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市场数据  
收盘价(元) 35.34 

一年最低/最高价 18.93/45.54 

市净率(倍) 5.84 

流通A股市值(百万元) 9,244.94 

总市值(百万元) 9,244.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.05 

资产负债率(%,LF) 14.69 

总股本(百万股) 261.60 

流通 A 股(百万股) 261.60  
 

相关研究  
《博迁新材(605376)：MLCC 镍粉领

跑者，PVD 工艺拓展空间广阔》 

2021-03-14 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 688.91 945.31 1,184.34 2,207.82 3,267.88 

同比（%） (7.72) 37.22 25.29 86.42 48.01 

归母净利润（百万元） (32.31) 87.48 249.50 500.85 650.04 

同比（%） (121.05) 370.73 185.23 100.74 29.79 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.12) 0.33 0.95 1.91 2.48 

P/E（现价&最新摊薄） (286.12) 105.69 37.05 18.46 14.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 

  
[Table_Summary] 
投资要点 

 国产 MLCC 镍粉龙头，技术实力引领行业：1） 公司深耕金属粉体领域，
有望 MCLL+新能源双轮驱动：公司成立于 2010 年，在国内唯一采用 PVD

法制备电子粉体，镍粉供应韩资日资企业、技术实力强劲。2）技术+市场
双驱动型团队架构，持续布局研发投入：核心高管平均从业年限 18 年，董
事长王利平深耕电子材料行业逾 30 年，主导推动了镍粉纳米化技术从实验
室到 MLCC 产业链的产业化突破。3）营收受消费电子周期波动，24 年起
量利修复：镍粉为公司核心业务，受益 20/21 年消费电子需求旺盛表现亮
眼，随后连续两年步入下行周期；24 年 MLCC 需求逐步修复，量利回暖。 

 AI 服务器驱动 MLCC 高端化，技术实力构筑粉体壁垒: MLCC：AI+消费
电子双轮驱动，高端化趋势明确：MLCC 行业 23 年触底后进入新一轮景气
周期，24 年全球市场同增 7%至 1042 亿，预计 25 年提升至 1120 亿。AI 服
务器对 MLCC 需求爆发，推动 MLCC 往高性能、小尺寸方向发展。1）电
子粉体技术实力领先，PVD 工艺铸就壁垒：公司是国内电子粉体材料的“隐
形冠军”，负责了我国第一部《电容器电极镍粉》行业标准的起草及制定工
作。主导了超细镍粉技术参数的制定，奠定行业技术权威。2）深耕核心大
客户，受益 AI 服务器+高端消费电子复苏：公司深度绑定三星电机，连续
多年销售占比超 50%，是其高端 MLCC 镍粉核心供应商；三星 AI 服务器
MLCC 用量提升，单台达 2.5 万颗，是普通服务器（2000 颗）的 12.5 倍；
且对应镍粉粒径要求提升，直接拉动公司高端产品需求。 

 光伏降银趋势明确，铜粉有望带动二次成长：光伏浆料铜代银大势所趋，
产业化临界点已至。光伏装机持续增长，预计 24-25 年年光伏用银 7000-

8000 吨，推升银价整体高位运行，少银/无银化大势所趋。光伏降银持续推
进，有望贡献第二增长极：公司凭借粉体技术卡位产业链关键环节。银包
铜粉率先实现国产替代，公司产业化进度领先，我们预计 24 年实现约 30

吨批量出货，导入下游 HJT 厂商供应。光伏铜浆有望量产，公司 24H2 起
于头部企业量产导入验证，预计 25Q3 完成工艺验证；若铜浆量产突破，仅
考虑 BC 电池场景，预计 26 年有望贡献千吨级市场空间；随光伏需求增长
+铜浆渗透率提升，预计市场体量有望达 7000 吨+。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.5/5/6.5 亿元，
同增 185%/100%/30%，对应 EPS 为 0.95/1.91/2.48 元。结合公司电子粉体
龙头企业地位，我们给予公司 2026 年 30xPE，对应目标价 57.3 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、技术进展不及预期、市场竞争加剧等。    
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1.   聚焦电子粉体，MCLL 技术领先、拓展新能源第二增长级 

1.1.   深耕金属粉体领域，MLCC+新能源双轮驱动 

公司深耕纳米金属粉体材料领域，加速向新能源领域延伸。江苏博迁新材料股份有

限公司前身江苏广博纳米科技，公司成立于 2010 年 6 月，早期聚焦纳米金属粉体技术

研发，突破液相还原法制备小径粒镍粉的产业化难题，奠定行业地位。2016 年完成股份

制改造并更名，引入宁波众智聚成创投等战略投资者，注册资本增至 1.1 亿元，推进产

品多元化。2020 年 12 月登陆上交所主板（代码：605376），募资扩建年产 1,200 吨纳

米金属粉体产能，加速全球化布局。 

公司逐步切入光伏市场，第二增长极稳步发展。2024 年 MLCC 镍粉业务逐步复苏，

净利润扭亏为正。未来重点开发银包铜粉降本技术及新能源材料，预计构建“高端电子

+光伏”双主业架构。 

 

