
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年04月26日

优于大市铂科新材（300811.SZ）——财报点评

粉芯业务稳健增长，芯片电感和粉末业务快速增长

核心观点 公司研究·财报点评

有色金属·金属新材料

证券分析师：刘孟峦 证券分析师：杨耀洪

010-88005312 021-60933161
liumengluan@guosen.com.cn yangyaohong@guosen.com.cn

S0980520040001 S0980520040005

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 83.70 元

总市值/流通市值 24264/19896 百万元

52周最高价/最低价 93.40/39.92 元

近 3 个月日均成交额 790.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《铂科新材（300811.SZ）半年报点评：经营业绩稳中有升，多

领域布局有望打造新成长曲线》 ——2025-08-24

《铂科新材（300811.SZ）财报点评：2024 年业绩实现高增长，

新产能布局稳步推进》 ——2025-04-23

《铂科新材（300811.SZ）三季报点评：三季度维持良好的经营

状态，未来有望保持高成长性》 ——2024-10-23

《铂科新材（300811.SZ）半年报点评：粉芯业务稳健增长，芯

片电感业务保持高速增长》 ——2024-08-27

公司发布2025年年报：全年实现营收18.02亿元，同比+8.38%；实现归母

净利润4.18亿元，同比+11.29%。公司25Q4实现营收5.01亿元，同比+14.98%，

环比+13.93%；实现归母净利润1.25亿元，同比+39.57%，环比+21.77%。2025

年经营业绩总体呈现稳中有升的趋势。

公司发布2026年一季报：实现营收4.90亿元，同比+27.73%；实现归母净

利润8852万元，同比+20.00%。

金属软磁粉芯：稳健增长。公司继续保持公司在金属软磁粉芯行业中的市场

领先地位。其中，通讯、服务器电源及UPS应用领域销售收入同比取得高速

增长；新能源汽车及充电桩领域销售收入同比取得较快增长；光储应用领域

继续保持超高市场占比；空调应用领域，公司采取主动放弃部分低价市场的

竞争策略，销售收入同比有所下滑。

电感元件(以芯片电感为主)：较快增长。在应用领域拓展方面，公司持续开

发新品并向市场交付大量的样品进行验证，不断开拓更多应用领域，已经在

ASIC、光模块等领域取得量产突破。在生产交付方面，随着工艺逐步成熟、

生产自动化水平提高，核心产品良率大幅提升，交付周期缩短。在产能建设

方面，公司一方面加速推进惠东生产基地的新型高端一体成型电感建设项目

的建设，争取2026年尽快投入使用。另一方面在原有产线上持续加大设备

投资力度以及提升设备自动化水平以提升产能，为GPU的市场持续增长以及

其他应用领域的量产做好准备。

金属软磁粉末：快速增长。为持续巩固行业市场领先地位、精准抢抓产业发

展机遇，公司稳步推进新粉体工厂的筹建工作。该项目严格遵循“总体规划、

分期实施”的建设原则，结合市场需求动态调控建设节奏，已有多条非晶纳

米晶、水雾化铁硅铬粉末生产线完成建设并顺利投产，已形成稳定的经济效

益贡献。预计该生产基地全面建成投产后，将有效缓解当前产能瓶颈。

风险提示：行业竞争加剧，公司产销量和盈利能力不及预期的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

预 计 公 司 2026-2028 年 营 收 分 别 为 23.75/29.09/34.42( 原 预 测

25.13/30.52/-)亿元，同比增速 31.8%/22.5%/18.3%；归母净利润分别为

5.51/6.77/8.02(原预测5.59/6.83/-)亿元，同比增速31.7%/22.9%/18.6%；

摊薄EPS为 1.90/2.33/2.77，当前股价对应PE为 44/36/30X。考虑到公司

仍处于快速成长期，金属软磁粉芯产销量规模仍有望快速提升，芯片电感业

务已快速放量，利润贡献度已实现快速提升，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,663 1,802 2,375 2,909 3,442

