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高端MLCC镍粉放量，光伏无银化加速推进

——博迁新材（605376.SH）点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势

市场数据
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当前价格（元） 41.81
52周价格区间（元） 17.76-42.85
总市值（百万元） 10,937.50
流通市值（百万元） 10,937.50
总股本（万股） 26,160.00
流通股（万股） 26,160.00
近一月换手（%） 55.69
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相关阅读

观点：

 高端MLCC镍粉放量，高毛利产品占比有望提升。AI 应用终端
高功能化发展以及产业链软硬件升级迭代驱动消费电子行业步入
新一轮成长周期，进而推动高阶 MLCC用小粒径镍粉用量增加。
公司高端电子浆料用新型小粒径镍粉相关产品已成功导入海外主
要客户的供应链体系并形成批量销售。截至 2024年 H1，公司对
三星电机的销售收入占公司主营业务收入比重恢复到 51.24%，随
着产品结构的改善，公司毛利率水平有望实现提升。

 光伏无银化加速推进，有望打开成长空间。当前银价达到 7500
元/kg以上，按照 10mg/W耗量计算，贵金属成本达到 7-8分/W，
占光伏电池非硅成本的比重较高，无银化技术对光伏行业降本至
关重要。铜是导电性仅次于银的金属，公司以市场需求为导向，
陆续推出多款导电性能良好且含银量低的 HJT 银包铜粉新品，
不断扩充银包覆金属粉体系列产品线。

 布局固态电池硅基负极材料。公司依托技术及研发优势，充分把
握新能源领域的新兴需求，协同客户进行硅基材料的新品开发工
作，并配合下游客户在动力电池能量密度、循环寿命、快充性能
等关键指标上进行优化探索。目前公司研发的纳米级硅粉及硅合
金粉体已送下游客户试样评价。

 盈利预测及投资评级：公司是全球MLCC 用镍粉龙头，AI 需求
带动高端MLCC镍粉放量，公司盈利能力有望提升；光伏领域无
银化加速推进，有望打开盈利空间。预计公司 2024-2026年归母
净利润分别为 0.86/2.76/3.31亿元，当前股价对应 2024-2026年 PE
分别为 127.4/39.7/33.0倍。我们选取帝科股份、聚和材料、有研
粉材作为可比公司，可比公司 2024-2026 年 PE 均值为
20.4/17.9/10.0倍，公司是镍粉龙头且具备新业务成长逻辑，我们
认为其未来几年具备估值溢价的可能性。首次覆盖，给予“增持”
评级。

 风险提示：行业政策变动风险；下游需求变动风险；行业竞争加
剧；技术进步不及预期；原材料价格波动风险；确认收入节奏不
及预期的风险。
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 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 747 689 948 1,338 1,581
增长率（%） -23.02 -7.72 37.61 41.14 18.16

归母净利润（百万元） 153 -32 86 276 331
增长率（%） -35.47 -121.05 365.75 221.04 20.25
ROE（%） 9.09 -2.05 5.31 15.03 15.73
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.59 -0.12 0.33 1.05 1.27
市盈率（P/E） 71.3 -338.5 127.4 39.7 33.0

市净率（P/B） 6.5 6.9 6.8 6.0 5.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称
2025/2/27 EPS（元） PE（倍）

收盘价（元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

300842.SZ 帝科股份 50.24 -0.17 3.85 3.49 4.46 5.04 - 13.1 14.4 11.3 10.0
688503.SH 聚和材料 49.05 3.50 2.67 2.97 3.53 - 14.0 - 16.5 13.9 -
688456.SH 有研粉材 36.17 0.53 0.53 1.19 1.27 - 67.6 68.0 30.4 28.5 -

