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铂科新材（300811.SZ）2022 年年报&2023 年一季报点评     

业绩大幅增长，软磁材料应用方案引领者 
 

 2023 年 05 月 06 日 

 

➢ 2022 年，公司实现营收 10.66 亿元，同比增长 46.81%，归母净利润 1.93

亿元，同比增长 60.52%。2022Q4 实现营收 3.22 亿元，同比增加 58.16%，环

比增长 18.59%；归母净利润 0.62 亿元，同比增长 71.52%，环比增长 16.92%。

2023 年 Q1 公司实现营收 2.91 亿元，同比增长 43.53%，归母净利润 0.66 亿

元，同比大幅增长 103.2%。 

➢ 各项业务均大幅增长，毛利率提升。2022 年公司软磁粉芯/软磁粉/芯片电

感营收分别为10.22/0.20/0.20亿元，同比分别增长45.56%/49.62%/235.87%，

营收占比分别为 95.9%/1.9%/1.9%。2022 年销售费用/管理费用/财务费用分别

同比变化+93.9%/+53.17%/+261.22%，期间费用率为 10.83%，2023 年 Q1

期间费用率为 8.56%，环比减少 7.12pct。2022 年公司毛利率由 Q1 的 34.97%

提升至 Q4 的 40.73%，2023 年 Q1 继续提升至 40.88%。毛利率提升主要源于

公司的成本管控；且高性能新产品的渗透率逐步提升。 

➢ 产能稳步扩张，股权激励绑定员工利益。受光伏领域和新能源汽车领域的产

品需求增速带动，2022 年公司金属软磁粉芯销量为 3.04 万吨，同比增长

38.68%，公司磁粉芯年产能达 3 万吨以上，通过发可转债募资建设河源生产基

地，未来新增产能达到 2 万吨，预计 2023 年完成基础建设。公司公告实行股权

激励，向员工授予第二类限制性股票或股票期权，激发员工的积极性，绑定核心

人才。 

➢ 磁粉芯厚积薄发，芯片电感快速成长。公司凭借多年在磁粉芯行业技术经验

的积累，目前占据行业领先地位，根据我们的预测，受益于光伏和新能源车产业

的增长，到 2025 年全球软磁粉芯的总需求量有望增至 24.94 万吨，2021-2025

年年复合增长率达到 19.87%，磁粉芯行业需求呈现高速增长。此外，公司创新

技术解决方案，打造多维成长极，推出的芯片电感产品可顺应 AI 人工智能技术

带来的芯片大功率算力的需求，目前公司芯片电感产品已经取得国际多家知名厂

商的验证和认可，2022 年芯片电感业务营收大幅增长 235.87%，未来随着公司

产线的不断扩产，芯片电感业务有望打造出第二增长曲线。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司作为软磁粉芯龙头企业，坐享下游需求高景气，

同时公司芯片电感业务顺应芯片大功率趋势，后续认证后放量可期。我们预计 23-

25 年公司实现归母净利 3.09/4.10/5.01 亿元，对应 2023 年 5 月 5 日收盘价的

PE 分别为 33/25/20 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动和宏观经济因素风险、项目进展不及预期、市场

竞争加剧风险。    

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,066 1,692 2,140 2,692 

增长率（%） 46.8 58.8 26.5 25.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 193 309 410 501 

增长率（%） 60.5 60.0 32.9 22.0 

每股收益（元） 1.76 2.81 3.73 4.56 

PE 52 33 25 20 

PB 6.2 5.2 4.4 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 5 日收盘价） 
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1 业绩大幅增长，研发投入增加 

公司公布 2022 年年报和 2023 年一季报：2022 年，公司实现营收 10.66 亿

元，同比增加 46.81%，归母净利润 1.93 亿元，同比增加 60.52%，扣非归母净利

润 1.85 亿元，同比增加 60.81%。分季度看，2022Q4 实现营收 3.22 亿元，同比

增加 58.16%，环比增加 18.59%；归母净利润 0.62 亿元，同比增加 71.52%，环

比增加 16.92%，2023Q1，公司实现营收 2.91 亿元，同比增加 43.53%，归母净

利润 0.66 亿元，同比增加 103.2%。 

图1：2022 年，公司实现营收 10.66 亿元  图2：2022 年，公司实现归母净利润 1.93 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：公司分季度营业收入及同比变化  图4：公司分季度归母净利润及同比变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

从期间费用来看 ,2022 年公司销售费用、管理费用、财务费用分别为

2424.67/6414.50/2704.88 万元，同比变化+93.9%/+53.17%/+261.22%；销售

费用的增长在于职工薪酬和业务招待费的增加，管理费用上升主要是职工薪酬、奖

金和股权激励费用、房租水电物业费增加所致，财务费用增长主要是可转换公司债

券利息和汇兑损益等综合所致。分季度看，2023Q1 期间费用率为 8.56%，环比

减少 7.12pct；其中销售、管理、财务费用率分别为 1.57%/5.53%/1.46% ，环比

分别-2.31pct/-3.40pct/-1.41pct，同比分别 0.05pct/0.03pct/-0.45pct。 

公司研发投入不断增加。2022 年研发费用 6447.54 万元，同比增长 51.99%，

公司坚持以技术开发和产品创新为核心驱动，因此研发投入增幅较大。 
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图5：期间费用率上升，以管理费用为主  图6：2023Q1 公司费用率环比下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图7：研发费用逐年增加  

