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50 亿重大合同签订，凸显 AI

芯片电容高景气 

 

核心观点 

AI 服务器 MLCC 用量是传统服务器的 13 倍，并且 MLCC 小型

化、高容值趋势带来更多细粒级粉体需求。公司为全球领先的纳

米镍粉生产商，80nm 超细粉体位于全球顶尖水平，也是唯一量

产 80nm 镍粉的企业。公司与 X 公司签订战略协议，锁定未来四

年订单，有望实现原有产能及新建产能的满产满销，同时出货产

品价值量更高、盈利能力更强，带来公司业绩的高速增长。 

事件 

博迁新材发布公告，公司及子公司广新进出口与某公司(简称“X

公司”)签署了《战略合作协议书》。 

协议书约定，公司及广新进出口自 2025 年 8 月起至 2029 年 12

月 31 日间预计向 X 公司销售 5420-6495 吨符合双方约定规格的

镍粉产品，具体销售价格在目前价格基础上经友好协商确定。如

按照预计数量、公司目前产品售价及汇率估算，协议销售金额约

为 43-50 亿元。 

简评 

AI 浪潮下细粒级纳米镍粉需求激增，公司为超细纳米镍粉龙头。 

三星电机数据显示，AI 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，AI 趋势

下，镍粉需求将越来越细，细粒级粉体需求高速增长。公司全球

领先的纳米镍粉生产商，公司大规模量产的 80nm 镍粉粒径已达

到全球顶尖水准，也是唯一量产 80nm 镍粉的企业。 

深度绑定 AI 服务器 MLCC 全球头部客户，行业壁垒高、绑定深、

增速高。 

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。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

MLCC，市场竞争力进一步提升。 

公司未来产能被头部企业锁定，业绩有望翻倍增长。 
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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 

8.83/10.26 36.32/25.56 151.42/119.25 

12 月最高/最低价（元）  56.52/22.28 

总股本（万股）  26,160.00 

流通 A 股（万股）  26,160.00 

总市值（亿元）  141.47 

流通市值（亿元）  141.47 

近 3 月日均成交量（万）  752.02 

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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公司目前镍粉产能 145 条线，产能约 3000 吨（原粉计），估算成品粉体约 1500-1700 吨，2024 年总营收 9.45

亿元，其中镍粉营收 6.85 亿元。公司与 X 公司签订的战略协议，经年化平均，未来每年向 X 供应镍粉约 1227-1471

吨，产能基本被 X 客户锁定，年均营收 9.7~11.3 亿元，镍粉营收接近翻倍。为了顺应未来超细粉体需求的快速

增长，以及 X 公司、其他客户的供应稳定，公司新增 1800 吨产能（原粉计），公司与 X 公司战略协议的签订，

有望实现原有产能及新建产能的满产满销，业绩高速增长。 

产品趋势为细粒径、高端化、高价值量。 

2024 年公司镍粉平均售价 48.2 万元，按照公司公告测算，未来四年供应 X 公司产品平均价格在 77-79 万元/吨，

因此未来供应产品相比过去价值量更高、毛利率更高、盈利能力更强。 

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 PVD 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：公司与 X 公司战略协议签订，锁定未来四年订单，高端产品带来更强盈利能力，新增产

能给予更大业绩弹性。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。

预计公司 2025-2027 年营收分别为 14.3 亿元、28.3 亿元、39.2 亿元，归母净利润分别为 2.8 亿元、6 亿元、8.5

亿元，对应 PE分别为 50.3 倍、23.6 倍、16.7 倍，维持“买入”评级。 

风险分析：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 1,429.46 2,828.86 3,919.96 

YoY(%) -7.72 37.22 51.22 97.90 38.57 

净利润(百万元) -32.31 87.48 281.28 598.79 849.35 

YoY(%)  -121.05 370.73 221.55 112.88 41.84 

毛利率(%) 15.04 20.91 33.36 34.78 34.23 

净利率(%) -4.69 9.25 19.68 21.17 21.67 

ROE(%) -2.05 5.70 15.10 23.38 23.92 

EPS(摊薄/元) -0.12 0.33 1.08 2.29 3.25 

P/E(倍) -437.85 161.73 50.30 23.63 16.66 

P/B(倍) 8.96 9.22 7.59 5.52 3.98 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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王介超  

金属新材料首席分析师，中南大学硕士，高级工程师，一级建造师，咨询师，曾主编 

GB/T18916.31，拥有《一种利用红土镍矿生产含镍铁水的方法》等多项专利，擅长金

属新材料及建筑材料产业研究，上榜新财富最佳分析师，新浪财经金麒麟钢铁有色最

佳分析师，wind 金牌分析师，水晶球钢铁行业第二名，上证报材料行业最佳分析师等。 

覃静  

金属新材料联席首席分析师，中南大学有色冶金硕士，2010-2022 年从事大宗商品期

货研究和策略，曾获“上期所优秀产业服务团队”、“上期所优秀分析师”。2022 年

加入中信建投证券研究发展部金属新材料团队，负责工业金属行业研究，擅长价格判

断和标的挖掘，上榜新财富最佳分析师，新浪财经金麒麟钢铁有色最佳分析师，wind

金牌分析师，水晶球钢铁行业第二名，上证报材料行业最佳分析师等。 

郭衍哲  

金属及金属新材料分析师，中南大学矿业工程硕士，四年产业工作经验，曾任职于专

业有色咨询研究专业机构，覆盖有色金属及金属新材料领域研究，新财富、水晶球、

金牛奖、金麒麟奖团队成员。 

汪明宇  

金属和金属新材料行业分析师，清华大学金融硕士，覆盖黑色产业链上下游，2024 年

新财富、水晶球、金麒麟奖团队成员。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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