图1：博迁新材发展历程 

 

数据来源：招股说明书，公司公告，东吴证券研究所 

 

股权结构集中，王利平家族主导公司。截至 2025 年 4 月 30 日，公司总股本 2.6 亿

股，无限售流通股。宁波广弘元创业投资合伙企业（有限合伙）为第一大股东，控制 19.71%

股权。第二、三大股东为宁波众智聚成创业投资合伙企业（有限合伙）（持股 8.%）和

宁波申扬创业投资合伙企业（有限合伙）（持股 6.88%），前十大股东合计持股 55%，

整体股权集中。  
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图2：博迁新材股权结构（截至 2025 年 4 月 30 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   “技术+市场”双驱动型团队架构，持续布局研发投入 

公司管理层呈现“技术+市场”双驱动型团队架构。核心高管平均从业年限 18 年，

其中董事长兼实际控制人王利平深耕电子材料行业逾 30 年，主导推动了镍粉纳米化技

术从实验室到 MLCC 产业链的产业化突破。陈钢强主管研发工作，拥有 16 年纳米粉体

制备经验，其团队主导的 80nm 级镍粉技术全球领先。管理团队战略执行力突出，持续

研发推动银粉业务收入占比从 0%快速提升至 2024 年的 4.66%。 

图3：博迁新材任职情况 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

研发投入规模跃升、强度加码。公司研发投入呈持续增长态势，金额由 2020 年的

0.24 亿元攀升至 2023 年的 0.68 亿元，年复合增速达 34.3%，占营收比重从 4.06%提升

至 9.94%，显示技术投入强度不断增强：2020 年研发投入 0.24 亿元，团队规模 86 人（占

员工总数 12.7%），重点突破 MLCC 镍粉分级技术；2023 年投入增至 0.68 亿元，研发

人员扩至 157 人（硕博占比 7%），完成银粉表面改性及银包铜浆料技术储备，支撑 HJT

姓名 简介

王利平

1960年出生，男，中国国籍，无境外永久居留权，复旦大学EMBA,高级经济师。历任宁波城建机械厂销售科长，厂长助理，鄞县电子门窗厂经营厂长，鄞县彩印包装用品公司总经理，宁波东方印

业有限公司总经理，广博集团股份有限公司（及其前身浙江广博文具发展有限公司）董事长，宁波广博纳米新材料股份有限公司（及其前身宁波广博纳米材料有限公司）董事长，宁波通商银行股份

有限公司监事，公司及其前身江苏博迁新材料有限公司董事等。现任公司董事长，广博集团股份有限公司董事长，宿迁广博控股集团有限公司董事长，宁波广博建设开发有限公司董事，宁波市鄞州

联枫投资咨询有限公司执行董事兼总经理,Geoswift Asset Management Limited（汇元通）公司董事，沪创医疗科技（上海）有限公司董事。王利平先生为第十二届，第十三届全国人大代表。

陈钢强

1956年出生，男,1992年取得加拿大国籍，护照号GA2****4,持有由中国国家移民管理局核发的"中国外国人永久居留身份证";浙江大学化工系工学学士学位，工学硕士学位，加拿大麦吉尔大学(Mc

Gill University)化工系博士学位。曾任加拿大魁北克省电力应用研究院博士后研究员，美国Down Ceramic Inc.研究员，加拿大Noranda高科技材料研究所研究员，加拿大电子粉体公司主任研究

员，宁波广博纳米新材料股份有限公司（及其前身宁波广博纳米材料有限公司）董事，总经理，江苏博迁新材料有限公司董事，总经理。现任公司董事兼总经理.Gangqiang Chen（陈钢强）先生分

别于2005年,2007年,2008年,2012年荣获宁波市科技创新特别奖，宁波市科学技术进步二等奖，浙江省科学技术进步三等奖，宁波市首届优秀出国留学人才奖，宁波市"茶花奖"等多项荣誉。

江益龙

1973年出生，男，中国国籍，无境外永久居留权，中共中央党校函授学院法律专业本科学历。曾担任海军警卫连警卫，保密室保密员，军士长，政治处干事，于宁波市江东区东柳街道从事党建工

作，历任宁波三一网络科技发展有限公司办公室主任，广博集团股份有限公司党委办公室主任，宁波广博纳米新材料股份有限公司（及其前身宁波广博纳米材料有限公司）副总经理，董事，宁波锐

升投资咨询有限公司执行董事兼总经理，董事长，江苏广昇新材料有限公司董事长，公司及其前身江苏博迁新材料有限公司总经理，董事长。现任公司董事兼副总经理，宁波广新进出口有限公司执