(+/-%) 43.5% 8.4% 31.8% 22.5% 18.3%

净利润(百万元) 376 418 551 677 802

(+/-%) 46.9% 11.3% 31.7% 22.9% 18.6%

每股收益（元） 1.34 1.44 1.90 2.33 2.77

EBIT Margin 26.2% 27.1% 27.8% 27.9% 28.0%

净资产收益率（ROE） 16.3% 13.8% 16.1% 17.4% 18.0%

市盈率（PE） 62.7 58.0 44.1 35.9 30.3

EV/EBITDA 47.1 42.4 31.7 26.2 22.4

市净率（PB） 10.19 8.00 7.10 6.24 5.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2025 年年报：全年实现营收 18.02 亿元，同比+8.38%；实现归母净利润

4.18 亿元，同比+11.29%；实现扣非净利润 4.08 亿元，同比+11.35%；实现经营

活动产生现金流量净额 3.47 亿元，同比+209.04%。公司 25Q4 实现营收 5.01 亿元，

同比+14.98%，环比+13.93%；实现归母净利润 1.25 亿元，同比+39.57%，环比

+21.77%；实现扣非净利润 1.20 亿元，同比+38.62%，环比+18.57%。公司 2025

年经营业绩总体呈现稳中有升的趋势。

公司发布 2026 年一季报：实现营收 4.90 亿元，同比+27.73%；实现归母净利润

8852 万元，同比+20.00%；实现扣非净利润 8733 万元，同比+21.10%；实现经营

活动产生现金流量净额 9507 万元，同比-19.73%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

金属软磁粉芯：稳健增长，继续保持公司在金属软磁粉芯行业中的市场领先地位。

其中，通讯、服务器电源及 UPS 应用领域，在全球云厂商持续加大 AI 数据中心建

设资本支出的背景下，销售收入同比取得高速增长；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系列重大客户突

破，销售收入同比取得较快增长；光储应用领域，尤其是储能市场收入取得高速

增长，公司在该领域继续保持超高市场占比；空调应用领域，由于公司产能整体

处于紧张状态，公司采取主动放弃部分低价市场的竞争策略，销售收入同比有所

下滑。

图3：公司电子元器件产销量（吨） 图4：公司金属软磁粉末制品毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

电感元件(以芯片电感为主)：较快增长。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，与伟创力（Flex）等多家全球知名厂商建
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立了合作关系。在应用领域拓展方面，公司持续开发新品并向市场交付大量的样

