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博迁新材（605376.SH） 

Q3 需求疲软业绩承压，Q4 回暖可期，新产品研试加速推进 

事件：10 月 26 日披露三季报，2022 年前三季度实现营收 6.21 亿元，同比

-12.4%；归母净利 1.35 亿元，同比-23.7%；扣非归母 1.28 亿元，同比

-24.24%。Q3 单季营收 1.26 亿元，同环比-50%/-48%；归母净利 0.34 亿

元，同环比-48%/-41%；扣非归母 0.3 亿元，同环比-50%/-46%。 

Q3 业绩承压主因手机需求疲软，产品销量减少所致，Q4 业绩有望受益季

节效应环比回暖。根据我们测算 Q1/Q2/Q3 出货量预计 520/420/230 吨，

吨售价 49/58/55 万元/吨，吨净利 8/14/15 万元/吨，公司通过节能降耗、

降本增效、优化工艺等一系列措施使得吨盈利水平有所提升。据 Canalys 统

计，受疫情、市场饱和及全球经济下行等诸多因素影响，全球智能手机销量

今年遭遇连续三季度下跌，2022Q3 同比下降 9%，成为自 2014 年以来表现

最差的第三季度。随着全国各地防疫更加灵活，双十一及年底各大厂家均有

大促活动叠加新机发布时间也集中于此，手机四季度销量增长可期，同时年

底下游厂家会为春节提前备货，预计公司 Q4 销量将有所回暖。 

加大研发投入，银包铜粉与纳米硅粉将为公司后续发展提供长足动力。2022

年前三季度研发投入 0.47 亿元，同比+52%，Q3 单季 0.17 亿元，环比+8%。

公司新建一条银包铜粉中试产线，持续推进产品稳定性测试，深入挖掘规模

化生产降本增效潜力，为后续银包铜粉规模化量产提供有效技术支撑；锂电

池负极材料用纳米硅粉领域,通过对生产过程持续的工艺优化，硅粉单产效

率得以有效提升。 

非公开定增补充流动资金降杠杆，实控人全额认购彰显发展信心。公司拟向

实际控制人王利平先生通过非公开发行募资（含发行费）不超过 8.3 亿元，

发行股票不超过 2200 万股，发行价为 37.63 元/股，全部由实控人王利平先

生以现金方式认购，王利平先生现持有公司股权比例为 26.6%，认购后持股

比例提升至 27.36%。伴随公司经营规模扩张，运营资金需求量将大幅增加，

定增募资可进一步支撑业务发展，公司目前资产负债率仅 13.7%，财务杠杆

处于较低水平。 

投资建议：我们预计公司 2022~2024 年实现归母净利润 2.3 亿元、3.2 亿元、

3.8 亿元，对应当前价位下 PE 水平分别 57、40、34X，公司作为全球领先

电子专用高端金属粉体制造商，短期有望受益于下游需求回暖出货量环比改

善且通过多项举措盈利能力逐步提升，长期看好 PVD 制粉工艺全球领先且

拓展空间广阔，新增产能逐步放量，持续给予“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险，下游客户集中度较高风险，汇率波动风险，

宏观经济波动风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 596 970 1,218 1,458 1,700 

增长率 yoy（%） 24.0 62.7 25.6 19.7 16.6 

归母净利润（百万元） 159 238 230 322 382 

增长率 yoy（%） 

 

 

18.4 49.6 -3.5 40.0 18.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.61 0.91 0.88 1.23 1.46 

净资产收益率（%） 11.2 15.0 13.0 15.7 16.1 

P/E（倍） 81.7 54.6 56.6 40.4 34.0 

P/B（倍） 9.1 8.2 7.4 6.4 5.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1085 978 1146 1244 1491  营业收入 596 970 1218 1458 1700 

现金 791 429 447 583 596  营业成本 326 598 830 948 1099 

应收票据及应收账款 107 209 236 259 323  营业税金及附加 5 6 11 12 13 

其他应收款 22 46 0 58 9  营业费用 5 6 8 9 10 

预付账款 14 36 12 49 25  管理费用 30 41 46 51 59 

存货 145 241 443 284 526  研发费用 24 44 51 58 68 

其他流动资产 6 17 8 10 12  财务费用 10 2 7 8 8 

非流动资产 493 815 925 1041 1158  资产减值损失 -7 1 -6 -7 -8 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 9 7 7 7 

固定资产 352 584 719 831 937  公允价值变动收益 0 1 0 0 1 

无形资产 71 74 86 99 113  投资净收益 0 5 1 2 2 

其他非流动资产 70 157 120 111 108  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1578 1793 2070 2285 2649  营业利润 192 284 278 388 461 

流动负债 140 185 289 224 260  营业外收入 2 4 2 3 3 

短期借款 40 0 125 23 32  营业外支出 2 0 2 1 1 

应付票据及应付账款 60 119 111 144 165  利润总额 192 288 279 389 463 

其他流动负债 40 66 53 56 63  所得税 33 50 49 68 81 

非流动负债 15 20 16 17 18  净利润 159 238 230 322 382 

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 15 20 16 17 18  归属母公司净利润 159 238 230 322 382 

负债合计 155 205 305 241 277  EBITDA 194 315 314 433 513 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.61 0.91 0.88 1.23 1.46 

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 454 618 796 1020 1307  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1423 1588 1765 2045 2372  成长能力      

负债和股东权益 1578 1793 2070 2285 2649  营业收入(%) 24.0 62.7 25.6 19.7 16.6 

       营业利润(%) 14.5 47.7 -1.9 39.3 19.0 

       归属于母公司净利润(%) 18.4 49.6 -3.5 40.0 18.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.3 38.3 31.8 35.0 35.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.7 24.5 18.9 22.1 22.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.2 15.0 13.0 15.7 16.1 

经营活动现金流 168 100 105 453 239  ROIC(%) 9.5 14.1 11.8 15.2 15.5 

净利润 159 238 230 322 382  偿债能力      

折旧摊销 25 40 41 50 60  资产负债率(%) 9.8 11.4 14.7 10.5 10.5 

财务费用 10 2 7 8 8  净负债比率(%) -51.7 -25.6 -17.3 -26.6 -23.0 

投资损失 0 -5 -1 -2 -2  流动比率 7.7 5.3 4.0 5.6 5.7 

营运资金变动 -25 -181 -170 74 -208  速动比率 6.6 3.7 2.4 4.0 3.6 

其他经营现金流 0 6 -2 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -172 -342 -147 -165 -174  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 172 344 129 113 113  应收账款周转率 6.1 6.1 5.5 5.9 5.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 8.4 6.7 7.2 7.4 7.1 

其他投资现金流 1 2 -18 -52 -61  每股指标（元）      

筹资活动现金流 688 -120 -35 -56 -68  每股收益(最新摊薄) 0.61 0.91 0.88 1.23 1.46 

短期借款 -10 -40 30 -7 -6  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.38 0.40 1.73 0.92 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.44 6.07 6.75 7.82 9.07 

普通股增加 65 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 634 0 0 0 0  P/E 81.7 54.6 56.6 40.4 34.0 

其他筹资现金流 -1 -80 -65 -50 -63  P/B 9.1 8.2 7.4 6.4 5.5 

现金净增加额 683 -365 -77 232 -2  EV/EBITDA 63.0 39.9 40.4 28.7 24.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价  
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