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2025 年 04 月 25 日 

博迁新材（605376.SH） 

24 年营收同比+37.2%，受益 AI 驱动高端 MLCC 镍粉需求增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 689 945 1,240 1,574 1,904 

增长率 yoy（%） -7.7 37.2 31.2 26.9 21.0 

归母净利润（百万元） -32 87 186 244 311 

增长率 yoy（%） -121.1 370.7 113.1 31.1 27.3 

ROE（%） -2.0 5.7 11.1 13.0 14.6 

EPS 最新摊薄（元） -0.12 0.33 0.71 0.93 1.19 

P/E（倍） -276.2 102.0 47.9 36.5 28.7 

P/B（倍） 5.7 5.8 5.3 4.8 4.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24 年营收同比+37.2%，归母净利润同比+3.7 倍，略低于预期。 

24 年营收 9.45 亿元，同比+37.2%，归母净利润 0.87 亿元，同比+370.7%，

扣非净利润 0.73 亿元，同比+286.0%；毛利率 20.91%，同比+5.87pct，净

利率 9.25%，同比+13.94pct，扣非净利率 7.73%，同比+13.27pct。 

24Q4 单季度营收 2.18 亿元，环比-24.3%，归母净利润 0.02 亿元，环比

-92.1%，扣非净利润 0.04 亿元，环比-83.9%；主要系因 Q4 公司资产减值

损失环比+372.2%(主要为存货跌价损失及合同履约成本减值损失)，资产减

值损失率环比+10.83pct，使得 Q4 季度扣非净利率环比-6.92pct 所致。  

24年镍粉业务受益 AI带动 MLCC需求增长，银包铜粉业务新品或推动增长。 

1)第一大业务为镍基产品(包含镍粉)，24 年营收 6.85 亿元，同比+36.9%，

占总营收 79.8%，毛利率 24.36%，同比+6.00pct。24 年公司镍基产品销售

量 1421 吨，同比+36.0%。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供应链，24 年销量逐步回升，随着 AI 驱动新一轮成

长周期，推动高阶 MLCC 用小粒径镍粉需求增长，25 年该业务或受益增长。 

2)第二大业务为铜基产品(包含铜粉、银包铜粉)，24 年营收 1.22 亿元，同比

+56.4%，占总营收 14.2%，毛利率 18.63%，同比+3.53pct。24 年公司铜

基产品销售量 151 吨，同比+82.5%。公司 24 年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，预

计 25 年该业务新品有望带来业绩增量。 

80nm镍粉粒径已达全球顶尖水平，有望受益 AI推动高端 MLCC需求增长。 

据三星电机数据，AI 服务器 MLCC 用量可达 2.5 万颗/台，是普通服务器的

12.5 倍。公司已成功研发 60nm/80nm/120nm/180nm 镍粉等新产品，其中

大规模量产的 80nm 镍粉粒径已达全球顶尖水准，并成功应用到三星电机

MLCC 生产中，未来有望受益 AI推动高端 MLCC 需求增长。 

国内 MLCC用镍粉龙头，维持“增持”评级。 

公司作为国内 MLCC 用镍粉龙头，AI浪潮下 AI服务器、AI手机、AI PC 等领

域对高端 MLCC 需求将快速增加，推动高阶 MLCC 小粒径镍粉需求增长，未

来成长空间广阔。预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 1.86/2.44/3.11

亿元，对应 25/26/27 年 PE 为 48/37/29 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；下游需求波动风险；客户集中度较高风险；

汇率波动风险等。 
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24Q4 单季度营收 2.18 亿元，同比+10.5%，环比-24.3%，归母净利润 0.02 亿元，同比

+105.3%，环比-92.1%，扣非净利润 0.04 亿元，同比+113.5%，环比-83.9%。 

24Q4 单季度毛利率 20.46%，同比+7.11pct，环比+0.71pct，净利率 1.10%，同比

+23.95pct，环比-9.47pct，扣非净利率 1.87%，同比+17.21pct，环比-6.92pct，24Q4

季度扣非净利率环比下降主要系 Q4 公司资产减值损失环比+372.2%(主要为存货跌价

损失及合同履约成本减值损失)，使得资产减值损失率环比+10.83pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

