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⚫ 电感新方案切换已完成，出货量或持续增长。从产品端来看，24Q4 至 25Q1 模组类

客户新老方案切换，期间公司订单短期受到一定程度影响。根据公司半年报，25Q2

新方案已切换完成，出货量恢复并保持增长态势，切换进程快于预期。在客户拓展

方面， 报告期内公司芯片电感产品除与 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。从应用领域来看，公司持续开发新

品并向市场交付送样，不断开拓 ASIC、光模块、DDR、消费电子等更多应用领域。

公司通过加大基础材料研发，实现了芯片电感产品在金属软磁材料性能上的巨大突

破，未来有望在更多应用场景提供解决方案。 

⚫ 电感项目建设进度加快，26 年 AI 领域成长或更陡峭。从产能端来看，新型一体成

型电感产能扩建项目已开工建设，原本预计于今年年底建设完成。我们根据公司半

年报披露该项目投资进度已达 39.16%，累计投入预算比例 16.68%，预计该项目完

工时点或提前，项目建设进度超预期。根据公司募投计划书披露，该项目原计划于

26 年释放 25%产能，27 年爬坡至 75%，由于项目或提前建成，我们预计 26 年公司

产能或有更大程度释放。随着明年海外 AI巨头加速大规模部署自研 ASIC芯片，芯

片电感在 AI服务器的应用占比或将大幅提升，公司明年年 AI领域成长或更陡峭。 

⚫ 模组电感价值量提升，扩产后利润水平有望维持。从毛利率来看，公司新推出的模

组电感方案由于采用垂直堆叠封装，在设计和制造上相较分立电感更复杂，从而具

备更高的价值量。公司始终致力于解决客户在高场景需求方面的问题，通过提供优

质技术和服务建立与客户的信任关系，进而体现品牌效应，并非着眼于低成本抢占

市场。我们预计 26 年公司扩产后整体利润水平有望维持，电感业务产值有望在自动

化程度更高、效率更优的设备支持下翻倍增长。 

 

 

⚫ 我们根据公司产能建设情况调整公司 26 年主要产品产量及毛利率，调整 2025-26 年

并新增 2027 年归母净利润预测分别为 4.75、6.12、7.53 亿元(原预测 2025-26 年为

4.6、5.54 亿元)。根据可比公司 2026 年市盈率估值水平，给予公司 2026 年 35 倍市

盈率估值，对应目标价 73.85元，维持买入评级。 

风险提示 
在建项目产能投放不及预期风险；合金软磁粉芯价格、销量不及预期风险；原材料价格

大幅上涨风险。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,159 1,663 1,965 2,415 2,945 

  同比增长(%) 8.7% 43.5% 18.2% 22.9% 22.0% 

营业利润(百万元) 295 423 538 693 851 

  同比增长(%) 35.1% 43.3% 27.3% 28.7% 22.8% 

归属母公司净利润(百万元) 256 376 475 612 753 

  同比增长(%) 32.5% 46.9% 26.3% 29.0% 23.0% 

每股收益（元） 0.88 1.30 1.64 2.11 2.60 

毛利率(%) 39.6% 40.7% 41.7% 42.7% 42.7% 

净利率(%) 22.1% 22.6% 24.2% 25.4% 25.6% 

净资产收益率(%) 14.5% 17.8% 17.6% 18.3% 19.1% 

市盈率 79.2 53.9 42.7 33.1 26.9 

市净率 10.7 8.8 6.6 5.6 4.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（PE） 

公司 代码 

最新价格

（元） 
每股收益（元） PE 

2025/9/9 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

斯瑞新材 688102 16.76 0.21 0.28 0.36 72.92 55.84 42.96 

联瑞新材 688300 62.96 1.32 1.65 1.97 38.93 31.15 26.21 

博迁新材 605376 48.21 0.94 1.46 1.90 50.63 32.55 25.03 

图南股份 300855 31.39 0.76 1.00 1.27 36.25 27.64 21.83 

壹石通 688733 26.80 0.36 0.65 0.91 73.60 40.16 28.83 

调整后平均      54.00 35.00 27.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 231 144 654 804 999  营业收入 1,159 1,663 1,965 2,415 2,945 

