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  强烈推荐（维持） 

盈利水平超预期增长，人工智能助力芯片电感 
 

周期/金属及材料 
当前股价：90.72 元 

 

事件：23Q1实现营业收入 2.91亿元，同比+43.53%，环比-9.4%；归母净利
润 0.66亿元，同比+103.20%，环比+6.45%；扣非归母净利润 0.65亿元，同
比+99.98%，环比+18%，业绩超预期增长。 

q 2022年业绩符合预期，下游高景气度延续。2022年公司实现营业收入 10.66 
亿元，同比+ 46.81%；归母净利润 1.93亿元，同比+ 60.52%；扣非归母净
利润 1.85 亿元，同比+60.81%。下游光储、新能车、充电桩需求持续高景
气，合计占总营收约 80%。（1）光伏及储能：同比增长 73%，已与固德威、
华为等建立长期稳定的合作关系。（2）新能源车及充电桩：同比增长 99%，
取得比亚迪 DM-i 等众多品牌及车型的认可和应用。我们预计未来三年全球
磁粉芯需求复合增速达 40%以上，公司将步入高速发展期。 

q 公司研发实力雄厚，毛利率持续引领行业。2022 年，公司整体毛利率
37.62%，同比增长+3.79pct。2023年Q1毛利率 40.88%，同比增长+5.92pct，
环比增长+0.16pct。公司毛利率主要增长动因系（1）产品结构优化。高毛
利的新能源汽车产品规模扩大，收入占比明显提升；（2）成本管控能力增
强。公司自 2021Q4 起加强技术改造，降本增效显著；（3）推出新牌号拉
高产品均价。21年、22年公司先后推出的全新铁硅系列产品 NPC和 NPV，
渗透率正逐渐提升，两款产品在提升直流叠加特性的同时优化磁芯损耗，为

电源模块节省铜线、提升效率做出积极贡献。此外，公司成功开发了高效率

的非晶和纳米晶软磁粉末，目前已由实验转向批量生产，其超低损耗和高饱

和特性接近日本同类产品，未来有望实现进口替代，进一步提升毛利率。 
q 芯片电感已批量交付，人工智能拉动需求增长。公司首创推出合金软磁芯片

电感，主要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、FPGA、电源模组、笔记本电脑等领域。合金软磁芯片电感具有更高

效率、小体积、能够响应大电流变化的优势，在高算力领域将对铁氧体形成

替代，解决发展人工智能所面临的算力痛点。公司研发的 FA1005等多个系

列芯片电感已通过国内外最知名芯片公司认证，并在 22年实现 2028 万元销

售收入。预计未来几年保持高速增长态势。 
q 产能有序扩张，惠东基地技改升级。目前河源工厂 2 万吨产能已建成投产，

预计 23 年主要产能增长来自河源基地产能爬坡，全年出货量约 4.5 万吨。

同时，公司对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，进一步提高产品品质及供应能力，预计 25年产能达 7 万吨。 
q 维持“强烈推荐”投资评级。预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 2.6、

3.48、4.56 亿元，对应市盈率 38.4、28.7、21.9 倍，维持“强烈推荐”投

资评级。 
q 风险提示：下游新能源、人工智能需求不及预期、新建项目扩产不及预期、

宏观经济风险等。 
财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入(百万元) 726 1066 1449 1928 2506 

同比增长 46% 47% 36% 33% 30% 
营业利润(百万元) 140 219 293 390 510 

同比增长 10% 57% 34% 33% 31% 
归母净利润(百万元) 120 193 260 348 456 

同比增长 13% 61% 35% 34% 31% 
每股收益(元) 1.09 1.76 2.36 3.16 4.15 
PE 82.9 51.6 38.4 28.7 21.9 
PB 10.1 6.1 5.3 4.7 4.0 

 
 

基础数据 
 

总股本（万股） 10989 
已上市流通股（万股） 8623 
总市值（亿元） 100 
流通市值（亿元） 78 
每股净资产（MRQ） 15.4 
ROE（TTM） 13.3 
资产负债率 25.8% 

主要股东 深圳市摩码新材料投资有限

公司 主要股东持股比例 26.3% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -7 55 
相对表现 0 -16 51 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《铂科新材（300811）—三季报点

评：盈利能力超预期提升，静待芯片

电感扩产》2022-10-25 
2、《铂科新材（300811）—光伏板块

占比持续提升，研发推动盈利增长》
2022-09-26 
3、《铂科新材（300811）—一季度业

绩超预期，利润增速大于收入增速》
2022-04-27  

  
 

 
刘文平 S1090517030002 

 liuwenping@cmschina.com.cn  
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资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：铂科新材历史 PE Band  图 2：铂科新材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

参考报告： 
1、《铂科新材（300811）—三季报点评：盈利能力超预期提升，静待芯片电感扩产》2022-10-25 

2、《铂科新材（300811）—光伏板块占比持续提升，研发推动盈利增长》2022-09-26 

3、《铂科新材（300811）—一季度业绩超预期，利润增速大于收入增速》2022-04-27 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
流动资产 707 1216 1436 1862 2349 

