%，营收占比提升至 8.9%，未来趋势持续向好，充分证明了公司 22 年 8 月

“四五规划”中提出的“持续着力打造金属软磁粉芯、芯片电感、金属软磁粉末三条增

长曲线”战略布局的前瞻性与正确性。我们认为公司芯片电感业务拥有一体化布局&龙头
供应商&产能扩张三重护城河，已成功抢占市场先机，进入高速发展快车道，成为公司

第二增长曲线。 

随着芯片电感的快速迭代和产销两旺，公司的产品体系和收入结构得到进一步完善，可

有效熨平下游部分行业周期性波动对公司整体经营业绩和发展速度的影响。同时，由于
芯片电感的销售回款以现金结算为主，公司的经营现金流得到了显著的改善，23 年经营

现金流净额 1.61 亿元，由负转正（22 年-517w）。 

 

图 9：公司芯片电感营收快速增长  图 10：公司 2023年营收结构 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.1. 一体化布局优势显现，先进配方+独创工艺构筑核心护城河 

金属软磁粉芯与粉末产品持续迭代，覆盖多频段，为芯片电感产品打下良好基础。公司

始终以终端应用需求为产品开发导向，以精密制造工艺为支撑，进行产品迭代升级。粉

芯方面，从“铁硅 1 代”金属磁粉芯开始，不断迭代升级至“铁硅 4 代”，建立了一套覆
盖 5kHz-2MHz 频率段应用的金属磁粉芯体系。粉末方面，公司已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，为金属

软磁材料进入更高频率段的半导体应用领域提供了可能性。 

 

图 11：公司软磁粉芯产品持续迭代  图 12：公司铁硅 4 代产品NPX 实现高频下的低损耗 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 
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先进配方+独创工艺铸就优势与壁垒，公司芯片电感性能行业领先，符合大算力应用需求。

公司基于多年来在金属软磁粉末制备和成型工艺上的深厚积累，区别于传统一体成型工

艺，采用独创的高压成型结合铜铁共烧工艺，制造出具有更高效率、小体积、高可靠性
和大功率的芯片电感产品，匹配高算力应用场景，可靠性更高的同时兼具成本优势。具

体产品方面，公司 FA1005 高频降压芯片电感，在效率与铁氧体电感基本一致的前提下，

可耐 40-100A 的大电流，由于高 Bs 值可大幅度减小体积实现小型化，较铁氧体电感节省

50-75%空间。此外，独创工艺下铜片紧密贴合磁芯，其散热效果好、可靠性更高。 

 

图 13：公司高频降压芯片电感应用特点与性能优势 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3.2. 芯片电感龙头供应商，批量供货英伟达 

公司积极与国内外芯片、半导体厂商开展合作与技术交流，芯片电感产品可用于多家龙

头芯片厂商解决方案。21 年 6 月，公司与英飞凌签署《系统开发合作伙伴协议》，基于公

司金属磁粉芯、芯片电感元件等产品与英飞凌的半导体产品进行组合，共同开发、设计
满足市场和客户需求的系统解决方案。公司与半导体电源模组企业合作开发平台化、通

用化的电源模组，产品可应用于所有高算力场景，包括英伟达、Inetel、AMD、华为等芯

片厂商的解决方案中。 

公司已进入英伟达供应链体系，批量供货 H100。产品认证方面，公司已经成功推出了多

个极高集成度的芯片电感系列产品（包括单线与多层线），取得多家国际知名芯片厂商的
验证和认可，并于 23H2 开始进入大批量生产交付阶段。公司在投资者问答平台表示，公

司芯片电感已批量用于英伟达 AI 芯片 GPU-H100，需求旺盛，23H2 持续扩大产能紧张交

付。 

英伟达数据中心营收大幅增长，AI 芯片产品持续迭代。随着人工智能技术的快速发展，
AI 算力需求迸发，驱动下游 GPU 行业需求骤增。作为 AI 芯片行业龙头，受 GPU 订单强