应收票据、账款及款项融资 626 971 1,142 1,398 1,718  营业成本 700 986 1,145 1,384 1,688 

预付账款 18 13 27 30 33  销售费用 21 27 33 41 49 

存货 218 191 276 344 384  管理费用 68 84 99 122 149 

其他 101 94 146 116 122  研发费用 75 117 128 161 199 

流动资产合计 1,193 1,413 2,245 2,692 3,257  财务费用 14 10 8 9 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 15 14 0 (1) 

固定资产 715 979 1,149 1,238 1,229  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

在建工程 122 97 215 159 92  投资净收益 2 0 3 2 2 

无形资产 47 61 59 56 54  其他 12 (3) (2) (7) (11) 

其他 435 530 542 531 528  营业利润 295 423 538 693 851 

非流动资产合计 1,318 1,667 1,964 1,984 1,903  营业外收入 0 1 0 1 1 

资产总计 2,512 3,080 4,209 4,676 5,160  营业外支出 5 4 5 4 4 

短期借款 55 21 343 254 34  利润总额 291 420 534 689 847 

应付票据及应付账款 131 111 200 219 250  所得税 35 47 60 77 95 

其他 87 139 123 117 127  净利润 256 374 475 612 753 

流动负债合计 274 271 666 590 411  少数股东损益 (0) (2) 0 0 0 

长期借款 94 80 80 80 80  归属于母公司净利润 256 376 475 612 753 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.88 1.30 1.64 2.11 2.60 

其他 237 408 377 379 381        

非流动负债合计 331 488 458 460 462  主要财务比率      

负债合计 604 759 1,124 1,050 873   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 6 10 10 10 10  成长能力      

实收资本（或股本） 199 281 290 290 290  营业收入 8.7% 43.5% 18.2% 22.9% 22.0% 

资本公积 809 799 1,137 1,137 1,137  营业利润 35.1% 43.3% 27.3% 28.7% 22.8% 

留存收益 894 1,230 1,648 2,189 2,850  归属于母公司净利润 32.5% 46.9% 26.3% 29.0% 23.0% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,907 2,321 3,085 3,626 4,287  毛利率 39.6% 40.7% 41.7% 42.7% 42.7% 

负债和股东权益总计 2,512 3,080 4,209 4,676 5,160  净利率 22.1% 22.6% 24.2% 25.4% 25.6% 

       ROE 14.5% 17.8% 17.6% 18.3% 19.1% 

现金流量表       ROIC 14.0% 17.0% 16.2% 16.6% 18.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 256 374 475 612 753  资产负债率 24.1% 24.7% 26.7% 22.4% 16.9% 

折旧摊销 63 87 105 126 132  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 14 10 8 9 1  流动比率 4.36 5.21 3.37 4.56 7.92 

投资损失 (2) (0) (3) (2) (2)  速动比率 3.57 4.51 2.96 3.98 6.99 

营运资金变动 (110) (307) (191) (313) (329)  营运能力      

其它 (58) (51) (38) 2 1  应收账款周转率 2.8 3.3 2.9 3.0 3.0 

经营活动现金流 161 112 357 435 556  存货周转率 3.9 4.8 4.9 4.5 4.6 

资本支出 (235) (329) (395) (146) (50)  总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (1) 1 (0) (0) 0  每股指标（元）      

其他 196 163 (50) 33 (2)  每股收益 0.88 1.30 1.64 2.11 2.60 

投资活动现金流 (40) (165) (445) (113) (52)  每股经营现金流 0.81 0.40 1.23 1.50 1.92 

债权融资 (29) 7 (5) (3) 4  每股净资产 6.57 7.98 10.62 12.49 14.77 

股权融资 39 73 346 0 0  估值比率      

其他 (88) (67) 258 (169) (313)  市盈率 79.2 53.9 42.7 33.1 26.9 

筹资活动现金流 (79) 13 599 (172) (309)  市净率 10.7 8.8 6.6 5.6 4.7 

汇率变动影响 2 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 53.4 38.2 30.5 24.0 20.2 

现金净增加额 45 (37) 510 150 195  EV/EBIT 64.3 45.9 36.4 28.3 23.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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