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毛利率持续改善，订单大幅增长

——博迁新材（605376.SH）2025年三季报点评报告
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《高端MLCC镍粉放量，光伏无银化加

速推进—博迁新材（605376.SH）点评报

告》2025.03.01

事件：

公司发布 2025年三季报：

2025年前三季度，公司实现营收 8.05亿元，同比+10.79%，实现
归母净利润 1.52亿元，同比+78.17%；2025Q3实现营收 2.87亿元，
同比-0.63%，实现归母净利润 0.46亿元，同比+51.02%。

观点：

 业绩稳健增长，毛利率同比持续改善。发布 2025年 Q3业绩，实
现收入为 2.87亿，同比-0.63%，环比+6.72%，实现归母净利润为
0.46 亿，同比+51.02%，环比 -20.11%。毛利率 28.81%，同比
+9.06pct，环比-5.11pct。净利率 16.06%，同比+5.49pct，环比
-5.39pct。

 纳米镍粉产品结构优化，盈利能力改善明显。公司前三季度毛利
率为 31.6%，同比去年增加 10.6pct，前三季度净利率为 18.82%，
同比去年增加 7.1pct，毛利率和净利率改善明显主要是公司小粒
径镍粉占比提升。公司未来持续优化产品结构，把握高端MLCC
镍粉需求。

 公司锁定行业头部大客户订单，业绩有望高增。2025 年 9月 29
日公司已与 MLCC 头部厂商签订战略协议，预计未来 4 年供应
5420-6495吨镍粉，总销售金额预计在 43-50亿左右，经测算年化
平均每年供应 1231-1476吨，平均价格在 77-79万/吨，预测年均
营收在 9.8-11.4亿元，对比 2024 年镍粉收入 6.85 亿元，镍粉收
入未来有望高增。

 盈利预测及投资评级：公司作为技术领先的镍粉龙头企业，受益
AI服务器、消费电子智能化、新能源汽车的持续放量，业绩有望
持续增长。公司镍粉供不应求正在扩产，我们调整公司盈利预测，
预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 2.47（前值 2.76）/4.66
（前值 3.31）/6.74亿元，当前股价对应 PE为 52.8/28.0/19.4倍。
维持“增持”评级。

 风险提示：宏观经济不及预期；政策落地不及预期；技术进步不
及预期；下游需求不及预期；原材料价格波动风险；行业竞争格
局变化；地缘政治风险。
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 盈利预测简表

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 689 945 1,210 1,991 2,879
增长率（%） -7.72 37.22 28.00 64.58 44.59

归母净利润（百万元） -32 87 247 466 674
增长率（%） -121.05 370.73 182.57 88.54 44.55
ROE（%） -2.05 5.70 14.18 21.57 24.15
每股收益/EPS（摊薄/元） -0.12 0.33 0.94 1.78 2.58
市盈率（P/E） -403.8 149.1 52.8 28.0 19.4

市净率（P/B） 8.3 8.5 7.5 6.0 4.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 795 662 1,380 1,746 2,627 营业收入 689 945 1,210 1,991 2,879
现金 96 97 201 280 411 营业成本 585 748 815 1,301 1,855
应收票据及应收账款 183 184 384 520 765 税金及附加 8 11 13 22 32
其他应收款 7 17 20 37 45 销售费用 6 6 8 13 19
预付账款 14 13 30 37 59 管理费用 38 44 57 94 135
存货 435 289 690 813 1,289 研发费用 68 50 60 60 86
其他流动资产 60 62 56 59 58 财务费用 -6 -5 3 21 46
非流动资产 1,147 1,125 1,303 2,030 2,871 资产和信用减值损失 -30 -13 -3 -3 -8
长期股权投资 0 1 0 -0 -1 其他收益 11 20 15 16 16
固定资产 924 892 1,083 1,776 2,593 公允价值变动收益 -2 -4 -2 -3 -3
无形资产 99 95 97 100 103 投资净收益 -2 -3 -3 -3 -3
其他非流动资产 124 138 122 155 176 资产处置收益 0 1 0 0 1
资产总计 1,942 1,787 2,683 3,776 5,498 营业利润 -32 92 261 489 709
流动负债 320 185 885 1,558 2,651 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 80 80 652 1,325 2,261 营业外支出 0 0 1 0 0
应付票据及应付账款 106 53 163 165 296 利润总额 -33 92 261 489 709
其他流动负债 134 52 70 68 94 所得税 -0 5 14 23 35
非流动负债 43 67 56 57 58 净利润 -32 87 247 466 674
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 43 67 56 57 58 归属母公司净利润 -32 87 247 466 674
负债合计 363 252 940 1,615 2,709 EBITDA 52 181 345 633 942
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） -0.12 0.33 0.94 1.78 2.58
股本 262 262 262 262 262
资本公积 708 708 708 708 708 主要财务比率

留存收益 609 565 856 1,407 2,131 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,578 1,535 1,743 2,160 2,789 成长能力

负债和股东权益 1,942 1,787 2,683 3,776 5,498 营业收入同比增速(%) -7.72 37.22 28.00 64.58 44.59
营业利润同比增速(%) -118.17 384.86 183.25 87.07 45.02
归属于母公司净利润同比增速(%) -121.05 370.73 182.57 88.54 44.55
获利能力

毛利率(%) 15.04 20.91 32.67 34.67 35.57
现金流量表（百万元） 净利率(%) -4.69 9.25 20.43 23.40 23.40
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) -2.05 5.70 14.18 21.57 24.15
经营活动现金流 180 295 -155 304 285 ROIC(%) -1.31 5.56 10.80 14.40 14.71
净利润 -32 87 247 466 674 偿债能力

折旧摊销 75 83 68 100 154 资产负债率(%) 18.72 14.11 35.05 42.78 49.27
财务费用 -6 -5 3 21 46 净负债比率(%) 4.92 2.38 28.04 50.22 67.79
投资损失 2 3 3 3 3 流动比率 2.48 3.58 1.56 1.12 0.99
营运资金变动 109 112 -484 -291 -602 速动比率 1.00 1.79 0.72 0.56 0.47
其他经营现金流 33 15 8 5 10 营运能力

投资活动现金流 -221 -99 -254 -831 -1,000 总资产周转率 0.34 0.51 0.54 0.62 0.62
资本支出 227 100 267 824 994 应收账款周转率 3.36 5.15 4.31 4.43 4.51
长期投资 0 -2 0 0 0 应付账款周转率 6.20 9.41 7.55 7.94 8.06
其他投资现金流 6 3 12 -8 -6 每股指标（元）

筹资活动现金流 -46 -207 -35 -79 -88 每股收益(最新摊薄) -0.12 0.33 0.94 1.78 2.58
短期借款 -140 -0 572 673 936 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 1.13 -0.59 1.16 1.09
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.03 5.87 6.66 8.26 10.66
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/E -403.8 149.1 52.8 28.0 19.4
其他筹资现金流 94 -207 -607 -752 -1,024 P/B 8.3 8.5 7.5 6.0 4.7
现金净增加额 -83 -6 -444 -606 -803 EV/EBITDA 254.55 72.32 39.19 22.34 15.85

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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