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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 68.52 元

总市值/流通市值 19838/16263 百万元

52周最高价/最低价 77.95/36.25 元

近 3 个月日均成交额 448.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《铂科新材（300811.SZ）财报点评：2024 年业绩实现高增长，

新产能布局稳步推进》 ——2025-04-23

《铂科新材（300811.SZ）三季报点评：三季度维持良好的经营

状态，未来有望保持高成长性》 ——2024-10-23

《铂科新材（300811.SZ）半年报点评：粉芯业务稳健增长，芯

片电感业务保持高速增长》 ——2024-08-27

《铂科新材（300811.SZ）年报点评：利润稳步提升，持续推进

产品升级迭代》 ——2024-04-21

《铂科新材（300811.SZ）-金属软磁粉芯龙头，多领域拓展保障

中长期成长性》 ——2024-01-25

公司发布半年报：上半年实现营收8.61亿元，同比+8.11%；实现归母净利

润1.91亿元，同比+3.28%。25Q2实现营收4.77亿元，同比+3.54%，环比

24.54%；实现归母净利润1.18亿元，同比+3.37%，环比+59.34%。

金属软磁粉芯业务：上半年实现营收6.57亿元，同比+11.97%。其中，通讯、

服务器电源及UPS应用领域销售收入同比取得高速增长；新能源汽车及充电

桩领域销售收入同比取得高速增长；光伏及储能领域销售收入同比取得稳步

增长；空调应用领域销售收入同比有所下滑。预计全年维度来看，公司金属

软磁粉芯出货量同比有望实现15-20%左右增长。

电感元件业务(以芯片电感为主)：上半年实现营收1.76亿元，同比-9.71%，

主要因为从2024年四季度到今年一季度期间，模组类客户在进行新老方案

的切换，在方案切换的过程中公司订单短期受到一定程度影响，随着新方案

的切换完成，二季度出货开始逐步恢复，并持续保持增长态势。在客户拓展

方面，公司新增与多家全球知名厂商建立了合作关系。在应用领域拓展方面，

公司持续开发新品并向市场交付大量样品，不断开拓更多应用领域，比如

ASIC、光模块、DDR、消费电子等。在产能方面，公司于2025年2月完成2024

年度以简易程序向特定对象发行股票，3亿元募集资金将全部用于新型高端

一体成型电感项目建设，公司拟在惠州市建设一个新的生产基地。

金属软磁粉末业务：上半年实现营收2638.07万元，同比+90.35%，得益于

新能源汽车、AI服务器等新兴应用领域对高性能软磁材料的旺盛需求。公司

于2024年启动筹建年产能达6000吨的现代化粉体生产基地，上半年已有多

条非晶纳米晶和水雾化铁硅铬粉末生产线建设完成并投入生产。

研发费用和盈利能力：上半年研发费用约6162万元，同比+43.89%，占营业

收入比重达7.16%，公司持续投入大量研发资源；另外上半年销售毛利率

39.77%，销售净利率22.29%，保持非常强劲的盈利能力。

风险提示：行业竞争加剧，公司产销量和盈利能力不及预期的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预计公司 2025-2027 年营收分别为 20.12/25.13/30.52(原预测 20.80/

26.13/31.52)亿元，同比增速21.0%/24.9%/21.4%；归母净利润分别为4.43/

5.59/6.83(原预测4.65/5.85/7.07)亿元，同比增速18.0%/26.1%/22.1%；

摊薄EPS为 1.53/1.93/2.36，当前股价对应PE为 45/35/29X。考虑到公司

仍处于快速成长期，金属软磁粉芯产销量规模有望快速提升，芯片电感业务

已快速放量，利润贡献度已实现快速提升，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,159 1,663 2,012 2,513 3,052

(+/-%) 8.7% 43.5% 21.0% 24.9% 21.4%

净利润(百万元) 256 376 443 559 683

(+/-%) 32.5% 46.9% 18.0% 26.1% 22.1%

每股收益（元） 1.29 1.34 1.53 1.93 2.36

EBIT Margin 24.7% 26.2% 26.2% 26.4% 26.6%

净资产收益率（ROE） 13.5% 16.3% 16.9% 18.6% 19.6%

市盈率（PE） 53.3 51.3 44.7 35.5 29.0

EV/EBITDA 41.2 38.9 32.8 26.6 22.2

市净率（PB） 7.16 8.35 7.57 6.59 5.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2025 年半年报：上半年实现营收 8.61 亿元，同比+8.11%；实现归母净