行董事兼总经理，宁波广新日本株式会社代表董事。

舒丽红
1978年出生，女，中国国籍，无境外永久居留权，西北工业大学国际经济与贸易大专学历。历任广博集团股份有限公司统计员，品质部主管，车间主管，分厂厂长，宁波广博纳米新材料股份有限公

司副总经理，宁波锐升投资咨询有限公司董事。现任公司副总经理，宁波广迁电子材料有限公司监事。

裘欧特

1969年出生，男，中国国籍，无境外永久居留权，西南科技大学会计学专业本科学历，中国注册会计师协会非执业会员，高级会计师。历任慈溪市糖烟酒公司会计，象山县工业经营总公司会计，宁

波雅戈尔服饰有限公司审计专员，象山天象联合会计师事务所审计经理，广博集团股份有限公司审计部副经理，监事，内审负责人，宁波伟业旅游用品有限公司董事，宁波广博纳米新材料股份有限

公司财务总监，江苏博迁新材料有限公司财务负责人。现任公司董事兼财务负责人，宁波广新纳米材料有限公司执行董事兼总经理。

蒋颖
1980年出生，女，中国国籍，无境外永久居留权，上海财经大学国际经济法专业毕业，法学学士学位。曾就职于上海飞讯数码科技发展有限公司，历任广博集团股份有限公司法务部经理，宁波广博

纳米材料有限公司上市办经理，宁波广博纳米新材料股份有限公司董事会秘书，江苏博迁新材料有限公司上市办经理。现任公司董事兼董事会秘书。
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电池降本需求。2024 年研发投入约 0.5 亿，总体保持平稳。 

 

图4：公司研发投入情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

员工结构呈现研发强化与效率提升双轨并进态势。 技术人员占比从 2020 年 12.7%

升至 2024 年 14.9%，核心投向细粒径镍粉迭代及光伏银铜浆料开发，2023 年新增研发

人员 34 人后 2024 年优化至 135 人， 研发人均投入达 37.3 万元（总投入 0.50 亿元），

显著高于行业平均。生产人员占比维持高位（2024 年 72.8%），但人均创收同比提升 51.2%

至 104.57 万元，体现产线自动化升级成效。高管团队稳定且技术背景突出，陈钢强博士

领衔材料专家持续研究，员工管理高效。 
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图5：公司员工构成情况 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

1.3.   受消费电子影响呈现波动，2024 年起量利修复 

经营情况随消费电子行业呈现波动，近两年开始恢复。营业收入从 2020 年 5.96 亿

元增长至 2021 年 9.7 亿元峰值后，连续两年下滑至 2023 年 6.89 亿元，但 2024 年恢复

性增长 37.2%至 9.45 亿元，主要受消费电子 MLCC 行业周期波动影响。利润端表现分

化，归母净利润 2021 年达 2.38 亿元高位后，2023 年因镍粉价格下跌及资产减值计提亏

损 0.32 亿元，2024 年扭亏为 0.87 亿元。 

图6：博迁新材营业收入及增速（单位：亿元）  图7：博迁新材归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

镍粉为核心业务，光伏银包铜粉占比逐渐提升。 公司镍粉 2021 年贡献收入 8.02 亿

元（占比 82.6%），但 2023 年收入从 8.02 亿缩减至 5 亿（占比 72.6%），毛利率从 43.3%

降至 18.4%，2024 年回升至 6.85 亿元（占比 72.5%），毛利率亦呈现修复。铜粉成为增
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长亮点，2024 年收入 1.22 亿元（占比 12.9%），同比增长 431%。银粉与合金粉规模较

小但技术突破显著，2023 年银粉毛利率修复至 15.1%。 

 

图8：公司主营业务构成（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产品分类 产品名称 特性 用途 终端产品

镍粉

镍粉是一种灰黑色的粉体
状产品，球形度好、振实
密度高、电导率高、电迁
移率小、对焊料的耐蚀性
和耐热性好、烧结温度较
高、与陶瓷介质材料的高
温共烧性较好

广泛应用于制造MLCC的
内部电极及其他电子组件
的电极材料

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

铜粉
铜粉呈褐红色，电导率高
、烧结温度低于镍粉和陶
瓷介质材料

广泛用作MLCC外电极材
料及其他电子组件的电极
材料

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

银粉
银粉呈灰黑色，导电性好
、球形度好、振实密度高

继续加工成导电银浆，用
于导电涂层

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

合金粉

镍铬合金
粉/ 镍锡
合金粉/

镍铁合金
粉

粒径均匀、球形度好、流
动性好、微观组织和元素
分布均匀、烧结活性高

用于制造3D打印金属材料
、电子屏蔽材料、高端机
床刀具制造材料和金属粉
末注射成型材料

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

纯金属粉
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图9：公司主营业务营收变化（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

