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市场数据  
收盘价(元) 50.55 

一年最低/最高价 18.93/52.76 

市净率(倍) 8.26 

流通A股市值(百万元) 13,223.88 

总市值(百万元) 13,223.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.12 

资产负债率(%,LF) 16.95 

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)：电子粉体龙头

技术领先，拓展新能源第二增长极》 

2025-06-11 

《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（维持） 
 

[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） (409.27) 151.17 53.00 26.40 20.34 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25H1 营收 5.2 亿元，同 18.3%，归母净利润 1.1 亿元，同
93.3%，毛利率 33.2%，同 11.3pct，归母净利率 20.3%，同 7.9pct；其中
25Q2 营收 2.7 亿元，同环比 12.7％/7.6％，归母净利润 0.6 亿元，同环
比 47.8%/20.5％，公司整体毛利率 33.9%，同环比 9.4/1.5pct，归母净利
率 21.5%，同环比 5.1/2.3pct。业绩符合预期。 

◼ Q2 营收环比提升、产能利用率打满毛利提升。25H1 下游消费电子市场
需求延续 24 年复苏态势，适配 AI 服务器及车载应用的高性能 MLCC

需求强劲。公司 Q2 收入约 2.7 亿，较 Q1 营收 2.7 亿环比提升约 7.6%，
我们预计公司 Q2 镍粉出货有所提升。公司整体业务销售毛利率约
33.9%，较 Q1 毛利率 32.4%环比提升 1.5pct，主要受益于产能利用率提
升毛利率改善。我们预计 Q3 镍粉出货基本持平，高端产品占比将有所
提升。铜基领域，公司紧跟光伏降本增效需求，联合开发适配下游技术
的高性能铜基产品；相关头部厂商验证进展 Q3 有望反馈测试结果。 

◼ 高端镍粉需求持续增长、拟扩产 1200 吨镍粉产能。MLCC 微型化、超
高容的发展趋势推动小粒径高端镍粉需求增长。公司考虑到现有厂房设
备可能无法满足未来业务发展，因此子公司广迁电子和广豫储能拟分别
实施“超细镍粉扩产项目”。广迁电子计划投资约 1.27 亿扩产 600 吨镍
粉产线；广豫储能计划投资约 1.7 亿新建厂房及年产 600 吨镍粉产线。 

◼ 费用环比优化、经营现金转正。公司 25H1 期间费用 0.5 亿元，同 23%，
费用率 10%，同 0.4pct，其中 Q2 期间费用 0.2 亿元，同环比 39.2%/-

10.3%，费用率 9.2%，同环比 1.7/-1.8pct；25H1 经营性净现金流 1.2 亿
元，同-34.8%，其中 Q2 经营性现金流 1.4 亿元，同环比-22.9%/转正；
25H1 资本开支 0.4 亿元，同-8.8%，其中 Q2 资本开支 0.3 亿元，同环比
1077.5%/74.2%；25H1 末存货 2.8 亿元，较年初-2.5%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 Q2 营收环比提升，高端镍粉需求增长。我
们维持公司 25-27 年盈利预测，预计公司 25-27 年归母净利为 2.5/5/6.5

亿元，同增 185%/101%/30%，对应 PE 为 53x/26x/20x，维持“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 

  

-5%

11%

27%

43%

59%

75%

91%

107%

123%

139%

155%

2024/8/26 2024/12/24 2025/4/23 2025/8/21

博迁新材 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 662 869 1,349 2,027  营业总收入 945 1,184 2,208 3,268 

货币资金及交易性金融资产 97 229 188 271  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 1,149 1,158 1,141  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 914 838 760 677  投资净收益 (3) 0 0 0 

在建工程 40 135 222 287  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 70 70 70  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,787 2,018 2,507 3,168  利润总额 92 263 529 686 

流动负债 185 293 481 687  减:所得税 5 14 28 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 85 185 285 385  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 65 65 65  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 181 340 607 768 

其他非流动负债 49 46 46 46       

负债合计 252 358 546 752  毛利率(%) 20.91 34.03 34.96 31.10 

归属母公司股东权益 1,535 1,660 1,961 2,416  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 1,961 2,416  收入增长率(%) 37.22 25.29 86.42 48.01 

负债和股东权益 1,787 2,018 2,507 3,168  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 295 259 144 241  每股净资产(元) 5.87 6.35 7.49 9.23 

投资活动现金流 (99) (103) (87) (65)  最新发行在外股份（百万股） 262 262 262 262 

筹资活动现金流 (207) (25) (98) (93)  ROIC(%) 5.19 14.25 24.26 25.57 

现金净增加额 (6) 132 (41) 83  ROE-摊薄(%) 5.70 15.03 25.54 26.91 

折旧和摊销 89 76 79 82  资产负债率(%) 14.11 17.74 21.77 23.74 

资本开支 (81) (95) (87) (65)  P/E（现价&最新股本摊薄） 151.17 53.00 26.40 20.34 

营运资本变动 107 (69) (435) (491)  P/B（现价） 8.62 7.97 6.74 5.47 

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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