博迁新材[605376.SH] - 财务摘要(单季) 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 

报告类型 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 218.39  288.61  238.43  199.89  197.60  

                同比(%) 10.52  38.56  50.58  60.33  57.25  

                环比(%) -24.33  21.05  19.28  1.16  -5.13  

        营业总成本 198.96  265.03  200.66  189.31  200.94  

        营业利润 0.98  33.67  40.41  17.20  -26.72  

                同比(%) 103.68  1854.16  902.80  321.19  -220.19  

                环比(%) -97.08  -16.68  134.95  164.36  -1292.30  

        利润总额 0.93  33.84  40.41  17.14  -50.91  

        净利润 2.40  30.50  39.00  15.58  -45.16  

                同比(%) 105.31  859.07  158.94  764.90  -348.59  

                环比(%) -92.14  -21.79  150.33  134.50  -1023.74  

        归属母公司股东的净利润 2.40  30.50  39.00  15.58  -45.16  

                同比(%) 105.31  859.07  158.94  764.90  -348.59  

                环比(%) -92.14  -21.79  150.33  134.50  -1023.74  

        扣非后归属母公司股东的净利润 4.08  25.36  33.16  10.50  -30.31  

                同比(%) 113.46  1055.65  631.47  208.12  -234.59  

                环比(%) -83.91  -23.53  215.89  134.63  -1042.35  

        EPS 0.01  0.12  0.15  0.06  -0.17  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 379.82  170.77  256.28  175.90  234.88  

        经营活动现金净流量 92.48  17.44  182.77  2.40  113.36  

        购建固定无形长期资产支付的现金 34.83  15.01  3.61  46.76  64.19  

        投资支付的现金 0.00  0.00  2.00   0.00  

        投资活动现金净流量 -33.47  -14.69  -5.51  -45.45  -86.61  

        吸收投资收到的现金      

        取得借款收到的现金 80.00  0.00  0.00  50.00  0.00  

        筹资活动现金净流量 -12.89  -158.10  -84.55  48.83  -23.10  

        现金流量净额 46.77  -155.24  95.23  7.30  4.05  

    关键比率      

        ROE(%) 0.16  1.96  2.45  0.98  -2.82  

        扣非后 ROE(%) 0.27  1.63  2.09  0.66  -1.89  

        ROA(%) 0.13  1.64  2.02  0.80  -2.24  

        销售毛利率(%) 20.46  19.75  24.49  18.79  13.35  

        销售净利率(%) 1.10  10.57  16.36  7.79  -22.85  
 

资料来源：公司 2023年年报~2024年年报，公司 2024年第一季度财务报告~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年营收 9.45 亿元，同比+37.2%，归母净利润 0.87 亿元，同比+370.7%，扣非净利

润 0.73 亿元，同比+286.0%；24 年毛利率 20.91%，同比+5.87pct，净利率 9.25%，

同比+13.94pct，扣非净利率 7.73%，同比+13.27pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

博迁新材[605376.SH] - 财务摘要 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 945.31  688.91  746.55  969.75  595.88  