费用结构呈现一定波动特征。管理费用率（含研发）从 2020 年 9.01%跃升至 2023

年 15.5%，2024 年减缓回落至 10.0%。研发投入持续高强度，2021-2023 年金额从 0.44

亿元增至 0.68 亿元，投入占比从 4.58%升至 9.94%，核心投向纳米镍粉细度提升与银包

铜浆料开发，2024 年降为 0.50 亿元（占比 5.31%）反映部分技术转入产业化阶段。 

费用管控分化明显，整体处于低位。销售费用率稳定于低区间（2020-2024 年均

<0.9%），显示直销模式下渠道成本控制高效；但财务费用受汇率冲击显著，2023 年后

受益美元负债优化及汇兑收益，财务费用率转负至-0.93%。 
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图10：博迁新材各项费用率情况（单位：%）  图11：博迁新材总体费用率情况（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   AI 服务器驱动 MLCC 高端化，光伏降银趋势明确 

2.1.   MLCC：AI+消费电子双轮驱动，高端化趋势明确 

MLCC 行业在 2023 年触底后进入新一轮景气周期，2024 年全球市场规模同比增

长 7%至 1042 亿元，预计 2025 年市场规模提升至 1120 亿元。驱动因素呈现多维升级

特征。 

 

AI 终端与服务器对 MLCC 需求爆发，推动 MLCC 往高性能、小尺寸方向发展。AI

服务器单机 MLCC 用量达 4000-6000 颗，较传统服务器提升了 2-3 倍。其中高容值、

小尺寸产品占比超 60%，成为市场主流。此外，全球 MLCC 龙头大厂日本村田表示 2025

年 AI 服务器相关应用将带动 MLCC 需求增长超 100%。 

汽车电子呈现结构性增长，新能源汽车对 MLCC 需求显著增加。新能源汽车单车

MLCC 需求超 5000 颗，而传统燃油车 MLCC 需求约 3000 颗。其中动力系统 MLCC 增
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图12：中国 MLCC 市场规模（亿元）  图13：全球 MLCC 市场规模 

 

 

 

数据来源：中商情报网等，东吴证券研究所  数据来源：中商情报网等，东吴证券研究所 
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量最大，新能源汽车动力系统 MLCC 用量可达 2700-3100 颗，而传统燃油车仅 450-600

颗。此外，随着 800V 高压平台的推广，高耐压 MLCC 渗透率从 2023 年年 15%提升至

28%，进一步推动 MLCC 市场发展。 

高阶镍粉呈现国产化替代趋势，产品竞争力逐步提升。2024 年，全球 80nm 以下

镍粉市场规模约 2 亿美元，其中日企占据大多数份额。博迁新材依托 PVD 工艺的优势，

其 80nm 产品得率持续，并在 2024 年高端镍粉出货量占比加速提升，有望呈现国产替

代趋势。 

 

技术迭代路径上，MLCC 正朝“小尺寸-高容量-高频化”三轴演进。（1）从 2023

年到 2025 年，0201/01005 型号占比不断提升，小型化趋势明显；（2）村田开发出 10

μF 容值的 008004 型产品，对镍粉粒径一致性进一步要求提升；（3）5G 基站 AAU 模

块要求 MLCC 在 28GHz 高频下 Q 值更高，推动镍粉纯度标准提升。整体呈现细径粒趋

势，镍粉要求更高。 

图14：2017-2024 年中国 MLCC 进出口数量情况  图15：片式多层陶瓷电容器构造 

 

 

 

数据来源：海关总署，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

图16：2022 年中国 MLCC 市场主要企业市场份额  图17：中国 MLCC 龙头企业营收及毛利 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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2.2.   光伏浆料：铜代银大势所趋，产业化临界点已至 

光伏需求持续增长，用银量需求高增。中国光伏装机高位企稳，我们预计 25 年全

年全国新增装机 255GW，26 年装机达到 265GW。24 年奠定高基数，预计 25-26 年增速

放缓，保持稳增。预计 2025 年全球新增光伏装机约 569GW，同增约 8%；预计 26 年随

国内装机稳定，全球将保持 10-15%增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图18：MLCC 技术发展趋势  图19：不同产品所需 MLCC 数量 

 

 

产品类别 所需 MLCC 个数 

智能手机 1200 

笔记本电脑 800 

平板电脑 600 

汽车 5000-8000 

汽车数字电视机 600 

智能手表 350 
 

数据来源：艾邦半导体网，东吴证券研究所  数据来源：村田 2024 价值报告，东吴证券研究所 
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表 1：全球光伏装机预期（单瓦：GW） 