平均值 1.29 2.35 2.55 3.09 5.04 40.8 40.5 20.4 17.9 10.0
605376.SH 博迁新材 41.81 0.59 -0.12 0.33 1.05 1.27 71.3 - 127.4 39.7 33.0
数据来源：Wind，华龙证券研究所；可比公司盈利预测来自 Wind 一致预测。
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,089 795 1,202 1,586 1,658 营业收入 747 689 948 1,338 1,581
现金 307 96 266 341 386 营业成本 472 585 749 874 1,025
应收票据及应收账款 228 183 311 431 438 税金及附加 5 8 9 13 16
其他应收款 12 7 32 20 39 销售费用 5 6 8 11 13
预付账款 13 14 31 32 41 管理费用 42 38 53 74 88
存货 498 435 518 715 706 研发费用 63 68 47 67 79
其他流动资产 30 60 43 46 47 财务费用 -19 -6 -6 7 9
非流动资产 989 1,147 1,317 1,614 1,766 资产和信用减值损失 -3 -30 -3 -2 -4
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 8 11 10 10 10
固定资产 831 924 1,086 1,368 1,515 公允价值变动收益 1 -2 -0 -1 -1
无形资产 88 99 112 117 124 投资净收益 -6 -2 -2 -3 -2
其他非流动资产 70 124 119 129 127 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 2,078 1,942 2,519 3,200 3,424 营业利润 178 -32 93 296 354
流动负债 343 320 862 1,324 1,275 营业外收入 0 0 1 0 0
短期借款 220 80 667 1,102 1,028 营业外支出 2 0 1 1 1
应付票据及应付账款 83 106 154 151 201 利润总额 177 -33 93 295 353
其他流动负债 40 134 40 70 46 所得税 23 -0 7 20 22
非流动负债 45 43 40 42 41 净利润 153 -32 86 276 331
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 45 43 40 42 41 归属母公司净利润 153 -32 86 276 331
负债合计 388 363 902 1,366 1,317 EBITDA 245 52 180 423 509
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 -0.12 0.33 1.05 1.27
股本 262 262 262 262 262
资本公积 708 708 708 708 708 主要财务比率

留存收益 720 609 739 1,197 1,777 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 1,689 1,578 1,617 1,834 2,108 成长能力

负债和股东权益 2,078 1,942 2,519 3,200 3,424 营业收入同比增速(%) -23.02 -7.72 37.61 41.14 18.16
营业利润同比增速(%) -37.17 -118.17 388.19 216.79 19.63
归属于母公司净利润同比增速(%) -35.47 -121.05 365.75 221.04 20.25
获利能力

毛利率(%) 36.77 15.04 21.04 34.66 35.18
现金流量表（百万元） 净利率(%) 20.56 -4.69 9.06 20.60 20.97
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 9.09 -2.05 5.31 15.03 15.73
经营活动现金流 -54 180 -60 94 451 ROIC(%) 8.18 -1.31 4.36 10.50 11.84
净利润 153 -32 86 276 331 偿债能力

折旧摊销 63 75 71 90 110 资产负债率(%) 18.70 18.72 35.80 42.69 38.45
财务费用 -19 -6 -6 7 9 净负债比率(%) -3.34 4.92 26.37 42.92 31.69
投资损失 6 2 2 3 2 流动比率 3.17 2.48 1.39 1.20 1.30
营运资金变动 -275 109 -219 -284 -6 速动比率 1.61 1.00 0.73 0.61 0.69
其他经营现金流 18 33 6 2 5 营运能力

投资活动现金流 -242 -221 -247 -389 -264 总资产周转率 0.39 0.34 0.43 0.47 0.48
资本支出 229 227 248 385 261 应收账款周转率 3.67 3.36 4.06 3.76 3.79
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.67 6.20 5.77 5.73 5.82
其他投资现金流 -14 6 1 -4 -3 每股指标（元）

筹资活动现金流 46 -46 -77 -57 -77 每股收益(最新摊薄) 0.59 -0.12 0.33 1.05 1.27
短期借款 220 -140 587 435 -74 每股经营现金流(最新摊薄) -0.21 0.69 -0.23 0.36 1.72
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.46 6.03 6.18 7.01 8.06
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E 71.3 -338.5 127.4 39.7 33.0
其他筹资现金流 -174 94 -664 -492 -2 P/B 6.5 6.9 6.8 6.0 5.2
现金净增加额 -247 -83 -384 -353 110 EV/EBITDA 44.33 213.65 63.12 27.71 22.81

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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