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——布局导热、阻燃、吸波等功能性粉体，受益电子、通信、新能源等下游增量

投资要点：

 金戈新材本次发行价格 9.65 元/股，发行市盈率 14.99X，申购日为 2026 年 6 月 1

日。本次发行数量为 2232 万股，发行后总股本为 8927 万股，本次发行数量占发行

后总股本的 25%。经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 25%，老股占可

流通股本比例为 0%。本次发行战略配售发行数量为 222.8 万股，占本次发行数量的

9.98%。有 4家战略投资者参与公司的战略配售。公司募投项目预计投资总额 20496

万元，其中“年产 3万吨功能性材料技术改造项目”于 2025 年 11 月进行了一期自

主验收，预计达产后将新增功能性粉体产能每年 10,000 吨。

 金戈新材主要产品为导热粉体材料和阻燃粉体材料等，2025 年归母净利润达 5748

万元（yoy+21.30%）。公司专业从事功能性材料的研发、生产和销售，拥有导热粉

体材料、阻燃粉体材料、吸波粉体材料等产品系列，下游主要应用于新能源汽车、

消费电子、5G通信、光伏储能等领域。公司主要采用直销，并辅以少量的贸易商销

售模式。2025 年公司的前五大客户分别是回天新材、博恩新材、优邦科技、安品新

材和腾威电子，2023-2025 年，回天新材一直是公司最大的客户。2025 年公司营收

达 5.34 亿元（yoy+14.15%），归母净利润达 5748 万元（yoy+21.30%）。

 预计 2029 年中国导热粉体市场规模将达到 154.53 亿元，新能源汽车、消费电子等

领域需求广阔。导热粉体材料下游应用领域广泛，主要包括新能源汽车、5G通信、

消费电子、光伏储能等，其原材料氧化铝、氢氧化铝、氧化锌等资源丰富、供应充

足。据金戈新材招股书，2024 年中国导热粉体材料市场规模为 107.46 亿元，预计

2029 年将达 154.53 亿元。其中，新能源汽车领域导热粉体市场规模 2024 年约 23.1

亿元，预计 2029 年将达 50.6 亿元，2025-2029 年预计复合年增长率将为 15.00%；

消费电子领域 2024 年导热粉体市场规模约 25.3 亿元，预计 2029 年将达 35 亿元，

2025-2029 年复合年增长率将为 7.40%。阻燃粉体行业的消费结构正由卤系向无机

系、有机磷系转变，无机阻燃粉体凭借高效阻燃、无毒环保和价格低廉等优势加速

替代卤系产品。2024 年中国阻燃粉体市场规模约 161.1 亿元，预计 2029 年达 283.2

亿元。此外，据金戈新材招股书，预计全球电磁屏蔽材料市场 2022-2028 年 CAGR

将为 9.2%。同行业公司方面，壹石通、万盛股份、天马新材、联瑞新材、百图股份

等公司较为领先。

 申购建议：金戈新材专注于导热粉体材料、阻燃粉体材料等功能性材料，研发实力

突出，是国家级专精特新“小巨人”企业，且公司产品现已成功进入德国汉高、回

天新材、硅宝科技等世界 500 强公司及国内领军上市公司的供应体系。公司产品下

游主要应用于新能源汽车、消费电子、5G通信、光伏储能等领域，具备长期增长潜

力。可比公司 PE TTM中值为 97X，建议关注。

 风险提示：产品潜在替代风险、原材料价格波动的风险、产品单位售价及毛利率下

滑的风险

2026 年 05 月 30 日
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1.发行情况:发行价格 9.65 元/股，发行市盈率
14.99X