  2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

中国 44 30 48 55 87 216 277 255 265 

同比   -32% 60% 14% 59% 147% 28% -8% 4% 

欧洲 11 17 20 30 45 60 70 84 101 

同比   48% 17% 53% 50% 33% 17% 20% 20% 

美国 11 13 19 24 20 31 40 44 51 

同比   25% 44% 25% -16% 53% 29% 10% 15% 

中东 4 4 2 4 5 8 15 28 36 

同比   21% -50% 66% 42% 52% 88% 87% 29% 

印度 8 7 3 12 14 10 24 31 36 

同比   -11% -57% 275% 17% -27% 135% 29% 16% 

巴西 1 2 3 6 11 13 16 20 25 

同比   120% 50% 82% 77% 25% 20% 25% 25% 

日本 6 6 6 4 5 5 4 5 6 

越南 0 5 13 1 1 1 2 2 3 

其他 21 33 26 36 52 60 80 100 120 

同比   60% -22% 40% 44% 15% 33% 25% 20% 

全球 106 119 140 172 240 404 528 569 642 

全球同比 2% 12% 18% 23% 40% 68% 31% 8% 13% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：全球银浆市场空间测算 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E  

光伏装机(GW) 140 172 240 404 538 570 645  

电池片需求(GW) 182 223 312 526 699 742 838  

PERC 占比（%） 100% 99% 94% 72% 22% 3% 0%  

PERC 需求量（GW） 182 221 294 376 154 22 0  

银浆耗量（吨/GW） 11 11 11 10 10 10 10  

PERC 加工费（万元/吨） 55 52.5 50 47.5 45 42.5 42.5  

银浆需求量（吨） 2000 2428 3230 3760 1539 222 0  

同比增长（%） - 21.4% 33.0% 16.4% -59.1% -85.5% -  

TOPCon 占比（%） 0% 1% 5% 27% 75% 90% 88%  

TOPCon 需求量（GW） 0 2 16 142 525 667 737  

银浆耗量（吨/GW） 20 15 13 12 11.5 11 10  

TOPCon 加工费（万元/吨） 80 77.5 75 72.5 70 50 50  

银浆需求量（吨） 0 33 203 1704 6033 7341 7373  

同比增长（%） - - 507.1% 739.1% 254.1% 21.7% 0.4%  

BC 占比（%） 0% 0% 0% 1% 2% 6% 9%  

BC 需求量（GW） - 0 0 3 10 41 75  

银浆耗量（吨/GW） - - - 13 12 11.5 10.5  

BC 加工费（万元/吨） - - - - 80 100 80  

银浆需求量（吨） - - - 34 126 469 792  
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同比增长（%） - - - - 268.4% 272.5% 68.8%  

HJT 占比（%） 0% 0% 1% 1% 2% 2% 3%  

HJT 需求量（GW） 0 0 3 5 10 11 25  

银浆耗量（吨/GW） 30 18 14 11 11 10 10  

HJT 加工费（万元/吨） 115 112.5 110 107.5 105 103 103  

银浆需求量（吨） 0 0 44 58 115 111 251  

银浆空间（亿元） 0.00 0.00 0.48 0.62 1.21 1.15 2.59  

同比增长（%） - - - 32.3% 99.5% -3.6% 126.0%  

银浆市场需求量（吨） 2000 2461 3477 5521 7687 7675 7624  

同比增长 - 23.1% 41.2% 58.8% 39.2% -0.2% -0.7%  
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

光伏金属化成本成本占比高，贱金属降本大势所趋。银浆作为光伏组件生产的主要

辅材，是光伏电池第一大非硅成本。根据中国光伏行业协会发布的光伏主流产品（N 型

M10 及 G12R）的各环节综合成本数据，银浆在电池片的成本占比中高达为 27%，为仅

次于硅片的光伏电池第二大成本，且在非硅成本中占比超过 50%。未来预计采用银包铜

技术、电镀铜技术和激光转印技术等银含量更低的技术，减少银浆耗用量、降低光伏电

池金属化工艺成本。 

 

图20：光伏电池成本构成  图21：电池片正面金属电极技术市场占比变化趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

贵金属价格整体处于高位，工业用银持续增加，助推银价上涨。23 年全球白银年产

量约 3.1 万吨/需求量约 3.7 万吨，其中金融投资需求等约 1.7 万吨；工业用银需求约 2

万吨，其中光伏约占 6000 吨，预计 24-25 年年光伏用银 7500-8000 吨，光伏用银持续提

升，银价整体维持高位。 
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图22：金及白金金属价格变化情况（美元/盎司，白银右