                同比(%) 37.22  -7.72  -23.02  62.74  23.95  

        营业总成本 853.97  699.67  569.49  696.83  400.61  

        营业利润 92.26  -32.39  178.28  283.73  192.03  

                同比(%) 384.86  -118.17  -37.17  47.75  14.47  

        利润总额 92.33  -32.77  176.65  287.92  191.78  

                同比(%) 381.72  -118.55  -38.65  50.13  16.71  

        净利润 87.48  -32.31  153.48  237.84  159.00  

                同比(%) 370.73  -121.05  -35.47  49.59  18.38  

        归属母公司股东的净利润 87.48  -32.31  153.48  237.84  159.00  

                同比(%) 370.73  -121.05  -35.47  49.59  18.38  

        非经常性损益 14.37  5.83  2.60  15.23  3.96  

        扣非后归属母公司股东的净利润 73.10  -38.14  150.88  222.61  155.03  

                同比(%) 285.96  -125.28  -32.22  43.59  16.49  

        研发支出 50.18  68.48  63.42  44.42  24.18  

        EBIT 92.54  -35.20  163.78  279.79  202.31  

        EBITDA 181.18  44.95  230.26  321.41  227.05  

    资产负债表摘要      

        流动资产 661.72  795.07  1089.01  977.78  1085.45  

        固定资产 891.67  923.99  830.74  583.67  352.12  

        长期股权投资 0.62      

        资产总计 1787.20  1941.72  2077.55  1792.65  1578.08  

                增长率 -7.96  -6.54  15.89  13.60  132.64  

        流动负债 184.81  320.23  343.34  185.17  140.28  

        非流动负债 67.35  43.22  45.09  19.59  14.53  

        负债合计 252.16  363.44  388.43  204.77  154.80  

                增长率 -30.62  -6.43  89.69  32.27  36.48  

        股东权益 1535.04  1578.28  1689.12  1587.88  1423.28  

        归属母公司股东的权益 1534.88  1578.28  1689.12  1587.88  1423.28  

                增长率 -2.75  -6.56  6.38  11.56  151.94  

        资本公积金 707.90  707.90  707.90  707.90  707.90  

        盈余公积金 57.89  51.97  50.95  43.17  30.67  

        未分配利润 507.51  556.75  668.57  575.19  423.09  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 982.77  733.58  726.53  904.34  584.96  

        经营活动现金净流量 295.09  179.72  -53.72  99.83  168.46  

        购建固定无形长期资产支付的现金 100.20  227.05  229.39  344.31  172.42  

        投资支付的现金 2.00  142.00  140.00  350.00   

        投资活动现金净流量 -99.12  -221.31  -242.47  -342.15  -171.68  

        吸收投资收到的现金     713.10  

        取得借款收到的现金 130.00  210.00  100.00   40.00  

        筹资活动现金净流量 -206.71  -45.53  45.90  -119.83  687.90  

        现金净增加额 -5.93  -83.15  -246.83  -364.82  683.36  

        期末现金余额 89.81  95.73  178.89  425.72  790.54  

        折旧与摊销 88.64  80.15  66.48  41.62  24.73  
 

资料来源：公司 2020年年报~2024年年报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

原材料价格波动风险：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及毛利率水平造成较大影响。 

下游需求波动风险：公司产品主要包括纳米级、亚微米级镍粉和亚微米级、微米级铜粉、

银粉、银包铜粉、合金粉。其中镍粉、铜粉主要应用于 MLCC 的生产，并广泛应用到消

费电子、汽车电子、通信以及工业自动化、航空航天等其他工业领域当中；银包铜粉产

品主要用于制作光伏领域异质结(HJT)电池用低温浆料。上述领域的景气程度与宏观经济

发展状况存在较为紧密的联系。若未来市场因宏观经济形势变化而再次发生波动，可能

对公司的销售收入和盈利水平持续产生不利影响。 

客户集中度较高风险：公司客户主要为 MLCC 等电子元器件生产商以及各类浆料生产商，

包括韩国、台湾等地区知 MLCC 生产商。2024 年公司主营业务前五大客户的合计销售收

入占主营业务收入 76.66%。客户集中度较高在一定程度上反映了 MLCC 行业目前的市

场竞争格局，若未来公司主要客户因各种原因减少对公司产品的采购，则公司可能出现

经营业绩下降的风险。 

汇率波动风险：公司的主要经营位于中国境内、日本，国内业务以人民币结算、出口业

务主要以美元、日元结算，境外经营公司以日元结算。如果未来汇率发生较大波动，将

会在一定程度上影响公司的经营业绩。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 795 662 1089 1095 1510  营业收入 689 945 1240 1574 1904 