金戈新材本次发行价格 9.65 元/股，发行市盈率 14.99X，申购日为 2026 年 6 月 1 日。

本次发行数量为 2232 万股，发行后总股本为 8927 万股，本次发行数量占发行后总股本的

25%。经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 25%，老股占可流通股本比例为 0%。

图表 1：金戈新材本次发行价格 9.65 元/股

基本信息

股票代码 920083.BJ 所属国民经济行业 其他非金属矿物制品制造

股票简称 金戈新材 发行代码 920083

定价方式 直接定价 发行价格(元/股) 9.65

募集金额(万元) 21,536 主承销商
中国国际金融股份有限公

司

初始发行股份数量(万股) 2,232 占发行后总股本比例 25.00%

战略配售比例 9.98% 超额配售比例 0.00%

日期与申购限制
路演日 2026-05-29 申购日 2026-06-01

申购款退回日 2026-06-03 网上最高申购量(万股) 100.44

基本面信息

2025 年总营收(亿元) 5.34 2025 年归母净利润(万元) 5,748.27

2025 年毛利率 22.36% 2025 年加权 ROE% 13.94%

2025 年营收增速 14.15% 2025 年归母净利润增速 21.30%

股本信息
发行前总股本(万股) 6,695.21 发行前限售股(万股) 6,695.21

发行后预计可流通比例 25.00% 老股占可流通股本比例 0.00%

价格信息 发行 PE(LYR)(倍) 14.99 发行后 2025 EPS(元) 0.64

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所
注：除发行后预计可流通比例，其余均不考虑超额配售

本次发行战略配售发行数量为 222.8 万股，占本次发行数量的 9.98%。有 4 家战略投资

者参与公司的战略配售。

图表 2：本次发行战略配售发行数量为 222.8 万股

序号 战略投资者名称
拟认购金额

（元）
获配股票限售期限

1

中金金戈新材1号员工参与

战略配售集合资产管理计

划

10,099,999 12 个月

2 武汉回天投资有限公司 5,999,994 6 个月

3
佛山市佛控汇创股权投资

合伙企业（有限合伙）
1,799,995 6 个月

4
佛山市三水区金融投资控

股有限公司
3,599,990 6 个月

合计 21,499,978 -

资料来源：公司公告、华源证券研究所

公司募投项目预计投资总额 20496 万元，其中“年产 3万吨功能性材料技术改造项目”

于 2025 年 11 月进行了一期自主验收，预计达产后将新增功能性粉体产能每年 10,000 吨。

图表 3：金戈新材募投项目预计投资总额 20496 万元

序号 项目名称 拟投资总额（万元) 拟募集资金投资金额（万元） 占比
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1
年产3万吨功能性材料技术

改造项目
7,535.03 7,535.03 36.76%

2 研发试验基地建设项目 5,641.20 5,641.20 27.52%

3 智能仓储建设项目 3,819.44 3,819.44 18.64%

4 补充流动资金 3,500.00 3,500.00 17.08%

合计 20,495.67 20,495.67 100.00%

资料来源：金戈新材招股书、华源证券研究所
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2.公司：主要产品为导热粉体材料和阻燃粉体材料等，
2025 年归母净利润达 5748 万元（yoy+21.30%）