势拉动，2024 财年英伟达数据中心营收高达 475 亿元，同增 217%，实现大幅增长。同时，

英伟达持续进行产品迭代，从 A100 到 H100，推理性能已取得质的飞跃，H200 推理性能
进一步提升。2024 年 3 月 19 日，英伟达创始人兼 CEO 黄仁勋发表 GTC 主题演讲，发布

最新芯片技术 Blackwell，从 2016 年的 Pascal 架构到 2024 年 Blackwell 架构，英伟达将

AI 计算性能提升了 1000 倍。搭载 Blackwell 技术，英伟达将推出 B200 和 GB200 系列芯
片（集成 1 个 Grace CPU + 2 个 B200 GPU）。B200 采用台积电 4NP 工艺制程，拥有

2080 亿个晶体管，可支持多达 10 万亿个参数的 AI 大模型，而 H100/H200 只有 800 亿个

晶体管。GB200 集成 1 个 Grace CPU + 2 个 B200 GPU，相较于 H100 性能提升 30 倍，能

耗仅为 1/25。 

算力大幅提升的背后，GPU 功耗持续提升，对芯片电感提出更高要求，公司有望持续受

益龙头供应商逻辑。H100 TDP 功耗已高达 700W，据 IDC 圈公众号信息，戴尔的一位高
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管在财报电话会议上透露，B200 单张功耗可达 1000W，较 H100 提升 40%以上，超级芯

片 GB200 集成 1 个 Grace CPU + 2 个 B200 GPU，芯智讯预计其功耗将高达 2700W。随

着 AI 芯片迭代升级，算力大幅提升的同时功耗也随之提升，对芯片供电模块的核心元件
芯片电感提出了更高的要求。目前 H100 已采用金属软磁芯片电感方案，随着 H200、

B100、B200 等更高性能和高功耗的 AI 芯片发布和上市，我们预计将显著拉动金属软磁

芯片电感需求，在大批量供货 H100 的基础上，公司具有先发优势，有望持续受益龙头

供应商逻辑。 

 

图 14：英伟达数据中心营收大幅增长  图 15：英伟达 AI芯片推理性能持续提升 

 

 

 
资料来源：NVIDIA 官网，天风证券研究所  资料来源：NVIDIA 官网，天风证券研究所 

 

图 16：英伟达 Blackwell 新架构下 AI计算性能大幅提升 

 
资料来源：STH官网，天风证券研究所 

 

3.3. 在手订单充足，24 年产能有望实现翻倍式增长 

随着产品的升级迭代和市场认可度提升，公司持续夯实生产工艺，全力加码芯片电感产

能布局。产能方面，公司持续加速自动化生产线的建设，已于 23 年年底实现产能约 500

万片/月，24 年根据市场需求情况继续扩充到 1000-1500 万片/月，以迎接更多的个性化

需求。市场需求快速增长，23 年公司由于产能受限只能优先对现有项目进行交付，若 24

年扩产计划按期完成，公司芯片电感产能将实现翻 1-2 倍增长，大幅提升交付能力。我
们认为公司量增逻辑明确，有望享受第一波 know-how 的红利，且凭借先发优势和量增

逻辑有望进一步提高市占率。 

市场方面， 过去：配合 700W 级别 GPU 的电感料号已实现大规模量产，通过取得与 MPS、

英飞凌等半导体与系统解决方案提供商的认可和合作，产品已获得批量订单，并应用于
包括英伟达在内的多家全球领先 GPU 芯片厂商，23 年销售收入季度环比实现高速增长。

现在：根据目前订单和下游市场信息的预测，除已量产项目的需求将继续攀升，多个在
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研项目也将陆续实现量产，芯片电感有望在 24 年持续保持高速增长，为公司发展带来强

劲动力。 

组织结构方面，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，进一步优化资源配置，提升公司在芯片电感领域的

持续领先优势和综合竞争力。 

 

表 6：公司与核心员工持股平台共同投资设立子公司铂科新感 

股东名称 认缴出资额（万元） 持股比例 

深圳市铂科新材料股份有限公司 8,000 80% 

惠州新感天成投资合伙企业（有限合伙） 2,000 20% 

其中：阮佳林 713 - 

游欣 50 - 

其余核心骨干员工（31 人） 1,237 - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

研发方面，得益于性能突出且全面的材料系列，23 年公司多个研发项目取得突破：首先，
针对高性能处理器中的垂直供电模块（VPD）推出了一种集成式电感；其次，拟采用合金

