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⚫ 材料理解持续沉淀，芯片电感技术领先。公司基于多年沉淀的材料底层技术理解，

首创高压成型铜铁共烧工艺，该工艺生产的电感产品具有更高效率、小体积、高可

靠性的特点，在多方面处于全球领先的水平。公司具有全球少有的从原材料粉末到

磁芯以及电感元件的全产业链规模优势。当前公司专注于更加适用于高频化应用领

域的金属软磁材料及电感元件，以 AI、自动驾驶、新能源等为代表的新质生产力领

域加速向高频化发展，有望为公司中长期提供广阔的产业空间。 

⚫ 电感产品定价有序，盈利水平有望维持。公司目前的电感产品主要根据终端客户需

求定制化生产，属于非标品并且在应用领域和材料工艺上与传统的电感厂商有较大

差异，因此公司芯片电感产品较传统的一体成型电感附加值更高。公司以市场占有

率和毛利上取得一个良性合理的平衡为电感产品定价策略，公司产品体系定价有

序，在此定价策略下公司有望获得足够的毛利支持产品创新和研发，同时保障电感

产品逐步扩大市场占有率，我们认为 2026 年公司芯片电感产品扩产后盈利水平有望

维持稳定。 

⚫ 谷歌 TPU 崭露头角，ASIC 电源或迎放量。根据谷歌官网，谷歌发布的 Gemini 3 模

型在 LMArena 等主要 AI排行榜上名列前茅，在推理、编程等方面的表现获得了广

泛认可。Meta 正在考虑采购谷歌的 TPU芯片，交易金额可能达到数十亿美元。公

司通过 MPS等电源模组厂商为终端厂商提供芯片电感产品，有助于 ASIC芯片实现

更高效的电源管理，我们看好在公司芯片电感产品在 ASIC芯片等二次、三次电源

领域的放量前景。 

 

 

 

⚫ 我们维持公司2025-2027年每股收益分别为1.64、2.11、2.6元，根据可比公司2026

年估值水平，我们认为目前公司的合理估值水平为 2026 年的 40 倍市盈率，对应目

标价为 84.4 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 86.5 58.9 46.6 36.1 29.4 

市净率 11.6 9.6 7.2 6.1 5.2 

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 

2025/11/26 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

斯瑞新材 688102 25.17 0.20 0.26 0.34 124.79 95.96 73.00 

联瑞新材 688300 55.80 1.31 1.67 1.99 42.53 33.44 28.09 

博迁新材 605376 48.82 0.90 1.81 2.53 54.37 27.04 19.28 

图南股份 300855 27.03 0.69 0.98 1.26 39.05 27.70 21.37 

壹石通 688733 27.65 0.28 0.48 0.79 97.36 57.74 34.78 

调整后平均      65.00 40.00 28.00 

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 6.56 7.97 10.61 12.48 14.76 

股权融资 39 73 346 0 0  估值比率      

其他 (88) (67) 258 (169) (313)  市盈率 86.5 58.9 46.6 36.1 29.4 

筹资活动现金流 (79) 13 599 (172) (309)  市净率 11.6 9.6 7.2 6.1 5.2 

汇率变动影响 2 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 58.1 41.6 33.2 26.1 22.0 

现金净增加额 45 (37) 510 150 195  EV/EBIT 70.0 49.9 39.5 30.8 25.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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公司投资评级的量化标准 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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