公司创立于 2012 年，是一家从事功能性材料研发、生产和销售的企业，拥有导热粉体材

料、阻燃粉体材料、吸波粉体材料等产品系列。公司拥有自主设计的先进生产线以及覆盖粉

体分级粉碎、粉体形貌整理、粉体复合、粉体表面改性等工艺流程的自主核心技术，并储备

了球化煅烧合成、高性能氧化锌等核心技术。此外，公司与华南理工大学、佛山大学等高校

建立了合作关系，截至 2025 年 12 月 31 日，公司合法拥有 46 项专利，其中发明专利 36 项，

实用新型专利 10 项，且公司是国家级专精特新“小巨人”企业。公司产品现已成功进入德国

汉高、回天新材、硅宝科技等世界 500 强公司及国内领军上市公司的供应体系。

截至 2026 年 5 月 29 日，黄超亮直接持有公司股份 38,802,675 股，占公司总股本的

57.96%，同时持有金沃投资 62.50%的合伙份额并担任执行事务合伙人，控制金沃投资持有

的公司 15.26%股份，合计控制公司 73.22%股份，并担任公司董事长、总经理，因此黄超亮

为公司实际控制人。

图表 4：金戈新材实际控制人为黄超亮（截至 20260529）

资料来源：Wind、金戈新材招股书、华源证券研究所

公司一直深耕功能性粉体材料行业，经过多年发展，公司产品品类丰富，主要产品包括

导热粉体材料、阻燃粉体材料、吸波粉体材料等。

图表 5：公司主要产品包括导热粉体材料和阻燃粉体材料等

公司

产品
产品特点 应用领域 产品示例（常规） 产品示例（放大）

导热

粉体

材料

（1）经过特殊表面改性处理，

粉体吸油值低，与高分子材料

相容性佳，加工性能良好；（2）

粉体为高导热材料，较低填充

即可实现高导热系数，绝缘性

能佳。

主要在新能源汽车、5G通信、

消费电子、光伏储能等领域中

作为生产导热散热材料（如导

热垫片、导热凝胶、导热硅脂、

导热灌封胶、导热粘接胶、导

热结构胶等）的原材料。
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收入情况：2023-2025 年导热粉体材料营收分别为 26861 万元、31978 万元和 35885

万元，占总营收的比例分别为 69.84%、68.40%和 67.25%。2023 年公司导热粉体材料产品

收入下降，主要系应用于新能源汽车领域的相关导热粉体材料产品收入下滑所致。2023 年下

半年，新能源汽车产业增长不达预期，产业链企业存在去库存压力，且随着新能源汽车行业

竞争加剧，下游企业盈利和成本压力较大，相关影响进一步传导至上游材料供应商，导致公

司 2023 年下半年导热粉体材料产品收入下降。2024 年和 2025 年，公司导热粉体材料产品

收入金额同比上升，主要系产品主要应用行业新能源汽车行业、消费电子行业受益于行业竞

争改善和国家促消费等政策支持，呈现回暖趋势，产品下游需求有所增长所致。

毛利率情况：2023-2025 年导热粉体材料毛利率分别为 31.88%、30.51%和 27.05%。

2024 年，公司导热粉体材料毛利率同比有所下降，主要系：（1）近年来，消费电子行业和

新能源汽车行业竞争较为激烈，公司降低单一粉体材料单位售价；（2）公司出于开拓市场和

导入新客户需要，在相关新产品推出初期定价较低，拉低了相关产品毛利率；阻燃粉体材料

产品毛利率同比有所下降，主要系下游客户对高性价比产品的需求增加，同时公司低阶产品

销售占比增加所致。2025 年，受 2024 年四季度氧化铝市场价格上涨的影响，公司在 2024

年四季度采购的单价较高的氧化铝在 2025 年一季度结转，一定程度对冲了导热粉体材料采购

成本的下降幅度，同时，由于国内外经济和贸易环境存在一定不确定性，下游客户经营相对

谨慎，对公司低价产品需求增加，导致导热粉体材料的单位销售成本下降幅度小于单位销售

价格下降幅度，因此全年整体毛利率有所下降。

阻燃

粉体

材料

（1）结晶完善，白度高，杂质

含量低，品质稳定；（2）具有

良好的填充、阻燃和消烟效果；

（3）窄幅的粒径分布，易于调

配控制。

主要在电力、汽车、光通讯、

建筑工程、轨道交通、船舶、

航空航天等行业中作为生产

电线电缆、发泡硅胶、隔热保

温材料、工程塑料、绝缘子等

的原材料。

吸波

粉体

材料

（1）吸波效率高；（2）绝缘

性能佳；（3）微波吸收频率范

围可调，适应多频段；（4）对

硅氢化反应无影响，在高分子

材料中具有良好的添加性和搅

拌性。

主要用于 5G通信、新能源汽

车、军工、消费电子等行业中

生产导热吸波贴片、涂料、塑

料等的原材料。

资料来源：金戈新材招股书、华源证券研究所
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图表 6：2025年公司导热粉体材料营收35885万元（万元） 图表 7：2025 年公司导热粉体材料毛利率达 27.05%