现金 118 166 116 167 200 
交易性投资 40 189 189 189 189 
应收票据 46 92 125 167 217 
应收款项 276 430 559 744 967 
其它应收款 3 3 5 6 8 
存货 117 144 183 245 320 
其他 106 191 259 345 448 

非流动资产 508 1033 1254 1455 1639 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 292 538 766 974 1163 
无形资产商誉 34 33 29 26 24 
其他 182 462 458 455 452 

资产总计 1215 2249 2689 3317 3988 
流动负债 213 355 558 917 1235 

短期借款 31 50 232 512 736 
应付账款 78 163 218 292 381 
预收账款 0 0 0 0 1 
其他 104 143 109 113 118 

长期负债 11 264 264 264 264 
长期借款 10 98 98 98 98 
其他 1 166 166 166 166 

负债合计 224 619 822 1181 1499 
股本 104 110 110 110 110 
资本公积金 399 859 859 859 859 
留存收益 488 660 898 1168 1520 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 991 1629 1867 2137 2488 
负债及权益合计 1215 2249 2689 3317 3988     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
经营活动现金流 (34) (5) 131 159 235 

净利润 120 193 260 348 456 
折旧摊销 30 45 57 77 95 
财务费用 6 26 34 40 52 
投资收益 (4) (5) (15) (15) (15) 
营运资金变动 (182) (264) (220) (309) (374) 
其它 (5) 0 15 18 20 

投资活动现金流 (2) (427) (270) (270) (270) 
资本支出 (113) (285) (285) (285) (285) 
其他投资 111 (142) 15 15 15 

筹资活动现金流 (57) 446 88 162 69 
借款变动 (58) (132) 144 280 225 
普通股增加 46 6 0 0 0 
资本公积增加 (22) 460 0 0 0 
股利分配 (16) (21) (22) (78) (104) 
其他 (7) 133 (34) (40) (52) 

现金净增加额 (94) 14 (51) 51 33     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
营业总收入 726 1066 1449 1928 2506 

营业成本 480 665 890 1193 1556 
营业税金及附加 5 7 10 13 17 
营业费用 13 24 38 50 63 
管理费用 42 64 91 121 153 
研发费用 42 64 94 125 163 
财务费用 7 27 34 40 52 
资产减值损失 (6) (11) (15) (10) (8) 
公允价值变动收益 0 1 1 1 1 
其他收益 5 9 9 9 9 
投资收益 4 5 5 5 5 

营业利润 140 219 293 390 510 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 137 213 287 385 505 
所得税 16 20 27 37 49 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 120 193 260 348 456     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
年成长率      

营业总收入 46% 47% 36% 33% 30% 
营业利润 10% 57% 34% 33% 31% 
归母净利润 13% 61% 35% 34% 31% 

获利能力      
毛利率 33.8% 37.6% 38.6% 38.1% 37.9% 
净利率 16.6% 18.1% 17.9% 18.0% 18.2% 
ROE 13.0% 14.7% 14.9% 17.4% 19.7% 
ROIC 12.5% 15.3% 14.7% 15.7% 16.7% 

偿债能力      
资产负债率 18.4% 27.6% 30.6% 35.6% 37.6% 
净负债比率 8.0% 8.2% 12.2% 18.4% 20.9% 
流动比率 3.3 3.4 2.6 2.0 1.9 
速动比率 2.8 3.0 2.2 1.8 1.6 

营运能力      
总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 
存货周转率 5.3 5.1 5.4 5.6 5.5 
应收账款周转率 2.7 2.5 2.4 2.4 2.4 
应付账款周转率 6.7 5.5 4.7 4.7 4.6 

每股资料(元)      
EPS 1.09 1.76 2.36 3.16 4.15 
每股经营净现金 -0.31 -0.05 1.19 1.45 2.13 
每股净资产 9.02 14.83 16.99 19.44 22.65 
每股股利 0.19 0.20 0.71 0.95 1.25 

估值比率      
PE 82.9 51.6 38.4 28.7 21.9 
PB 10.1 6.1 5.3 4.7 4.0 
EV/EBITDA 61.5 37.5 27.8 21.1 16.2     

资料来源：公司数据、招商证券 

分析师承诺 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘文平：招商证券有色金属首席分析师。中科院理学硕士，中南大学本科。10年有色金属和新材料研究和投资经验。

曾获金牛最佳分析师、水晶球最佳分析师、金翼分析师、同花顺最具影响力分析师、wind 最具影响力分析等。 

刘伟洁：招商证券有色研究员。中南大学硕士，11年有色金属行业研究经验。2017年加入招商证券。 

赖如川：招商证券有色研究员。中国人民大学金融硕士、理学学士，曾就职于中国银行总行。2021年加入招商证券。 

贾宏坤：招商证券有色研究员。同济大学硕士，CFA，FRM，曾就职于天风证券。2021年加入招商证券。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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