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博迁新材（605376.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

下游需求疲弱销量受挫，新产品依然值得期待 
 

 2023 年 05 月 06 日 

  

➢ 事件概述：2022 年，公司实现营收 7.47 亿元，同比减少 23.02%，归母净

利润 1.53 亿元，同比减少 35.47%，扣非归母净利润为 1.51 亿元，同比减少

32.22%。2022Q4 实现营收 1.26 亿元，同比减少 51.82%，环比减少 0.4%，归

母净利润 0.18 亿元，同比减少 70.01%，环比减少 46.46%，扣非归母净利润

0.23 亿元，同比减少 57.64%，环比减少 25.34%。2023Q1 实现营收 1.25 亿

元，同比减少 50.72%，环比减少 0.79%，归母净利润 0.02 亿元，同比减少

95.81%，环比减少 90.08%，扣非归母净利润-0.10 亿元，同比减少 123.04%，

环比减少 143.12%。 

➢ 点评：下游需求疲弱销量受挫，高价库存产品拖累利润 

①  量：2022 年，公司镍粉销量约 982.0 吨，同比减少 35.83%，铜粉销量约

55.2 吨，同比减少 58.80%，银粉销量约 6.5 吨，同比减少 3.29%；镍粉产量约

1341.5 吨，同比减少 7.58%，铜粉产量约 66.4 吨，同比减少 53.38%，银粉产

量约 6.6 吨，同比减少 6.37%。由于消费电子需求疲软、产业链下游整体稼动率

不足等因素影响，公司镍粉销量显著下滑；但公司在产量端下滑幅度不大，导致

存货增加，2022 年报披露存货达 4.98 亿元，同比增加 107%。 

②  价：2022 年公司毛利率为 36.77%，同比下降 1.56pct；2022Q4 毛利率为

39.90%，同比提升 4.82pct，环比下降 1.93pct；2023Q1 毛利率为 18.36%，

同比下降 13.73pct，环比下降 21.54pct。2023Q1 公司毛利率下滑显著主要系

当 2023Q1 镍价下行，公司产品报价基于“镍价+加工费”模式有所下降，产品

生产成本考虑库存因素仍处高位，叠加产品结构调整导致毛利空间被压缩。 

➢ 核心看点：镍粉：电子行业需求有望逐步回暖带来销量回升，同时多规格的

小粒径成品镍粉以及车规级镍粉等新品也有望在 23 年实现放量。银包铜粉：搭

建 HJT 异质结电池用银包铜粉中试产线，推进产线自动化操作改造进程，优化产

品制作过程中的均匀性与等量性，加快银包铜粉规模化进程，22 年销售已突破

吨级，23 年放量趋势明确。纳米硅粉：公司全资子公司广新纳米与广迁电子以自

有资金合资设立广豫储能，并竞拍取得土地使用权，正式建设硅碳负极用纳米级

硅粉中试生产线项目。公司还与中科院宁波材料所合作组建“先进能源材料与储

能器件研发中心”，共同探索碳包覆技术，加快推进锂电池负极材料用纳米硅粉

的规模化量产进程。 

➢ 投资建议：公司作为国内电子高端金属粉体材料龙头，受益于 MLCC 需求回

暖，以及镍粉新品、银包铜粉和纳米硅粉起量，考虑到电子产业链回暖速度，我

们调整 2023-2025 年归母净利润分别为 1.58/2.49/2.95 亿元，对应 2023 年 5

月 5 日收盘价的 PE 为 53/34/28 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品进展不及预期，原材料价格波动风险。  
[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） 747 1008 1378 1694 

增长率（%） -23.0 35.0 36.7 23.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 153 158 249 295 

增长率（%） -35.5 2.8 58.0 18.5 

每股收益（元） 0.59 0.60 0.95 1.13 

PE 55 53 34 28 

PB 5.0 4.6 4.1 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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1 事件概述：公司公布 2022 年年报及 2023 年一

季报 

公司发布 2022 年年报及 2023 一季报：2022 年，公司实现营收 7.47 亿元，

同比减少 23.02%，归母净利润 1.53 亿元，同比减少 35.47%，扣非归母净利润为

1.51 亿元，同比减少 32.22%。2022Q4 实现营收 1.26 亿元，同比减少 51.82%，

环比减少 0.4%，归母净利润 0.18 亿元，同比减少 70.01%，环比减少 46.46%，

扣非归母净利润 0.23 亿元，同比减少 57.64%，环比减少 25.34%。2023Q1 实

现营收 1.25 亿元，同比减少 50.72%，环比减少 0.79%，归母净利润 0.02 亿元，

同比减少 95.81%，环比减少 90.08%，扣非归母净利润-0.10 亿元，同比减少

123.04%，环比减少 143.12%。  

 

图1：公司 2022 年度营收同比减少 23.02%  图2：公司 2022 年度归母净利润同比减少 35.47% 

 

 

 