利润 1.91 亿元，同比+3.28%；实现扣非净利润 1.88 亿元，同比+4.67%；实现经

营活动产生的现金流量净额 2.63 亿元，同比+119.59%。25Q2 实现营收 4.77 亿元，

同比+3.54%，环比 24.54%；实现归母净利润 1.18 亿元，同比+3.37%，环比+59.34%；

实现扣非净利润 1.16 亿元，同比+3.75%，环比+60.86%。公司经营业绩总体呈现

稳中有升的趋势。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

金属软磁粉芯：上半年实现营收 6.57 亿元，同比+11.97%。其中，通讯、服务器

电源及 UPS 应用领域，在新基建和人工智能持续爆发等积极因素的推进下，销售

收入同比取得高速增长；新能源汽车及充电桩领域，持续取得了比亚迪、华为等

品牌的认可，同时海外市场也取得了包括特斯拉等在内系列重大突破，销售收入

同比取得高速增长；光伏及储能领域，由于全球装机总量继续保持增长，尤其是

中国光伏装机量上半年呈现爆发式增长，销售收入同比取得稳步增长；空调应用

领域，由于公司产能总体处于紧张状态，公司采取主动放弃部分低价市场的竞争

策略，销售收入同比有所下滑。预计从全年维度来看，公司金属软磁粉芯出货量

同比有望实现 15-20%左右增长。

图3：公司金属软磁粉芯产销量（吨） 图4：公司金属软磁粉芯毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理；备注：公司暂未

披露上半年的产销量数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

电感元件(以芯片电感为主)：上半年实现营收 1.76 亿元，同比-9.71%，主要因为

从 2024 年四季度到今年一季度期间，模组类客户在进行新老方案的切换，在方案

切换的过程中公司订单短期受到一定程度影响，随着新方案的切换完成，二季度

出货开始逐步恢复，并持续保持增长态势。另外，在客户拓展方面，公司新增与
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伟创力(Flex)等多家全球知名厂商建立了合作关系。在应用领域拓展方面，公司

持续开发新品并向市场交付大量样品，不断开拓更多应用领域，比如 ASIC、光模

块、DDR、消费电子等，为后续更多的项目实现量产做准备。尤其是在 ASIC 芯片

领域，市场普遍预计将在 2026 年迎来重要转折点，预计将给公司的芯片电感带来

巨大的市场机会。在产能方面，公司持续加大投入扩产产能以满足下游 GPU 市场

的增长以及为 AI PC 等应用领域的大批量供货做好准备，公司于 2025 年 2 月完成

2024 年度以简易程序向特定对象发行股票，3 亿元募集资金将全部用于新型高端

一体成型电感项目建设，拟在惠州市建设一个新生产基地，新基地主要用于新型

高端一体成型电感产品研发、生产和销售，计划项目建设周期为 30 个月。

金属软磁粉末：上半年实现营收 2638.07 万元，同比+90.35%，主要得益于新能源

汽车、AI 服务器等新兴应用领域对高性能软磁材料的旺盛需求。公司于 2024 年

启动筹建年产能达 6000 吨的现代化粉体生产基地，该项目采用“总体规划、根据

市场需求分期实施”的建设策略，首期工程已于 2024 年建成，可新增产能 2000

吨，另外上半年已有多条非晶纳米晶和水雾化铁硅铬粉末生产线建设完成并投入

生产，全部工程计划于 2025 年竣工，最终实现产能 6000 吨/年。

财务数据方面：①截止至 2025 年半年报，公司资产负债率为 24.01%；在手货币

资金约 3.87 亿元，同比+43.63%；在手存货约 1.84 亿元，同比-4.46%；②在期间

费用方面，今年上半年，公司销售费用约 1190 万元，同比+2.61%；管理费用约

3295 万元，同比-4.07%；研发费用约 6162 万元，同比+43.89%，占营业收入比重

达 7.16%，公司持续投入大量研发资源；财务费用约 247 万元，同比-47.34%；③

在盈利能力方面，公司上半年销售毛利率 39.77%，销售净利率 22.29%，保持非常

强劲的盈利能力。

图5：公司资产负债率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利预测：维持“优于大市”评级。预计公司 2025-2027 年营收分别为