 

 

资料来源： wind，民生证券研究院  

从现金流量来看，2022 年公司经营活动产生的现金流量净额为-0.05 亿元，

相较去年增加 0.29 亿元，筹资活动产生的现金流量净额较上年同期增加 5.03 亿

元，主要是 2022 年吸收投资及借款现金流入增加所致。截至 2022 年 12 月 31

日，公司资产负债率为 27.55%，处于健康水平。 

图8：公司净现金流变化  图9：截至 2022 年底公司资产负债率 27.55% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 产能扩张+产品结构升级，盈利能力提升 

公司以软磁粉芯为主营业务，形成磁粉、磁粉芯以及磁性电感元件的一体化布

局。合金软磁粉芯为公司的主要收入来源，2022 年合金软磁粉芯业务营收为 10.22

亿元，同比增长 45.56%，营收占比 95.9%；合金软磁粉业务营收为 0.20 亿元，

同比增长 49.62%，营收占比 1.9%；磁性电感元件业务营收为 0.20 亿元，同比增

长 235.87%，营收占比 1.9%。 

图10：公司主营产品营收占比  

 

 

资料来源： wind，民生证券研究院  

销量大幅增长，毛利率提升。公司金属软磁粉芯销量逐年增长，2022 年销量

为 30409 吨，同比增长 38.68%，惠东基地技改完成后产能逐步增加，河源新生

产基地设备陆续开始进场，后续产销量将逐步提升。 

2022 年公司毛利率逐步提升，由 Q1 的 34.97%提升至 Q4 的 40.73%，2023

年 Q1 继续提升至 40.88%。毛利率持续提升主要源于：1）公司不断进行成本管

控，提质增效发力；2）研发高性能、新型号磁粉芯产品，新品的渗透率逐步提升，

整体带动公司盈利能力提升。 

图11：2018-2022 年软磁粉芯销量及同比变动  图12：2019Q1 以来季度毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 磁粉芯厚积薄发，芯片电感快速成长 

磁粉芯下游景气度持续，市场空间不断增长。2022 年光伏发电、新能源汽车

及充电桩、储能等领域持续增长。根据 CPIA 数据 2022 年全球光伏市场新增装机

量再创历史新高，我国光伏新增装机量 87.41GW，同比增长 59.27%，公司光伏

领域销售收入同比大幅增长 73%；2022 年全中国新能源车销量为 688.7 万辆，

同比大幅增长 93.4%，根据中国充电联盟披露的数据，2022 年全国充电基础设施

保有量达 521 万台，同比增长 99.1%，公司新能源车及充电桩领域销售同比大幅

增长 99%。 

根据我们的预测，2025 年光伏领域和新能源汽车及充电桩领域的金属软磁粉

芯全球需求量分别为 9.12 万吨，5.13 万吨，2025 年全球软磁粉芯的各领域的总

需求量将增至 24.94 万吨，CAGR 为 19.87%。公司作为龙头企业，竞争力全球领

先，充分受益于行业景气度上行。 

惠东基地技改扩产，河源基地产能逐步释放。截至 2021 年底公司已实现产能

2.5 万吨/年，并于 2022 年完成惠东基地自动化升级改造项目，目前年产能达 3 万

吨以上，同时发行可转换公司债券，拟使用募集资金 3.47 亿元用于建设河源生产

基地，到完全达产后，预计公司新增产能合计 2 万吨。 

2022 年公司一方面在现有的惠东生产基地引入更多先进生产设备并进行技

术改造，稳步扩充产能，提高产品品质及供应能力。另一方面，统筹资源，全力加

速河源生产基地的建设，为投入生产做准备。 

芯片电感顺应算例提升需求，有望打造第二增长极。随着近年来 AI 人工智能

等新技术的发展，对高可靠、高性能、高安全算力需求更加突出，相应的也对基础

设施中的芯片电感等电子元件提出了更高的要求。芯片电感起到为芯片前端供电

的作用，可广泛应用于服务器、通讯电源、GPU 等。公司采用独创的高压成型结

合铜铁共烧工艺，研发出具有行业领先性能的芯片电感，解决了铁氧体饱和特性较

差的问题，更加符合未来大算力的应用需求。 

公司已经推出了多个芯片电感系列产品，包括集成度极高的单线、多层线芯片

电感，并取得了多家国际知名芯片厂商的验证和认可。随着产品的升级迭代和市场

认可度提升，公司持续夯实生产工艺，全力加速自动化生产线的建设，未来有望打

造磁粉芯业务以外的第二增长曲线，2022 年芯片电感业务营收增速已达 235.87%，

后续放量可期。 

公司实施股权激励，绑定人才。2023 年 4 月 17 日，公司发布股权激励公告，

计划向符合条件的 233 位激励对象授予 59.30 万股第二类限制性股票，授予价格

45.70 元/股；222 位符合条件的激励对象授予 138.70 万份股票期权，授予价格

90.49 元/份，有利于激发员工积极性，绑定人才。 
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4 盈利预测 