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 2023Q1 营收同比减少 50.72%  图4：公司 2023Q1 归母净利润同比减少 95.81% 

 

 

 
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 点评：下游需求疲弱销量受挫，产品结构调整影响

利润  

2.1 需求疲软销量下滑，2022 营收净利显著下降 

2022 年，公司营收 7.47 亿元，同比减少 23.02%。分产品来看，镍粉收入

6.14 亿元，同比减少 23.42%，占比总营业收入 82.26%；银粉收入 3029 万元，

同比减少12.56%，占比总营业收入4.06%；铜粉收入1966万元，同比减少57.57%，

占比总营业收入 2.63%；合金粉收入 870 万元，同比增加 72.74%，占比总营业

收入 1.17%；硅粉收入 10.56 万元，同比增长 189.32%，占比总营业收入 0.01%。 

 

图5：2017-2022 公司分产品营收变化（单位：万元）  图6：2022 年公司产品收入结构 

 

 

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

 

量：2022 年，公司镍粉销量约 982.0 吨，同比减少 35.83%，铜粉销量约 55.2

吨，同比减少 58.80%，银粉销量约 6.5 吨，同比减少 3.29%；镍粉产量约 1341.5

吨，同比减少 7.58%，铜粉产量约 66.4 吨，同比减少 53.38%，银粉产量约 6.6

吨，同比减少 6.37%。由于消费电子需求疲软，公司销量显著下滑，但公司在产量

端下滑幅度不大。 

价：2022 年镍粉平均价格为 625 元/千克，同比增加 19.27%，主要系镍价上

涨以及产品结构调整所致；铜粉平均价格 357 元/千克，同比增加 3.2%；银粉平

均价格为 4689 元/千克，同比降低 9.58%。 

  

0

50,000

100,000

150,000

2017 2018 2019 2020 2021 2022

镍粉 其他业务 银粉 铜粉

合金粉 焊锡产品 硅粉

82.26%

9.87%
4.06% 2.63% 1.17% 0.01%

镍粉 其他业务 银粉 铜粉 合金粉 硅粉



博迁新材(605376)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

 

图7：2022 年公司主要产品销量  图8：2022 年公司主要产品平均价格（单位：元/千克） 

 

 

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

 

2022 年，公司实现毛利 2.75 亿元，同比减少 26.15%。其中，镍粉毛利为

2.59 亿元，同比减少 25.64%，占比总毛利 94.17%；铜粉毛利为 601 万元，同比

减少 63.47%，占比总毛利 2.19%； 银粉毛利为 59 万元，同比减少 48.25%，占

比总毛利 0.21%；合金粉毛利为 384万元，同比增加 131.61%，占比总毛利 1.4%。 

2022 年，公司毛利率减少 1.56pct 到 36.77%，净利率减少 3.97pct 到

20.56%。分产品来看，镍粉毛利率为 42.10%，同比下降 1.25pct；银粉毛利率

为 1.93%，同比减少 1.37pct；铜粉毛利率为 30.56%，同比下降 4.94pct；合金

粉毛利率为 44.14%，同比增加 11.22pct；硅粉毛利率 7.9%，同比下降 0.55pct。

2023 年 Q1，公司实现毛利 2289 万元，同比减少 71.80%，环比减少 54.35%。

2023Q1 毛利率同比下降 13.73pct 到 18.36%，净利率同比下降 21.78pct 到

1.44%。 

 

图9：2017-2022 公司分产品毛利（单位：万元）  图10：2022 公司产品毛利占比 

 

 

 

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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图11：2018-2022 公司毛利率及净利率变化  图12：2017-2022 公司分产品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

费用方面，公司管理费用、销售费用、财务费用合计占营收比重有所下滑，研

发费用大幅增加。期间费用：2022 年公司期间费用为 9203.80 万元，期间费用率

增加 2.72pct 到 12.33%，其中销售费用同比下降 17.90%至 516.31 万元；管理

费用同比上升 4.06%至 4243.52 万元；财务费用下降至-1898.00 万元，主要系本

年人民币兑美元持续贬值，汇兑收益增加所致；研发费用同比增加 42.78%到

6341.97 万元，主要系本年为开发新产品及产线，研发投入增加所致。 

 

图13：公司三费情况（管理、销售、财务）  图14：公司研发费用率情况 

 

 

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

 

综合来看，2022 年业绩同比降低主要系毛利大幅降低。减利项主要来自毛利

（-9721 万元）、其他/投资收益等（-1076 万元）、营业外收支（-582 万元）；增

利项主要来自费用和税金（+136 万元）、公允价值变动（+60 万元）、减值损失等

（+56 万元）、所得税（+2692 万元）。 
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图15：2022 年公司业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2023Q1 毛利下滑显著，拖累业绩 