轴） 
 图23：光伏用银占比测算 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

无银/少银化趋势明确。银价不断上升，即使单瓦银耗量不断减少，但金属化占电池

片成本占比不断提升，0BB，叠栅，铜电镀，银包铜等无银/少银技术层出不穷。少银/无

银化是大势所趋。 

铜浆/高铜浆大有可为，壁垒显著。截止 2025 年 5 月 22 日，铜价约为 80 元/kg，仅

为银价的百分之一。铜地壳含量是银的 850 倍，20 摄氏度时电阻率仅比银高 5%。铜浆

金属化成本比银浆少约 4 分/W，在无银/少银化中潜力巨大。铜浆生产有铜粉制备、铜

粉表面处理、铜浆制作三个工艺难点。铜浆制备难度显著高于银浆，率先掌握铜浆制备

技术厂商将享受溢价 

 

图24：铜浆银浆对比 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   技术实力构筑粉体壁垒，光伏降银有望带动二次成长 

3.1.   电子粉体技术实力领先，PVD 工艺铸就壁垒 
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博迁新材是国内电子粉体材料的“隐形冠军”，其技术实力通过自主创新与标准

化引领确立行业标杆地位。 

参与行业标准制定，巩固技术话语权。公司作为唯一起草和制定单位，负责了我

国第一部《电容器电极镍粉》行业标准的起草及制定工作。主导了超细镍粉技术参数

的制定，奠定行业技术权威。截至 2024 年，公司累计获得授权专利 164 项（含境外

专利 24 项），覆盖粒径控制、表面改性、分散工艺等核心环节，专利数量及质量国

内同行业第一。 

 

图25：公司技术人员占比保持近 15%  图26：公司专利数量（截止 24 年底） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

PVD 工艺技术难度高，打造独特优势。公司采用全球领先的等离子雾化+气相冷

凝联合工艺，实现超细金属粉体制备的"粒度分布窄、表面形貌优、批次稳定性高"。

公司镍粉粒径精细控制，80nm 以下高端产品占比高，较化学还原法提升优势明显；

工艺效率优异，突破传统物理法单线产能低的瓶颈，通过多级分级技术使镍粉单线年

产能提升；车规级产品认证通过，产品已导入三星电机车载 MLCC 产线。 

基于核心技术平台，延伸应用场景。基于 PVD 工艺积累，公司开发核壳结构包

覆技术，实现材料的跨界应用；光伏铜粉抗氧化解决；采用纳米硅层包裹+预处理钝

化技术，铜粉存放周期变长，氧化增重率降低。 

技术产能方面，2025 年预计公司镍粉产能达 2000 吨+，电子级铜粉年产能已扩至

300 吨，光伏级铜粉专用产线持续改进调整中，形成镍粉+铜粉双轮驱动格局。 

 

 

 

图27：公司电子粉体产能（吨/年） 
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生产人员 491 819 732 730 658

销售人员 13 13 14 14 15
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   深耕核心大客户，受益 AI 服务器+高端消费电子复苏 

公司凭借技术优势锁定 MLCC 头部客户，深耕下游形成 "金字塔型"客户结构。 

深度绑定三星电机，高端客户占比高。公司连续多年对三星销售额占比持续超 50%，

是其高端 MLCC 镍粉核心供应商；预计随消费电子产品复苏，公司高端客户有望保持高

占比。 

图28：高端客户占公司销售高，深度绑定大客户 

 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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高端消费复苏提振盈利中枢。1）汽车、通信设备以及高端装备领域市场的需求放

量带动高规格 MLCC 渗透率提升；2）PC 及手机消费 25 年持续复苏；推动公司高端镍

粉销售占比提升，产品结构改善。 

AI 算力与高端消费驱动需求升维，公司产品结构加速优化。AI 服务器 MLCC 需求

爆发式增长。在用量上，需求跳跃式提升。三星电机数据显示，单台 AI 服务器 MLCC

用量达 2.5 万颗，是普通服务器（2000 颗）的 12.5 倍。材料规格升级，AI 服务器 MLCC

需采用 008004/0201 超微型规格，对应镍粉粒径要求从 500nm 提至 80nm 以下，直接

拉动公司高端产品需求。 

量利催化改善，预计镍粉显著修复。2025 年公司镍粉销量有望恢复至 1500-1600 吨

（接近 2021 年水平），叠加产品结构优化，预计镍粉业务毛利率亦有望修复至 2021 年

水平，整体持续复苏。 

图29：博迁新材镍粉毛利率及吨净利（测算）（%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   光伏降银持续推进，有望贡献第二增长极 

光伏银浆高成本倒逼"以铜代银"技术突破，公司凭借粉体制备技术卡位产业链关键

环节。 

银包铜粉率先实现国产替代，先发优势明显。降本效果显著，银含量 30%的银包铜

粉配套低温浆料，可使 HJT 电池银耗量降至 4mg/W，浆料成本下降 60%。公司产业化

进度领先，我们预计 2024 年实现约 30 吨批量出货，导入下游 HJT 厂商供应。 
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图30：银包铜量产导入加速 HJT 金属化降本 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