资料来源：金戈新材招股书、华源证券研究所 资料来源：金戈新材招股书、华源证券研究所

公司主要采用直销的销售模式，并辅以少量的贸易商销售模式。2023-2025 年，公司直

销收入占比均在 95%以上。2023-2025 年，公司对前五大客户的销售收入分别为 8,725.80

万元、10,650.35 万元和 12,117.43 万元，占公司当期营业收入的比例分别为 22.69%、22.78%

和 22.70%，不存在向单个客户销售的比例超过当期销售收入 50%或严重依赖少数客户的情

况。2025 年公司的前五大客户分别是回天新材、博恩新材、优邦科技、安品新材和腾威电子，

2023-2025 年，回天新材一直是公司最大的客户。2025 年回天新材的销售额占比为 8.93%。

图表 8：2025 年公司最大客户是回天新材，销售额占比为 8.93%

年份 序号 客户 销售金额（万元） 年度销售额占比（%） 是否存在关联关系

2025 年

1 回天新材 4,763.43 8.93 否

2 博恩新材 2,269.65 4.25 否

3 优邦科技 1,730.44 3.24 否

4 安品新材 1,715.00 3.21 否

5 腾威电子 1,638.90 3.07 否

合计 12,117.43 22.70 -

2024 年

1 回天新材 3,780.04 8.09 否

2 优邦科技 1,873.63 4.01 否

3 博恩新材 1,869.74 4.00 否

4 德邦科技 1,658.64 3.55 否

5 德砺智能 1,468.30 3.14 否

合计 10,650.35 22.78 -

2023 年

1 回天新材 2,508.44 6.52 否

2 优邦科技 2,298.80 5.98 否

3 德邦科技 1,631.64 4.24 否

4 力索兰特 1,293.03 3.36 否

5 博恩新材 993.90 2.58 否

合计 8,725.80 22.69 -

资料来源：金戈新材招股书、华源证券研究所

营收方面：公司营收规模在 2022-2025 年间整体呈波动增长态势，从 4.16 亿元增至 5.34

亿元，年均复合增长率为 8.6%。其中 2023 年受行业环境影响营收小幅下滑，2024 年起恢复

增长，2024 年、2025 年营收同比增速分别达 21.56%、14.15%，增长势头持续向好。

利润方面：归母净利润在 2022-2025 年间呈现波动增长趋势。2023 年归母净利润小幅

回落至 4129.46 万元，2024 年起恢复增长，2024 年、2025 年归母净利润同比增速分别为

14.76%、21.30%，2025 年归母净利润达 5748.27 万元，盈利规模持续提升。
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盈利能力方面：2022-2025 年，公司毛利率从 23.56%波动调整至 22.36%，净利率由

10.88%小幅下降至 10.77%，整体盈利水平保持稳定，净利率维持在 10%以上的合理区间。

成本管控方面：2022-2025 年，期间费用率呈现优化趋势，从 10.42%降至 9.78%。各

项费用率保持在合理区间，研发费用率维持在 3.7%以上，在合理控制费用的同时保障了研发

投入。

图表 9：金戈新材 2025 年营收达 5.34 亿元，yoy+14.15%

资料来源：Wind、华源证券研究所
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3.行业：中国导热粉体市场规模市场规模逐渐上升，
广泛应用于新能源汽车等终端领域