目前磁粉芯市场仍然处于蓝海，公司作为软磁粉芯龙头企业，具备强大的规模

化生产能力，具有技术开发、产品设计、行业先发和客户优势，基于下游需求规模

的持续扩张和行业发展背景，业务将步入高速增长期，此外公司芯片电感业务顺应

芯片大功率趋势，受益于 AI 算力提升需求，后续认证后放量可期。我们预计 23-

25 年公司实现归母净利 3.09/4.10/5.01 亿元，对应 2023 年 5 月 5 日收盘价的

PE 分别为 33/25/20 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）上游大宗商品原材料价格波动和宏观经济因素风险。公司产品主要用到的

铁、硅、铝等大宗原材料价格的波动可能会使产品的生产成本增加，导致公司毛利

率下降和利润水平下滑。此外，国内宏观经济政策的调整、全球经济发展环境和其

他各种不可控因素都可能对公司的生产经营产生较大的影响。 

2）项目进展不及预期。公司河源生产基地的建设还在推进中，项目的进展可

能受天气等方面因素影响而放缓进度，从而对公司产能扩张进程造成影响，影响公

司盈利能力的提升。 

3）市场竞争加剧风险。随着碳达峰、碳中和等目标的提出，金属软磁材料未

来的市场应用愈加广泛，鉴于良好的行业前景，现有磁性材料生产制造企业将加大

投资力度，可能改变市场竞争格局。此外，公司潜在竞争对手进入也可能引起市场

竞争加剧，公司可能会面临客户资源流失、市场份额下降的风险。 
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公司财务报表数据预测汇总  
利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,066  1,692  2,140  2,692   成长能力（%）     

营业成本 665  1,105  1,375  1,757   营业收入增长率 46.81  58.79  26.45  25.80  

营业税金及附加 7  11  14  17   EBIT 增长率 67.57  50.95  32.47  20.14  

销售费用 24  29  37  47   净利润增长率 60.52  59.97  32.89  21.98  

管理费用 64  85  107  135   盈利能力（%）     

研发费用 64  102  128  162   毛利率 37.64  34.68  35.75  34.74  

EBIT 239  361  478  575   净利润率 18.12  18.25  19.18  18.60  

财务费用 27  11  12  12   总资产收益率 ROA 8.59  11.52  12.97  13.27  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.85  16.11  17.83  18.07  

投资收益 5  0  0  0   偿债能力         

营业利润 219  357  475  574   流动比率 3.42  2.94  2.94  2.97  

营业外收支 -5  -3  -3  -3   速动比率 2.96  2.39  2.37  2.37  

利润总额 213  354  472  571   现金比率 0.47  0.30  0.18  0.14  

所得税 20  45  61  70   资产负债率（%） 27.55  28.48  27.26  26.54  

净利润 193  309  410  501   经营效率     

归属于母公司净利润 193  309  410  501   应收账款周转天数 147.39  144.96  144.77  145.27  

EBITDA 294  457  597  713   存货周转天数 79.22  82.47  82.53  81.96  

           总资产周转率 0.47  0.63  0.68  0.71  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 166  149  107  105   每股收益 1.76  2.81  3.73  4.56  

应收账款及票据 523  782  1,000  1,264   每股净资产 14.83  17.45  20.95  25.22  

预付款项 20  27  35  45   每股经营现金流 -0.05  0.63  2.81  3.31  

存货 144  250  311  394   每股股利 0.20  0.20  0.20  0.20  

其他流动资产 363  260  309  381   估值分析         

流动资产合计 1,216  1,468  1,761  2,189   PE 52  33  25  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.2  5.2  4.4  3.6  

固定资产 538  687  823  936   EV/EBITDA 34.86  22.54  17.32  14.51  

无形资产 33  34  34  35   股息收益率（%） 0.22  0.22  0.22  0.22  

非流动资产合计 1,033  1,212  1,403  1,584            

资产合计 2,249  2,680  3,164  3,772             

短期借款 50  86  86  86   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 163  235  295  385   净利润 193  309  410  501  

其他流动负债 143  179  217  267   折旧和摊销 55  95  118  138  

流动负债合计 355  499  598  737   营运资金变动 -289  -354  -241  -296  

长期借款 98  98  98  98   经营活动现金流 -5  69  309  363  

其他长期负债 166  166  166  166   资本开支 -285  -278  -311  -322  

非流动负债合计 264  264  264  264   投资 0  189  0  0  

负债合计 619  763  862  1,001   投资活动现金流 -427  -89  -311  -322  

股本 110  110  110  110   股权募资 435  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 84  36  0  0  

股东权益合计 1,629  1,917  2,302  2,771   筹资活动现金流 446  3  -39  -44  

负债和股东权益合计 2,249  2,680  3,164  3,772   现金净流量 18  -18  -42  -2  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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