20.12/25.13/30.52(原预测20.80/26.13/31.52)亿元，同比增速21.0%/24.9%/21.4%；

归母净利润分别为 4.43/5.59/6.83(原预测 4.65/5.85/7.07)亿元，同比增速

18.0%/26.1%/22.1%；摊薄EPS为 1.53/1.93/2.36，当前股价对应PE为45/35/29X。

考虑到公司仍处于快速成长期，金属软磁粉芯产销量规模仍有望快速提升，芯片电感

业务已快速放量，利润贡献度已实现快速提升，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 231 144 294 359 516 营业收入 1159 1663 2012 2513 3052

应收款项 543 820 992 1212 1438 营业成本 700 986 1230 1530 1852

存货净额 218 191 265 333 406 营业税金及附加 10 15 16 20 24

其他流动资产 148 217 302 377 458 销售费用 21 27 28 35 43

流动资产合计 1193 1413 1895 2322 2859 管理费用 68 84 83 103 125

固定资产 837 1076 1167 1242 1305 研发费用 75 117 131 163 198

无形资产及其他 47 61 59 56 54 财务费用 14 10 6 8 9

投资性房地产 435 530 530 530 530 投资收益 2 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 0 1 (3) (3) (3)

资产总计 2512 3080 3650 4151 4748 其他收入 (54) (120) (124) (157) (192)

短期借款及交易性金融负债 67 54 100 100 100 营业利润 295 423 522 658 804

应付款项 131 111 281 352 430 营业外净收支 (5) (3) 0 0 0

其他流动负债 75 106 150 188 229 利润总额 291 420 522 658 804

流动负债合计 274 271 531 640 759 所得税费用 35 47 78 99 121

长期借款及应付债券 94 80 80 80 80 少数股东损益 (0) (2) 0 0 0

其他长期负债 237 408 408 408 408 归属于母公司净利润 256 376 443 559 683

长期负债合计 331 488 488 488 488 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 604 759 1019 1129 1247 净利润 256 376 443 559 683

少数股东权益 6 10 10 10 10 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 1901 2310 2621 3012 3490 折旧摊销 59 81 109 124 136

负债和股东权益总计 2512 3080 3650 4151 4748 公允价值变动损失 (0) (1) 3 3 3

财务费用 14 14 6 8 9

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (154) (231) (119) (253) (261)

每股收益 1.29 1.34 1.53 1.93 2.36 其它 0 (111) 0 0 0

每股红利 0.14 0.16 0.46 0.58 0.71 经营活动现金流 161 112 437 433 561

每股净资产 9.56 8.21 9.05 10.40 12.06 资本开支 (178) (179) (200) (200) (200)

ROIC 13% 17% 17% 20% 22% 其它投资现金流 138 14 0 0 0

ROE 13% 16% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (40) (165) (200) (200) (200)

毛利率 40% 41% 39% 39% 39% 权益性融资 2 54 0 0 0

EBIT Margin 25% 26% 26% 26% 27% 负债净变化 (4) (13) 0 0 0

EBITDA Margin 30% 31% 32% 31% 31% 支付股利、利息 (27) (44) (133) (168) (205)

收入增长 9% 44% 21% 25% 21% 其它融资现金流 (49) 17 46 0 0

净利润增长率 32% 47% 18% 26% 22% 融资活动现金流 (79) 13 (87) (168) (205)

资产负债率 24% 25% 28% 27% 26% 现金净变动 45 (37) 150 65 156

股息率 0.1% 0.2% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 136 181 144 294 359

P/E 53.3 51.3 44.7 35.5 29.0 货币资金的期末余额 181 144 294 359 516

P/B 7.2 8.3 7.6 6.6 5.7 企业自由现金流 69 26 238 236 365

EV/EBITDA 41.2 38.9 32.8 26.6 22.2 权益自由现金流 40 7 282 235 367

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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