公司主要原材料是氧化铝、氢氧化铝、氧化锌等，此类原材料资源丰富、供应充足，公

司主要从国内市场采购。公司产品下游主要应用于新能源汽车、消费电子、5G通信、光伏储

能等领域，下游行业的发展空间和经营波动对公司产品销售具有重要影响。

图表 10：公司产品主要应用于新能源汽车、消费电子和 5G 通信等下游领域

资料来源：金戈新材招股书、华源证券研究所

导热粉体材料是导热材料性能的核心来源，在中国市场，导热粉体的市场规模表现出强

劲的增长势头。根据头豹研究院数据，2024 年中国导热粉体材料市场的规模为 107.46 亿元，

未来几年导热粉体市场或将继续保持稳定增长，预计到 2029 年，中国市场的规模将达到

154.53 亿元。推动导热粉体市场增长的主要因素包括新能源汽车、5G 通信、消费电子、半

导体等高科技领域的快速发展。这些领域对高性能导热材料的需求不断增加，从而推动了导

热粉体市场的扩展。例如，纳米级球形氧化铝导热粉体因其优异的导热性能和化学稳定性，

正在被广泛应用于新能源汽车、电子科技和通信工程等领域。此外，国家政策的支持和技术

进步也为导热粉体行业的发展提供了良好的环境。

图表 11：预计 2029 年中国导热粉体市场规模将达 154.53 亿元

资料来源：头豹研究院、金戈新材招股书、华源证券研究所

阻燃粉体行业的消费结构调整升级，将逐渐转变为以无机系、有机磷系阻燃粉体为主的

格局。阻燃粉体行业的应用广泛，可应用于化学建材、电子电器、交通运输和航天航空等领

域。随着下游市场快速发展，阻燃粉体的市场发展空间将进一步扩大。此外，由于阻燃粉体

的使用涉及人们的生命财产安全，各国政府对阻燃粉体的法规要求愈加严格，新型、环保、
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高效的阻燃粉体成为行业发展重点。无机阻燃粉体凭借高效阻燃、无毒环保和价格低廉等优

势，使得其对卤系阻燃粉体的替代进程持续加快。根据头豹研究院数据，阻燃粉体的市场规

模在 2024 年的规模约为 161.1 亿元，并预计到 2029 年将达到 283.2 亿元，其市场规模或将

继续受到需求推动、政策出台等多方面因素的影响。

图表 12：预计 2029 年中国阻燃粉体行业市场规模将达 283.2 亿元

资料来源：头豹研究院、金戈新材招股书、华源证券研究所

基于市场的大量需求和产品的研发难度，高效吸收电磁波并具有高热导率的吸波材料市

场前景广阔。根据新材料在线、QY Research 及 BBC Research 的数据预测，2022-2028 年

的 CAGR 为 9.2%，意味着 2028 年全球电磁屏蔽材料市场规模或将较 2021 年增加 85.9%。

图表 13：全球吸波材料市场规模不同时期的 CAGR 表现

资料来源：QY Research、新材料在线、新思界、金戈新材招股书、华源证券研究所

导热粉体材料下游应用领域广泛，主要包括新能源汽车、5G通信、消费电子、光伏储能

等应用领域。根据头豹研究院数据，2024 年中国新能源汽车领域导热粉体市场规模约为 23.1

亿元，并预计到 2029 年将达到 50.6 亿元，2025-2029 年预计复合年增长率将为 15.00%。
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图表 14：预计 2029 年中国新能源汽车领域导热粉体市场规模将达 50.6 亿元

资料来源：头豹研究院、金戈新材招股书、华源证券研究所

根据头豹研究院数据，2024 年中国消费电子领域导热粉体市场规模约为 25.3 亿元，并

预计到 2029 年将达到 35.00 亿元，2025-2029 年预计复合年增长率将为 7.40%。

图表 15：预计 2029 年中国消费电子领域导热粉体市场规模将达 35 亿元

资料来源：头豹研究院、金戈新材招股书、华源证券研究所

阻燃粉体材料下游应用领域广泛，主要包括电线电缆、建筑材料等应用领域。电线电缆

产品主要包括电力电缆、通信电缆和光缆、电气装备用电缆等，近年来总体保持稳步增长态

势。根据国家对电线电缆主要应用领域整体规划，未来我国电线电缆行业前景向好，行业产

品升级趋势明显。根据头豹研究院的数据，2024 年中国电线电缆中阻燃粉体的市场规模约为

54.1 亿元，预计 2029 年中国电线电缆中阻燃粉体的市场规模将增长至 90.1 亿元。

图表 16：预计 2029 年中国电线电缆中阻燃粉体的市场规模将增长至 90.1 亿元

资料来源：头豹研究院、金戈新材招股书、华源证券研究所
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阻燃粉体材料广泛用于建筑材料的保温等用途，而且受益“双碳”政策目标，优质保温

