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铂科新材（300811.SZ）2025 年半年报点评     

AI 应用星辰大海，芯片电感未来可期 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报。2025H1，公司实现营收 8.61 亿元，同比
+8.11%，归母净利润 1.91 亿元，同比+3.28%， 扣非归母净利润为 1.88 亿元，
同比+4.67%。2025Q2，公司实现营收 4.77 亿元，同比+3.54%，环比+24.54%，
归母净利润 1.18 亿元，同比+3.37%，环比+59.34%，扣非归母净利润 1.16 亿
元，同比+3.35%，环比+60.86%。 

➢ 芯片电感出货节奏恢复正常，拓展应用领域未来增量可期。1）磁粉芯：25H1
实现营收 6.57 亿元，同比+11.97%；分结构来看，其中服务器电源及 UPS 领域
受益于新基建和人工智能持续快速增长；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的系列重大
突破，销售收入同比取得高速增长；光伏及储能领域跟随抢装节奏实现快速增长；
空调领域由于公司产能紧张采取主动放弃部分低价市场的竞争策略导致收入同
比有所下滑。2）芯片电感：25H1 实现营收约 1.76 亿元，同比-9.71%，主要系
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，公司芯片电感产
品除了与 MPS 等现有客户不断深化合作外，还与伟创力（Flex）等多家全球知
名厂商建立了合作关系；在应用拓展方面，公司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。3）磁
粉：25H1 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，以及公司在产品性能提升
和客户拓展方面取得的显著成效；公司持续筹建新粉体工厂，目前已有多条非晶
纳米晶和水雾化铁硅铬粉末生产线建设完成并投入生产，预计该生产基地建成
后，将有效缓解当前产能紧张的局面。 

➢ 价：得益于稼动率回升叠加芯片电感出货恢复，公司毛利率环比改善。
2025H1 公司综合毛利率为 39.77%，同比-0.71pct。2025Q2，公司综合毛利率
为 41.44%，同比-0.90pct，环比+3.76pct，环比增长主要系稼动率回升叠加芯
片电感出货结构恢复稳定。 

➢ 核心看点：公司为软磁粉芯龙头企业，下游光储、UPS、新能源汽车及充电
桩等领域应用前景良好，软磁粉芯业务成长可期；公司芯片电感业务进入了快速
发展通道，公司还积极通过定增项目进行产能扩充，增长潜力强劲；公司积极研
发高性能金属软磁粉末产品匹配 AI 技术升级迭代需求，丰富金属软磁材料产品
布局。随着公司金属软磁粉芯的稳步发展，芯片电感进入高速发展的快车道，金
属软磁粉末产能进一步释放，公司的三条增长曲线模型构建日趋成熟。 

➢ 投资建议：公司为磁粉芯行业龙头企业，有望充分受益于下游新能源车、光
伏以及 AI 等行业的高景气度，公司独家研发的芯片电感也处于快速放量期，金
属软磁粉末产能释放在即，打开新成长曲线，我们预计 2025-2027 年公司实现
归母净利润分别为 5.05/6.48/8.24 亿元，对应 2025 年 8 月 25 日收盘价的 PE
分别为 42/32/26 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险，下游需求不及预期，项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,663 2,135 2,624 3,236 

增长率（%） 43.5 28.4 22.9 23.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 376 505 648 824 

增长率（%） 46.9 34.4 28.4 27.1 

每股收益（元） 1.30 1.74 2.24 2.85 

PE 56 42 32 26 

PB 9.1 6.9 5.8 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,663 2,135 2,624 3,236  成长能力（%）     

营业成本 986 1,249 1,513 1,844  营业收入增长率 43.54 28.37 22.94 23.32 

营业税金及附加 15 17 21 26  EBIT 增长率 42.06 42.11 26.55 26.18 

销售费用 27 32 39 49  净利润增长率 46.90 34.45 28.38 27.14 

管理费用 84 85 105 129  盈利能力（%）     

研发费用 117 149 184 227  毛利率 40.70 41.50 42.34 43.03 

EBIT 431 613 775 978  净利润率 22.59 23.66 24.71 25.48 

财务费用 10 18 12 8  总资产收益率 ROA 12.20 12.96 14.38 16.82 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.26 16.54 17.89 18.96 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 423 594 763 970  流动比率 5.21 6.08 7.05 56.48 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 3.71 4.65 5.61 55.62 

利润总额 420 594 763 970  现金比率 0.53 1.86 2.55 54.87 

所得税 47 89 114 145  资产负债率（%） 24.66 21.39 19.37 11.08 

净利润 374 505 648 824  经营效率     

归属于母公司净利润 376 505 648 824  应收账款周转天数 109.57 113.90 113.34 50.68 

EBITDA 548 737 909 1,110  存货周转天数 74.60 72.51 82.14 36.93 

      总资产周转率 0.59 0.61 0.62 0.69 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 144 642 982 3,016  每股收益 1.30 1.74 2.24 2.85 

应收账款及票据 814 919 1,130 0  每股净资产 7.98 10.55 12.52 15.02 

预付款项 13 25 23 0  每股经营现金流 0.39 1.84 1.96 7.91 

存货 191 312 378 0  每股股利 0.20 0.27 0.34 0.44 

其他流动资产 250 201 201 89  估值分析     

流动资产合计 1,413 2,099 2,714 3,105  PE 56 42 32 26 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 9.1 6.9 5.8 4.8 

固定资产 979 1,112 1,133 1,148  EV/EBITDA 38.56 28.67 23.24 19.05 

无形资产 61 61 61 61  股息收益率（%） 0.27 0.37 0.47 0.60 

非流动资产合计 1,667 1,799 1,794 1,798       

资产合计 3,080 3,898 4,508 4,903       

短期借款 21 21 21 21  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 111 208 252 0  净利润 374 505 648 824 

其他流动负债 139 116 112 34  折旧和摊销 117 125 134 131 

流动负债合计 271 346 385 55  营运资金变动 -397 -115 -235 1,313 

长期借款 80 80 80 80  经营活动现金流 112 534 568 2,289 

其他长期负债 408 408 408 408  资本开支 -179 -198 -106 -112 

非流动负债合计 488 488 488 488  投资 0 0 0 0 

负债合计 759 834 873 543  投资活动现金流 -165 -231 -106 -112 

股本 281 290 290 290  股权募资 54 296 0 0 

少数股东权益 10 10 10 10  债务募资 -19 0 0 0 

股东权益合计 2,321 3,064 3,635 4,360  筹资活动现金流 13 195 -121 -144 

负债和股东权益合计 3,080 3,898 4,508 4,903  现金净流量 -37 498 340 2,034 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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