粉末制作适用于 AI 服务器电源电路的 TLVR 电感，满足高负载要求的同时降低电源损耗；

另外，公司还将在 AI 手机、AI PC、平板、可穿戴设备、汽车等领域进行技术布局和市场
探索，为市场的快速扩张做准备。国家知识产权局检索显示，自 23 年 6 月成立以来，铂

科新感在电感领域已申请多项专利，背靠公司拥有较高的技术水平和创新能力。 

 

表 7：铂科新感成立以来的电感专利布局 

申请号  申请日  发明名称 

CN202311862345.3 2023.12.29 一种耦合双绕组结构及电感 

CN202311777005.0 2023.12.21 一种电感元器件及其制备方法 

CN202311275730.8 2023.09.28 一种电感元器件及其制备方法 

CN202310877670.0 2023.07.17 一种一体成型电感 

CN202310877677.2 2023.07.17 磁粉-绕组共烧式电感元件及其制备方法 

CN202321880601.7 2023.07.17 一种一体成型耦合电感 

CN202310877663.0 2023.07.17 一种一体成型电感 

资料来源：国家知识产权局，天风证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测明细 

我们预计公司金属软磁粉芯业务将保持稳定增长，未来几年核心亮点为芯片电感业务，
根据目前趋势和扩产规划，芯片电感业务将迎来持续快速发展，为公司业绩增长贡献核

心增量。根据分板块测算，我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 16.04/20.30/25.85

亿元，归母净利润分别为 3.59/4.71/6.10 亿元。 

 

图 17：公司主营业务预测 

 
资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

4.2. 投资建议 

根据公司金属软磁粉芯主业和加速扩张的芯片电感业务，我们选取磁材公司云路股份、

金力永磁与电子元器件公司麦捷科技作为可比公司。根据 Wind 一致预期，可比公司
2024 年平均 PEG 为 1.05x；根据模型我们测算公司 2024 年 PEG 为 0.95，低于行业平均。

公司作为国内合金软磁粉芯龙头，站稳光储新能源高景气赛道，同时芯片电感已成功抢

占市场先机，进入高速发展快车道，成为公司第二增长曲线。参考行业平均，我们给予
公司 2024 年 PEG 1.05x，对应 PE 35x，对应市值 126.84 亿元，对应目标股价 63.4 元/股，

调整为“增持”评级。 

 

 

 

 

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营收（百万元） 1022.16 1026.30 1236.15 1461.20 1701.63

成本（百万元） 636.62 626.46 763.61 901.70 1050.07

毛利（百万元） 385.54 399.84 472.54 559.49 651.56

毛利率 37.7% 39.0% 38.2% 38.3% 38.3%

营收（百万元） 20.28 102.74 312.00 495.60 740.40

成本（百万元） 18.49 59.39 164.04 249.72 372.12

毛利（百万元） 1.79 43.35 147.96 245.88 368.28

毛利率 8.8% 42.2% 47.4% 49.6% 49.7%

营收（百万元） 20.19 27.11 52.50 70.00 140.00

成本（百万元） 8.08 12.53 28.88 38.50 77.00

毛利（百万元） 12.11 14.58 23.63 31.50 63.00

毛利率 60.0% 53.8% 45.0% 45.0% 45.0%

营收（百万元） 3.05 2.37 3.00 3.00 3.00

成本（百万元） 1.34 1.26 1.30 1.30 1.30

毛利（百万元） 1.71 1.11 1.70 1.70 1.70

毛利率 56.1% 46.8% 56.7% 56.7% 56.7%

总营收（百万元） 1065.68 1158.52 1603.65 2029.80 2585.03

YOY 46.8% 8.7% 38.4% 26.6% 27.4%

总成本（百万元） 664.52 699.64 957.83 1191.22 1500.49

总毛利（百万元） 401.16 458.88 645.82 838.57 1084.54

毛利率 37.6% 39.6% 40.3% 41.31% 41.95%

金属软磁粉芯

磁性电感元件

金属软磁粉

其他业务

合计
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表 8：可比公司估值比较（数据截至 2024年 5月 31日收盘） 