光伏铜浆有望量产，行业龙头积极推进。光伏铜粉技术难度较高，考验粉体技术实

力。公司采用 PVD 法制备高纯铜粉，品质形貌较优、具备工艺及产品优势。 

下游导入验证，25H2 或有望确定量产。公司 2024 下半年启动与头部企业量产导入

验证，预计 2025Q3 完成工艺验证；2026 年有望量产出货释放，带动光伏铜粉放量。 

市场空间广阔，有望贡献第二成长曲线。由于铜浆导电性较银浆略低，因此铜浆单

GW 耗量更高。若铜浆量产突破，仅考虑 BC 电池场景，预计 2026 年有望贡献千吨级市

场空间；随光伏需求增长+铜浆渗透率提升，预计 2030 年市场体量有望达 7000 吨+。 

表 3：光伏铜粉市场空间测算 

  2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

光伏装机(GW) 538 570 645 735 736 846 973 

电池片需求(GW) 699 742 838 955 956 1100 1265 

BC 占比（%） 2% 6% 9% 15% 18% 20% 25% 

BC 需求量（GW） 10 41 75 143 172 220 316 

铜浆耗量（吨/GW） - 35 30 30 30 28 25 

铜浆渗透率  0% 50% 75% 85% 80% 95% 

铜浆需求量（吨） - 1 1131 3224 4390 4928 7510 

预计铜粉加工费（万元/吨） - 100 80 75 65 60 50 

铜粉市场盈利空间（亿元） - 0.01 9.05 24.18 28.54 29.57 37.55 

同比增长（%） - - 79142% 185% 36% 12% 52% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测及投资建议 

公司为电子粉体头部厂商，有望充分受益于 MCLL 复苏+高端化以及光伏降银的高

速发展。我们预计 2025-2027 年公司营业总收入分别为 11.84/20.43/31.68 亿元，其中镍

粉业务 2025-2027 年销量预期约保持 1600 吨，贡献收入约 8 亿元，毛利率保持近 40%；

铜粉业务 2025-2027 年销量预期分别为 300/1050/2000 吨，贡献收入约 2.86/11/19.70 亿

元，毛利率受益提升。 

 

表 4：博迁新材盈利拆分测算（亿元） 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025E 2026E 2027E 

收入 9.70 7.47 6.88 9.45 11.84 22.08 32.68 

成本 5.97 4.73 5.85 7.48 7.81 14.36 22.51 

毛利率 38.45% 36.68% 14.97% 20.85% 34.03% 34.96% 31.10% 

镍粉               

  收入（亿

元） 8.02 6.14 5.00 6.85 8.40 8.40 8.40 

销售量（吨） 1,530 982 1,045 1,421 1,600 1,600 1,600 

价格（元/kg） 524 625 478 482 525 525 525 

  成本 4.54 3.56 4.08 5.18 4.96 5.04 5.46 

吨成本（万） 29.67 36.25 39.04 36.45 30.98 31.50 34.13 

  毛利 3.48 2.59 0.92 1.67 3.44 3.36 2.94 

吨毛利（万） 22.74 26.38 8.80 11.75 21.53 21.00 18.38 

  毛利率(%) 43.35% 42.10% 18.36% 24.36% 41.00% 40.00% 35.00% 

铜粉               

  收入 0.46 0.20 0.23 1.22 2.86 11.10 19.70 

销售量（吨） 134 134 60 151 300 1,050 2,000 

价格（元
/kg） 344 149 383 810 954 1,057 985 

  成本 0.30 0.14 0.18 0.99 2.35 7.21 13.36 

吨成本（万） 22.41 10.46 29.94 65.74 78.27 68.70 66.78 

  毛利(亿) 0.16 0.06 0.05 0.23 0.52 3.88 6.34 

吨毛利（万） 11.95 4.48 8.32 15.27 17.18 36.99 31.72 

  毛利率(%) 35.50% 30.56% 21.19% 18.63% 18.0% 35.0% 32.2% 

银粉               

  收入 0.35 0.30 0.24 0.44 0.44 0.44 0.44 

销售量（kg） 6,680 6,460 4,457 6,485 6,485 6,485 6,485 

价格（元
/kg） 5,240 4,644 5,385 6,785 6,785 6,785 6,785 

  成本 0.33 0.30 0.21 0.40 0.40 0.40 0.40 

  毛利 0.01 0.01 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 

  毛利率(%) 3.30% 1.93% 15.10% 9.63% 9.00% 9.00% 9.00% 

合金粉               
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  收入 0.05 0.09 0.04 0.07 0.07 1.07 2.07 

  成本 0.03 0.05 0.04 0.04 0.04 0.64 1.24 

  毛利 0.02 0.04 0.00 0.03 0.03 0.43 0.83 

  毛利率(%) 32.92% 44.14% -1.03% 44.08% 44.00% 40.00% 40.00% 

其他业务               

  收入 0.82 0.74 0.82 0.87 0.07 1.07 2.07 

  成本 0.77 0.68 0.86 0.87 0.07 1.06 2.06 

  毛利 0.05 0.06 -0.04 0.01 0.00 0.01 0.01 

  毛利率(%) 5.87% 7.53% -4.50% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.5/5/6.5 亿元，同增 185%/100%/30%，对应