阻燃材料在建筑工程项目中的应用达成广泛共识，建筑材料行业升级蕴含成长机遇。根据头

豹研究院数据，2024 年中国建筑材料中阻燃粉体的市场规模约为 32.4 亿元，预计 2029 年中

国建筑材料中阻燃粉体的市场规模将增长至 44.4 亿元。

图表 17：预计 2029 年中国建筑材料中阻燃粉体的市场规模将增长至 44.4 亿元

资料来源：头豹研究院、金戈新材招股书、华源证券研究所

壹石通、万盛股份、天马新材、联瑞新材和百图股份为同行业公司。壹石通成立于 2006

年，主要产品包括无机功能粉体材料和聚合物材料两大类，其中无机功能粉体材料主要包括

勃姆石、二氧化硅粉体等产品；万盛股份成立于 2000 年，一直专注于功能性精细化学品，为

全球最主要的磷系阻燃剂生产、供应商，主要产品可分为阻燃剂、胺助剂、催化剂、涂料助

剂、家庭及个人护理品添加剂、原料及中间体等系列；天马新材成立于 2000 年，主要从事高

性能精细氧化铝粉体的研发、生产和销售，主要产品为电子陶瓷用、高压电器用、电子及光

伏玻璃用等领域的精细氧化铝粉体；联瑞新材成立于 2002 年，主要产品有利用研磨技术制造

的微米级、亚微米级角形粉体等，产品广泛应用于芯片封装用环氧塑封材料、液态塑封材料、

颗粒状塑封材料等领域；百图股份成立于 2007 年，主要产品包括球形氧化铝、亚微米氧化铝、

氮化硼、氮化铝等功能性粉体材料，公司产品供应莱尔德、派克汉尼汾和金戈新材等国内外

知名企业。

图表 18：公司行业内可比公司有壹石通、万盛股份和天马新材等

公司名称 主营业务情况 专利技术情况 主要荣誉称号 市场地位

壹石通

壹石通主要产品分为无机功能粉体材

料和聚合物材料两大类，其中无机功能

粉体材料主要包括勃姆石、二氧化硅粉

体、球形氧化铝粉体等产品；聚合物材

料主要包括纳米复合阻燃材料、陶瓷化

硅橡胶阻燃材料等产品。

截至 2025 年 6 月

30 日，已获授权

发明专利 78项。

国家高新技术企业国家

级制造业单项冠军企业

国家级专精特新“小巨

人”企业安徽省优秀创

新型企业安徽省“三重

一创”重点企业等。

在无机功能粉体材料锂电

池涂覆材料领域，壹石通

目前是全球锂电池用勃姆

石最大供应商。

万盛股份

万盛股份主要产品包括聚合物功能性

助剂、有机胺、涂料助剂、原料及中间

体、家庭及个人护理品添加剂等。

截至 2025 年 6 月

30 日，已获授权

发明专利 121 项。

国家高新技术企业国家

级制造业单项冠军企业

国家级技术中心浙江省

专精特新企业等。

全球最主要的磷系阻燃剂

生产、供应商。

天马新材

天马新材主营业务为高性能精细氧化

铝粉体的研发、生产和销售。产品主要

应用于电子陶瓷和电子玻璃等领域。

截至 2024 年 12

月 31 日，已获授

权发明专利 7项。

国家高新技术企业国家

级制造业单项冠军企业

国家级专精特新“小巨

人”企业河南省技术创

新示范企业等。

根据《制造业单项冠军企

业培育提升专项行动实施

方案》，天马新材在相关

领域入选工信部与中国工

业经济联合会认定的第六

批“制造业单项冠军示范

企业”，在电子陶瓷领域
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处于行业领先地位。

联瑞新材

联瑞新材主要产品为功能性先进粉体

材料，涵盖微米级和亚微米级角形粉

体、微米级至纳米级球形粉体以及其他

超微粒子和液态填料等。产品主要应用

于半导体覆铜板等领域。

截至 2025 年 6 月

30 日，已获授权

发明专利 68项。

国家高新技术企业国家

级制造业单项冠军企业

国家级专精特新“小巨

人”企业国家级博士后

科研工作站江苏省智能

制造示范车间等

功能性先进粉体材料领域

尤其是硅微粉领域的领先

企业。

百图股份

百图股份主要产品为无机非金属导热

粉体，具体包括球形氧化铝、氮化物、

亚微米氧化铝等，具体应用于消费电

子、网络通信、新能源汽车等领域。

截至 2025 年 3 月

31 日，已获授权

发明专利 18项。

国家级专精特新“小巨

人”企业、国家高新技

术企业、四川省新经济

示范企业、四川省技术

创新示范企业。

根据高工产业研究院统

计，2022 年百图股份在球

形氧化铝领域的全球市场

占有率约为 15%，出货量

位列全国第一、全球第二。

金戈新材

公司主要产品包括导热粉体材料、阻燃

粉体材料和吸波粉体材料，产品应用于

新能源汽车、消费电子、5G通信、光

伏等领域。

截至 2025 年 12

月 31 日，已获授

权 发 明 专 利 36

项。

国家高新技术企业国家

级专精特新“小巨人”

