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AI 超细纳米镍粉需求大增，光伏铜

浆替代银浆有望产业化落地 
 

核心观点 

上半年公司归母净利润 1.06 亿元，同比增长 93.34%。AI 服务器

MLCC用量是传统服务器的 13 倍，并且 MLCC小型化、高容值

趋势需要更多细粒级粉体，上半年公司细粒级粉体出货增加，带

动毛利率水平显著提高，镍粉毛利率 37.47%，同比+13.82pcts。

为满足下游需求高速增长，公司拟投 2.97 亿元，新/扩建 1200 吨

超细纳米镍粉，将继续改善公司产品结构，显著提高盈利能力。

降银耗及贱金属替代成为行业技术攻关重点，PVD 工艺铜粉抗氧

化性好，未来光伏以铜代银技术落地将催生铜粉广阔需求空间。 

事件 

拟投资 2.97 亿元新/扩建 1200 吨超细纳米镍粉。 

博迁新材公告称，MLCC微型化、超高容的发展趋势推动小粒径

高端镍粉的需求进一步增长，公司拟以子公司宁波广迁电子和江

苏广豫储能为主体，总投资额约 2.97 亿元，实施 1200 吨超细纳

米镍粉新扩建项目，其中宁波广迁电子投资 1.27 亿元扩建 600

吨，江苏广豫储能投资 1.7 亿元新建 600 吨。资金来源均为自筹。 

上半年归母净利润 1.06 亿，同比增长 93.34%。  

上半年，公司实现营业收入 5.19 亿元，同比增长 18.30%。实现

归属于上市公司股东的净利润 1.06 亿元，同比增长 93.34%。实

现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 9807. 27 万

元，同比增长 124.62%。基本每股收益 0.4 元。 

简评 

AI浪潮下纳米镍粉需求激增，新建产线将大幅改善产品结构。 

AI 服务器 CPU、GPU、TPU 等高性能 IC在进行高运算时，会瞬

时发生大的电流变化，超高容 MLCC将最大程度减少电压下降，

快速补偿电流波动，提高电源稳定。三星电机数据显示，A I 服务

器功率消耗是普通服务器的 5~10 倍，使用的 MLCC 用量可以达

到 2.8 万颗/台，是普通服务器的 13 倍。为提高 MLCC 容值，高

端产品将使用更细粒径的镍粉。下游 AI 需求旺盛，公司去年技

改以增加细粒级镍粉产出，毛利率水平稳步回升，上半年公司总

体毛利率 33.18%，同比+11.29pcts，其中镍粉毛利率 37.47%，同

比+13.82pcts。为满足 AI 对超细镍粉的需求，公司新增 1200 吨

超细纳米镍粉产线，将大幅改善产品结构，提高毛利率水平。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

20.52/13.82 39.92/28.37 137.05/105.50 

12 月最高/最低价（元）  48.05/19.16 

总股本（万股）  26,160.00 

流通 A 股（万股）  26,160.00 

总市值（亿元）  125.70 

流通市值（亿元）  125.70 

近 3 月日均成交量（万）  623.74 

主要股东   

宁波广弘元创业投资合伙企业

(有限合伙) 
 19.71% 
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【中信建投金属和金属新材料】博迁新

材(605376):AI 带动高端 MLCC镍粉高

增，光伏以铜代银市场空间广阔 
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绑定三星电机，快速导入 AI服务器及车载 MLCC 领域。  

公司最大的客户为韩国三星电机，长期收入占比超过 50%。三星电机称，凭借其在材料与工艺技术方面的竞争

优势，不断扩充能保证超微型、超高容量、高温及高压特性的 AI 服务器用途产品阵容，目前在该市场已占有约

40%的份额，位居全球前列。Trend Force 预测，下半年 AI 服务器市场需求旺盛，新一代高性能 AI 服务器平台

在三季度集中出货，作为核心被动元件的 MLCC整体备货需求预计环比增长近 25%，高性能小粒径电子粉体的

需求继续环比提升。此外，三星电机车载 MLCC 市场不断开拓，2024 年推出了两款 16V 世界最大容量的 ADAS

用途MLCC以及耐 2000V高压的电动汽车用途MLCC，2025年开发了全球首款用于激光雷达(LiDAR)的M LCC，

市场竞争力进一步提升。 

多路线推进光伏以铜代银，光伏铜浆铜粉技术突破或带来广阔市场机会。  

银价上涨，降银耗及贱金属替代成为行业技术攻关重点。公司银包铜粉产品已完成主流产品体系向更低银含量

系列迭代，同步扩充适配多样化应用场景的银包覆产品矩阵。同时开展无银化技术合作研发，配合下游开发的

光伏用铜粉，在抗氧化性、导电性等指标上满足应用需求。易氧化性是铜粉路线的主要技术难点，公司 P VD 工

艺铜粉，生成的球形粉体粒径均匀，分散性好，表面光洁致密，缺陷少，在密闭氨气环境下进行且不使用还原

剂或添加剂，能够减少氧化源，更抗氧化，更好满足下游无银化趋势。 

盈利预测和投资建议：公司公告新建 1200 吨超细纳米镍粉，预计 2026 年建成投产，超细镍粉需求主要是 A I 服

务器和智驾等，这打开了主业业绩增长空间，提高未来业绩预测水平；光伏用铜粉业务不断拓展，随着低银及

无银化趋势推进，公司铜粉业务未来空间广阔，假设 2026 年铜粉产业化逐步落地，预计公司 2025-2027 年营收

13.8/23.1/32.2 亿元，归母净利润 2.7/4.7/6.4 亿元，对应 PE 为 47/27/20 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：1、公司下游为消费电子行业，若下游复苏不及预期，MLCC 消费不及预期，将影响公司业绩释放；

2、公司客户相对集中，前五大客户比重较高，若下游大客户生产经营波动，将短期影响公司产品出货；3、公

司原材料为镍、铜、白银等金属，金属价格与全球经济形势、美联储政策、地缘因素等相关，若金属价格大幅

波动，或影响公司原料成本进而影响毛利率水平，影响公司业绩释放；4、公司新建纳米镍粉产线、银包铜粉、

纳米硅粉等产品均为未来增量，若产能建设或释放不及预期，将影响公司业绩。  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 688.91 945.31 1,375.46 2,308.86 3,222.46 

YoY(%) -7.72 37.22 45.50 67.86 39.57 

净利润(百万元) -32.31 87.48 268.66 465.58 640.90 

YoY(%)  -121.05 370.73 207.12 73.30 37.66 

毛利率(%) 15.04 20.91 33.18 33.61 32.33 

净利率(%) -4.69 9.25 19.53 20.16 19.89 

ROE(%) -2.05 5.70 14.54 19.47 20.42 

EPS(摊薄/元) -0.12 0.33 1.03 1.78 2.45 

P/E(倍) -389.03 143.70 46.79 27.00 19.61 

P/B(倍) 7.96 8.19 6.80 5.26 4.01 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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