股票代码 公司名称 
市值  

(亿元) 

归母净利润（亿元） PE（倍） CAGR PEG 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 23-26E 2024E 

688190 云路股份 96.85 3.87 4.75 5.91 25.00 20.38 16.38 21.2% 1.18 

300748 金力永磁 177.53 8.02 10.55 12.25 22.15 16.82 14.49 29.5% 0.75 

300319 麦捷科技 70.23 3.37 3.84 4.34 20.81 18.31 16.19 17.1% 1.22 
 平均值     22.65 18.50 15.69 22.6% 1.05 

300811 铂科新材 114.82 3.59 4.71 6.10 31.96 24.38 18.81 33.6% 0.95 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：可比公司（云路股份、金力永磁、麦捷科技）数据均来自 Wind 一致预期 

 

5. 风险提示 

（1）宏观经济因素及市场风险 

磁性材料作为一种使用广泛的功能性材料，其行业发展与国内外的经济形势具有很高的

相关性，国际形势的变化、国内宏观经济政策的调整和其他各种不可控因素都可能对公

司的生产经营产生较大的影响。 

（2）原材料价格大幅波动风险 

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，若原材料价格大

幅度波动，对公司的采购和生产经营存在一定程度的不利影响。 

（3）技术风险 

下游电气设备应用需求以及电力电子技术发展对于电源技术和设备要求的改变，是带动

电感磁性材料发展的主要动力。公司所处行业的技术与产品更新换代较快，若公司未能

及时赶上并保持领先优势，将会阻碍公司的发展。 

（4）市场竞争加剧风险 

鉴于良好的行业前景，现有磁性材料生产制造企业将加大投资力度，改变市场竞争格局。

此外，公司潜在竞争对手进入也可能引起市场竞争加剧。因此，公司可能会面临客户资

源流失、市场份额下降的风险。 

（5）项目建设不及预期风险 

项目建设具有一定时间周期，在项目实际实施过程中，可能因宏观经济环境影响、报批

手续缓慢、工艺技术升级等因素导致项目建设进度不达预期、不能按期达产等风险，公

司芯片电感扩产计划能否按期完成对公司业绩具有重大影响。 

（6）测算具有主观性 

本文涉及全球 AI 服务器用芯片电感市场空间、全球芯片电感需求量、公司营收与业绩的

测算，相关假设具有一定主观性，仅供参考。 

 
    

  



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 19 

 

财务预测摘要 

 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 166.31 231.05 531.98 742.90 1,168.42  营业收入 1,065.68 1,158.52 1,603.65 2,029.80 2,585.03 

应收票据及应收账款 522.51 538.87 831.24 965.65 1,282.85  营业成本 664.52 699.64 957.83 1,191.22 1,500.49 

预付账款 19.65 17.95 28.68 32.33 42.61  营业税金及附加 7.09 9.73 11.23 15.63 20.68 

存货 144.23 217.84 218.62 361.02 345.91  销售费用 24.25 20.76 27.26 34.51 45.24 

其他 363.07 187.75 211.85 203.58 211.07  管理费用 64.15 68.04 92.53 117.12 151.82 

流动资产合计 1,215.76 1,193.45 1,822.37 2,305.47 3,050.86  研发费用 64.48 74.71 96.22 121.79 155.10 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 27.05 13.58 18.80 24.04 31.17 

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) (1.00) (1.00) (1.00) 

在建工程 130.58 121.60 55.60 45.60 45.60  公允价值变动收益 1.16 0.02 2.10 0.50 0.23 

无形资产 32.67 46.68 45.77 44.87 43.96  投资净收益 5.27 2.38 3.00 3.00 3.00 

其他 331.28 434.68 377.89 393.91 381.21  其他 (0.06) (24.90) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,032.82 1,318.27 1,128.04 1,066.62 986.47  营业利润 218.58 295.31 403.89 527.99 682.76 