EPS 为 0.95/1.91/2.48 元。我们给予聚和材料、帝科股份、铂科新材 30%、30%和 40%权

重。如下图所示，可比公司的 2026 年动态 PE 加权均值为 15 倍。结合公司电子粉体龙

头企业地位，我们给予公司 2026 年 30xPE，对应目标价 57.3 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 

图31：可比公司估值表（截止 2025 年 6 月 10 日） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

5.   风险提示 

1）下游需求周期性波动风险：公司主营 MLCC 镍粉业务依赖消费电子、新能源车

等行业需求，若 AI 服务器、折叠屏手机等高端终端需求低于预期，可能导致镍粉销量

及毛利率承压。 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
688503 聚和材料 30% 35.81 86.7 4.96 6.23 8.12 17.5 13.9 10.7 东吴研究所
300842 帝科股份 30% 41.79 59.2 3.93 5.24 6.69 15.1 11.3 8.9 东吴研究所
300811 铂科新材 40% 42.92 123.8 4.81 5.99 7.17 25.7 20.7 17.3 wind一致预测

20.1 15.8 12.8 /
605376 博迁新材 / 35.34 92.5 2.49 5 6.5 37.1 18.5 14.2 东吴研究所

来源

可比公司加权平均（权重*PE）

代码 公司 权重 收盘价（元） 市值（亿元）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 22 / 24 

2）汇率波动冲击财务成本：2022 年因持有美元负债导致汇兑损失约 1 亿元，2023

年财务费用率回升至 1.71%，未来若人民币汇率大幅波动，或进一步拖累利润表现。 

3）光伏铜代银技术产业化滞后风险：光伏铜浆验证进度依赖下游厂商导入进度，

若铜浆认证延迟，铜粉产能释放及盈利能力或低于预期 。 

4）原材料价格波动传导压力：MLCC 镍粉核心原料镍价与国际大宗商品强相关，

2023 年镍价波动导致公司毛利率从 2021 年 43%降至 18%，若镍价再遇剧烈波动，盈利

能力或有冲击。 
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博迁新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 662 912 1,400 2,061  营业总收入 945 1,184 2,208 3,268 

货币资金及交易性金融资产 97 271 238 305  营业成本(含金融类) 748 781 1,436 2,251 

经营性应收款项 230 286 533 791  税金及附加 11 13 24 36 

存货 289 302 555 870  销售费用 6 8 14 20 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 44 56 88 124 

其他流动资产 45 53 74 96  研发费用 50 63 116 150 

非流动资产 1,125 1,125 1,125 1,125  财务费用 (5) 0 0 0 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 20 0 0 0 

固定资产及使用权资产 914 914 914 914  投资净收益 (3) 0 0 0 

在建工程 40 40 40 40  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 95 95 95 95  减值损失 (13) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 92 263 529 686 

其他非流动资产 64 64 64 64  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,787 2,037 2,525 3,186  利润总额 92 263 529 686 

流动负债 185 311 499 705  减:所得税 5 14 28 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 85 203 303 403  净利润 87 250 501 650 

经营性应付款项 53 56 102 160  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 2 3  归属母公司净利润 87 250 501 650 

其他流动负债 46 52 92 139       

非流动负债 67 66 66 66  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.95 1.91 2.48 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 93 263 529 686 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 181 263 529 686 

其他非流动负债 49 47 47 47       

负债合计 252 377 565 771  毛利率(%) 20.91 34.03 34.96 31.10 

归属母公司股东权益 1,535 1,660 1,960 2,415  归母净利率(%) 9.25 21.07 22.69 19.89 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,535 1,660 1,960 2,415  收入增长率(%) 37.22 25.29 86.42 48.01 

负债和股东权益 1,787 2,037 2,525 3,186  归母净利润增长率(%) 370.73 185.23 100.74 29.79 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 295 182 66 159  每股净资产(元) 5.87 6.34 7.49 9.23 

投资活动现金流 (99) (2) 0 0  最新发行在外股份（百万股） 262 262 262 262 

筹资活动现金流 (207) (7) (98) (93)  ROIC(%) 5.19 14.18 24.06 25.40 

现金净增加额 (6) 174 (33) 66  ROE-摊薄(%) 5.70 15.03 25.55 26.91 

折旧和摊销 89 0 0 0  资产负债率(%) 14.11 18.51 22.36 24.19 

资本开支 (81) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.69 37.05 18.46 14.22 

营运资本变动 107 (69) (435) (491)  P/B（现价） 6.02 5.57 4.72 3.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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