企业广东省制造业单项

冠军企业广东省专精特

新中小企业广东省企业

技术中心等。

根据中国电子材料行业协

会粉体技术分会2024年4

月出具的证明，公司生产

销售的电子电器用高性能

导热填料性能达到领先水

平，市场占有率（按产品

销售数量计算）位居国内

行业前三名。根据头豹研

究院数据，公司属于中国

导热粉体行业第一梯队企

业。

资料来源：金戈新材招股书、华源证券研究所
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4.申购建议：专注于导热粉体材料、阻燃粉体材料等，建议
关注

金戈新材专注于导热粉体材料、阻燃粉体材料等功能性材料，研发实力突出，是国家级

专精特新“小巨人”企业，且公司产品现已成功进入德国汉高、回天新材、硅宝科技等世界

500 强公司及国内领军上市公司的供应体系。公司产品下游主要应用于新能源汽车、消费电

子、5G 通信、光伏储能等领域，具备长期增长潜力。可比公司 PE TTM 中值为 97X，建议

关注。

5.风险提示

产品潜在替代风险：同行业公司或上游供应商或下游客户基于业务拓展等方面考虑，存

在向产业链的横向或纵向延伸产品线的可能性，如果公司产品出现重大质量问题，或研发能

力不足导致公司产品无法紧跟市场需求，公司相关业务存在被其他相关竞争对手替代的风险。

原材料价格波动的风险：公司原材料主要为球形氧化铝、氧化铝、氢氧化铝和氧化锌等。

2023-2025 年，公司直接材料成本占公司当期营业成本的比重分别为 74.63%、76.92%和

78.01%，对公司产品成本的影响较大。2024 年因主要原材料价格上涨，公司毛利率存在下

降的情况。在其他条件不变的情况下，如果 2023-2025 年公司主要产品原材料市场价格上涨

5%将导致毛利率分别下降 2.78%、2.91%和 3.03%。如果未来球形氧化铝、氧化铝、氢氧化

铝和氧化锌等材料价格大幅上升，且公司无法及时有效向客户转移相关成本压力，将导致公

司产品成本上升和毛利率下降，从而导致公司经营业绩下滑和盈利能力下降。

产品单位售价及毛利率下滑的风险：2023-2025 年，公司综合毛利率分别为 25.28%、

24.24%和 22.36%。为应对市场发展变化，公司部分产品价格有所波动。在其他条件不变的

情况下，如果 2023-2025 年公司主要产品单位售价下降 5%，公司毛利率将分别下降 3.93%、

3.98%和 4.09%。若未来公司无法通过技术研发持续推进产品迭代和成本优化，或未来宏观

经济的增速继续放缓、市场竞争加剧或新市场领域开发情况不及预期，公司需通过降价策略

图表 19：可比公司 PE TTM 中值为 97X

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM
2025 年营

收/亿元

2025 年归

母净利润/

万元

2025 年毛

利率

2025 年净

利率

2025 年研发

费用率

百图股份 875029.NQ 46.35 55 4.36 8,408 41.52% 19.27% 4.55%

联瑞新材 688300.SH 389.30 129 11.16 29,264 40.66% 26.23% 5.75%

天马新材 920971.BJ 36.07 97 2.39 3,333 17.74% 13.95% 4.18%

均值 157 94

中值 46 97

金戈新材 920083.BJ - - 5.34 5,748.27 22.36% 10.77% 4.05%

资料来源：Wind、华源证券研究所 注：数据截至 2026.5.28
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加快市场推广，扩大市场份额，或未来原材料价格上涨，将对公司产品的毛利率产生不利影

响。
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致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。
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