资产总计 2,248.59 2,511.72 2,950.40 3,372.09 4,037.33  营业外收入 0.31 0.26 0.30 0.30 0.30 

短期借款 50.02 55.02 46.00 40.33 30.56  营业外支出 5.53 4.83 5.00 5.00 5.00 

应付票据及应付账款 162.64 131.16 243.48 239.60 358.10  利润总额 213.35 290.74 399.19 523.29 678.06 

其他 142.59 86.95 116.07 102.52 110.51  所得税 20.29 35.15 39.92 52.33 67.81 

流动负债合计 355.25 273.13 405.55 382.45 499.18  净利润 193.06 255.60 359.27 470.96 610.26 

长期借款 97.82 93.53 95.68 65.21 38.54  少数股东损益 0.00 (0.18) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 193.06 255.77 359.27 470.96 610.26 

其他 166.18 237.25 201.72 219.48 210.60  每股收益（元） 0.96 1.28 1.79 2.35 3.05 

非流动负债合计 264.01 330.78 297.40 284.69 249.14        

负债合计 619.49 604.35 702.95 667.15 748.32        

少数股东权益 0.00 6.04 6.04 6.04 6.04  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 109.86 198.81 200.17 200.17 200.17  成长能力      

资本公积 859.06 808.67 808.67 808.67 808.67  营业收入 46.81% 8.71% 38.42% 26.57% 27.35% 

留存收益 660.17 893.86 1,232.57 1,690.06 2,274.14  营业利润 56.56% 35.11% 36.77% 30.73% 29.31% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 60.52% 32.48% 40.46% 31.09% 29.58% 

股东权益合计 1,629.09 1,907.37 2,247.45 2,704.94 3,289.02  获利能力      

负债和股东权益总计 2,248.59 2,511.72 2,950.40 3,372.09 4,037.33  毛利率 37.64% 39.61% 40.27% 41.31% 41.95% 

       净利率 18.12% 22.08% 22.40% 23.20% 23.61% 

       ROE 11.85% 13.45% 16.03% 17.45% 18.59% 

       ROIC 28.84% 24.08% 28.20% 34.30% 39.27% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 193.06 255.60 359.27 470.96 610.26  资产负债率 27.55% 24.06% 23.83% 19.78% 18.53% 

折旧摊销 44.92 69.19 67.44 67.44 67.44  净负债率 1.14% -3.70% -16.28% -22.89% -32.77% 

财务费用 26.30 13.90 18.80 24.04 31.17  流动比率 3.42 4.36 4.49 6.03 6.11 

投资损失 (5.27) (2.38) (3.00) (3.00) (3.00)  速动比率 3.01 3.57 3.95 5.08 5.42 

营运资金变动 (311.78) (230.89) (175.95) (280.59) (192.10)  营运能力      

其它 47.60 55.93 2.10 0.50 0.23  应收账款周转率 2.52 2.18 2.34 2.26 2.30 

经营活动现金流 (5.17) 161.35 268.66 279.35 514.00  存货周转率 8.14 6.40 7.35 7.00 7.31 

资本支出 228.39 170.04 (30.47) (27.77) 8.88  总资产周转率 0.62 0.49 0.59 0.64 0.70 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (655.16) (209.79) 95.06 39.25 (6.70)  每股收益 0.96 1.28 1.79 2.35 3.05 

投资活动现金流 (426.77) (39.74) 64.60 11.49 2.18  每股经营现金流 -0.03 0.81 1.34 1.40 2.57 

债权融资 60.27 (37.94) (13.14) (66.45) (64.47)  每股净资产 8.14 9.50 11.20 13.48 16.40 

股权融资 444.04 38.56 (19.19) (13.47) (26.18)  估值比率      

其他 (58.46) (79.50) 0.00 0.00 0.00  市盈率 59.47 44.89 31.96 24.38 18.81 

筹资活动现金流 445.85 (78.89) (32.33) (79.92) (90.65)  市净率 7.05 6.04 5.12 4.25 3.50 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 25.54 23.61 21.76 16.79 12.75 

现金净增加额 13.92 42.72 300.93 210.92 425.52  EV/EBIT 28.83 27.45 25.23 18.84 13.95 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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