品进行验证，不断开拓更多应用领域，已经在 ASIC、光模块等领域取得量产突破。

尤其是在 ASIC 领域，随着谷歌、亚马逊、Meta 和微软等 AI 巨头都在加速大规模

部署自研 ASIC 芯片，市场普遍预计 ASIC 将在 2026 年迎来重要转折点，在 AI 服

务器中的应用占比将大幅提升，将给公司的芯片电感带来巨大的市场机会。在生

产交付方面，随着工艺逐步成熟、生产自动化水平提高，核心产品良率大幅提升，

交付周期缩短。在产能建设方面，公司一方面加速推进惠东生产基地的新型高端

一体成型电感建设项目的建设，争取 2026 年尽快投入使用。另一方面在原有产线

上持续加大设备投资力度以及提升设备自动化水平以提升产能，为 GPU 的市场持

续增长以及其他应用领域的量产做好准备。

金属软磁粉末：快速增长。该业务增长核心驱动力源于新能源汽车、AI 服务器等

新兴应用领域对高性能金属软磁材料的刚性需求，同时依托公司在产品性能迭代

升级、高端客户拓展及市场渠道深耕方面的显著突破，进一步释放业务增长潜力。

为持续巩固行业市场领先地位、精准抢抓产业发展机遇，公司稳步推进新粉体工

厂的筹建工作。该项目严格遵循“总体规划、分期实施”的建设原则，结合市场

需求动态调控建设节奏，已有多条非晶纳米晶、水雾化铁硅铬粉末生产线完成建

设并顺利投产，已形成稳定的经济效益贡献。预计该生产基地全面建成投产后，

将有效缓解当前产能瓶颈。

财务数据方面：①截止至 2026 年一季报，公司资产负债率为 23.15%；在手货币

资金约 4.43 亿元，同比+75.56%；在手存货约 3.29 亿元，同比+81.32%；②在期

间费用方面，公司 2025 年销售费用约 2497 万元，同比-6.16%；管理费用约 7722

万元，同比-7.99%；研发费用约 1.52 亿元，同比+29.38%；财务费用约 1612 万元，

同比+67.05%。③在现金分红方面，公司拟向全体股东每10股派发现金股利2元(含

税)，总计约 5798 万元(含税)，约占公司 2025 年归母净利润的 13.87%。

图5：公司资产负债率 图6：公司期间费用率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

风险提示：行业竞争加剧，公司产销量和盈利能力不及预期的风险。

盈利预测：维持“优于大市”评级。预计公司 2026-2028 年营收分别为

23.75/29.09/34.42(原预测 25.13/30.52/-)亿元，同比增速 31.8%/22.5%/18.3%；

归母净利润分别为 5.51/6.77/8.02(原预测 5.59/6.83/-)亿元，同比增速

31.7%/22.9%/18.6%；摊薄EPS为 1.90/2.33/2.77，当前股价对应PE为44/36/30X。

考虑到公司仍处于快速成长期，金属软磁粉芯产销量规模仍有望快速提升，芯片

电感业务已快速放量，利润贡献度已实现快速提升，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 144 435 431 549 784 营业收入 1663 1802 2375 2909 3442

应收款项 820 816 1171 1403 1622 营业成本 986 1044 1405 1717 2029

存货净额 191 281 301 370 440 营业税金及附加 15 18 24 29 34

其他流动资产 217 304 356 436 516 销售费用 27 25 30 36 43

流动资产合计 1413 1957 2380 2879 3483 管理费用 84 77 93 113 133

固定资产 1076 1444 1555 1644 1717 研发费用 117 152 166 204 241

无形资产及其他 61 60 58 55 53 财务费用 10 16 19 23 28

投资性房地产 530 479 479 479 479 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 32 32 32 32 资产减值及公允价值变动 1 5 (3) (3) (3)

资产总计 3080 3971 4504 5089 5764 其他收入 (120) (144) (154) (191) (229)

短期借款及交易性金融负债 54 122 100 100 100 营业利润 423 483 648 796 944

应付款项 111 232 319 392 466 营业外净收支 (3) (3) 0 0 0

其他流动负债 106 87 170 209 248 利润总额 420 480 648 796 944

流动负债合计 271 442 589 700 814 所得税费用 47 54 97 119 142

长期借款及应付债券 80 67 67 67 67 少数股东损益 (2) 8 0 0 0

其他长期负债 408 405 405 405 405 归属于母公司净利润 376 418 551 677 802

长期负债合计 488 471 471 471 471 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 759 913 1060 1172 1285 净利润 376 418 551 677 802

少数股东权益 10 26 26 26 26 资产减值准备 0 1 0 0 0

股东权益 2310 3032 3417 3891 4452 折旧摊销 81 106 138 160 176

负债和股东权益总计 3080 3971 4504 5089 5764 公允价值变动损失 (1) (4) 3 3 3

财务费用 14 23 19 23 28

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (231) (22) (258) (269) (256)

每股收益 1.34 1.44 1.90 2.33 2.77 其它 (111) (152) (0) (0) (0)

每股红利 0.16 0.21 0.57 0.70 0.83 经营活动现金流 112 347 434 571 726

每股净资产 8.21 10.46 11.79 13.42 15.36 资本开支 (179) (265) (250) (250) (250)

ROIC 17% 15% 17% 20% 21% 其它投资现金流 14 (106) 0 0 0

ROE 16% 14% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (165) (371) (250) (250) (250)

毛利率 41% 42% 41% 41% 41% 权益性融资 3 358 0 0 0

EBIT Margin 26% 27% 28% 28% 28% 负债净变化 (13) (14) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 33% 34% 33% 33% 支付股利、利息 (44) (61) (165) (203) (241)

收入增长 44% 8% 32% 23% 18% 其它融资现金流 68 36 (22) 0 0

净利润增长率 47% 11% 32% 23% 19% 融资活动现金流 13 319 (187) (203) (241)

资产负债率 25% 24% 24% 24% 23% 现金净变动 (37) 291 (4) 118 235

股息率 0.2% 0.3% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 181 144 435 431 549

P/E 62.7 58.0 44.1 35.9 30.3 货币资金的期末余额 144 435 431 549 784

P/B 10.2 8.0 7.1 6.2 5.4 企业自由现金流 67 246 191 331 490

EV/EBITDA 47.1 42.4 31.7 26.2 22.4 权益自由现金流 48 306 171 335 497

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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