现金 96 97 150 176 221  营业成本 585 748 867 1073 1291 

应收票据及应收账款 183 184 399 271 580  营业税金及附加 8 11 11 16 20 

其他应收款 7 17 17 25 26  销售费用 6 6 9 11 14 

预付账款 14 13 29 20 41  管理费用 38 44 62 82 98 

存货 435 289 434 542 580  研发费用 68 50 88 121 143 

其他流动资产 60 62 61 61 61  财务费用 -6 -5 7 15 18 

非流动资产 1147 1125 1335 1611 1868  资产和信用减值损失 -30 -13 -1 -2 -1 

长期股权投资 0 1 1 1 0  其他收益 11 20 12 13 14 

固定资产 924 892 1111 1370 1629  公允价值变动收益 -2 -4 -1 -1 -2 

无形资产 99 95 97 100 103  投资净收益 -2 -3 -2 -2 -2 

其他非流动资产 124 138 126 140 136  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 1942 1787 2424 2706 3379  营业利润 -32 92 205 264 330 

流动负债 320 185 686 772 1192  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 80 80 438 638 867  营业外支出 0 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 106 53 169 81 234  利润总额 -33 92 205 263 330 

其他流动负债 134 52 80 53 91  所得税 -0.5 4.9 19 19 19 

非流动负债 43 67 55 61 58  净利润  -32 87 186 244 311 

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 43 67 55 61 58  归属母公司净利润 -32 87 186 244 311 

负债合计 363 252 742 834 1250  EBITDA 43 177 288 381 482 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -0.12 0.33 0.71 0.93 1.19 

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 609 565 765 1044 1450  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1578 1535 1682 1872 2128  成长能力      

负债和股东权益 1942 1787 2424 2706 3379  营业收入（%） -7.7 37.2 31.2 26.9 21.0 

       营业利润（%） -118.2 384.9 122.1 28.7 25.2 

       归属母公司净利润（%） -121.1 370.7 113.1 31.1 27.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.0 20.9 30.1 31.8 32.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -4.7 9.3 15.0 15.5 16.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -2.0 5.7 11.1 13.0 14.6 

经营活动现金流 180 295 40 254 265  ROIC（%） -1.8 5.3 9.2 10.6 11.5 

净利润 -32 87 186 244 311  偿债能力      

折旧摊销 75 83 69 88 110  资产负债率（%） 18.7 14.1 30.6 30.8 37.0 

财务费用 -6 -5 7 15 18  净负债比率（%） 4.9 2.4 19.4 27.0 32.2 

投资损失 2 3 2 2 2  流动比率 2.5 3.6 1.6 1.4 1.3 

营运资金变动 109 112 -227 -96 -179  速动比率 1.0 1.8 0.9 0.7 0.7 

其他经营现金流 33 15 3.8 1 2  营运能力      

投资活动现金流 -221 -99 -282 -366 -372  总资产周转率 0.3 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 227 100 297 355 373  应收账款周转率 3.4 5.2 4.3 4.7 4.5 

长期投资 0 -2 0 0 0  应付账款周转率 6.2 9.4 7.8 8.6 8.2 

其他投资现金流 6 3 15 -11 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -46 -207 -63 -63 -76  每股收益（最新摊薄） -0.12 0.33 0.71 0.93 1.19 

短期借款 -140 -0.1 358 201 228  每股经营现金流（最新摊薄） 0.69 1.13 0.15 0.97 1.01 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.03 5.87 6.43 7.16 8.14 

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 -276.2 102.0 47.9 36.5 28.7 

其他筹资现金流 94 -207 -421 -264 -304  P/B 5.7 5.8 5.3 4.8 4.2 

现金净增加额 -83 -6 -305 -175 -183  EV/EBITDA 211.1 50.6 32.1 24.8 20.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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