2022Q4，公司期间费用率环比增加 15.22pct 至 26.75%，其中销售费用率

环比增加 0.50pct 到 1.23%，管理费用率环比增加 0.87pct 到 9.10%，财务费用

率环比提升 14.63pct 到 3.72%，研发费用率环比下降 0.78pct 至 12.70%。公司

毛利率环比下降 1.93pct 至 39.90%，净利率环比增加 12.44pct 至 14.46%。 

2023Q1，公司期间费用率环比下降 0.45pct 至 26.30%，其中销售费用率环

比下降 0.07pct 到 1.16%，管理费用率环比下降 0.25pct 到 8.85%，财务费用率

环比下降 1.50pct 到 2.22%，研发费用率环比增加 1.37pct 至 14.07%。公司毛利

率环比下降 21.54pct 至 18.36%，净利率环比下降 13.02pct 至 1.44%。 

 

图16：公司分季度三费情况（管理、销售、财务）  图17：公司分季度三费费用率情况 

 

 

 

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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图18：公司分季度研发费用率情况  图19：公司分季度毛利率与净利率情况 

 

 

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

 

同比来看，2022Q4 v.s. 2021Q4：2022Q4，公司归母净利润同比减少

70.01%。减利项主要在于毛利（-4136 万元）、费用和税金（-381 万元）、其他/

投资收益等（-801 万元）、减值损失等（-163 万元）、营业外收支（-995 万元）；

增利项主要在于公允价值变动（+552 万元）、所得税（+1684 万元）。 

环比来看，2022Q4 v.s. 2022Q3：2022Q4，公司归母净利润环比下降

46.46%。减利项主要来自毛利（-263 万元）、费用和税金（-1993 万元）、减值损

失等（-196 万元）、营业外收支（-1856 万元）；增利项主要在于其他/投资收益等

（+85 万元）、公允价值变动（+1121 万元）、所得税（+1527 万元）。 

 

图20：2022Q4 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图21：2022Q4 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

同比来看，2023Q1 v.s. 2022Q1：2023Q1，公司归母净利润同比减少

95.81%。减利项主要在于毛利（-5830 万元）、费用和税金（-596 万元）、公允价
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值变动（-205 万元）；增利项主要在于其他/投资收益等（+252 万元）、减值损失

等（+406 万元）、营业外收支（+1217 万元）、所得税（+640 万元）。 

环比来看，2023Q1 v.s. 2022Q4：2023Q1，公司归母净利润环比减少

90.08%。减利项主要在于毛利（-2775 万元）、公允价值变动（-846 万元）、所得

税（-976 万元）；增利项主要在于费用和税金（+115 万元）、其他/投资收益等

（+217 万元）、减值损失等（+239 万元）、营业外收支（+2341 万元）。 

 

图22：2023Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元）  图23：2023Q1 业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：下游需求复苏趋势明确拐点已现，新品

放量有望贡献增量业绩 

1） 镍粉：公司“电子专用高端金属粉体材料生产基地建设及搬迁升级项目”与“年

产 1200 吨超细纳米金属粉体材料项目”已基本完成建设工作，设备已达可生

产状态，目前公司共计 168 条纳米金属粉体产线，其中镍粉 162 条，铜粉 4

条，银粉 2 条。电子下游需求复苏趋势明确，公司镍粉销售有望伴随行业回暖

逐步恢复常态。同时公司积极推进客户端多规格小粒径成品镍粉和车规级

MLCC 镍粉的评价认证工作，2022 年小粒径成品镍粉已突破吨级以上销售，

23 年车规级镍粉新品也有望放量。 

2） 银包铜粉：2022 年搭建 HJT 异质结电池用银包铜粉中试产线，推进产线自动

化操作改造进程，优化产品制作过程中的均匀性与等量性，加快银包铜粉规模

化生产工艺的持续改进速度，2022 年已突破吨级以上销售，2023 年有望实现

放量。 

3） 纳米硅粉：公司为满足公司中长期发展战略和产能布局的需求，提升公司市场

竞争能力，提前进行硅基负极产业布局。2022 年，公司全资子公司宁波广新

纳米材料有限公司与宁波广迁电子材料有限公司以自有资金，合资设立江苏广

豫储能材料有限公司，并竞拍取得土地使用权，正式建设硅碳负极用纳米级硅

粉中试生产线项目。公司还借助平台优势，与中科院宁波材料所合作组建“先

进能源材料与储能器件研发中心”，共同探索碳包覆技术，加快推进锂电池负

极材料用纳米硅粉的规模化量产进程。2023 年，公司纳米硅粉业务也有望实

现批量出货，业绩贡献节奏或超预期。 
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4 盈利预测与投资建议 

公司作为国内电子高端金属粉体材料龙头，受益于 MLCC 需求回暖，以及小

粒径成品镍粉和车规级镍粉新品、银包铜粉有望起量，叠加纳米硅粉业务进展节奏

有望超预期，我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 1.58/2.49/2.95 亿元，

对应 2023 年 5 月 5 日收盘价的 PE 为 53/34/28 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）下游需求不及预期。公司主要业务镍粉下游对应 MLCC 市场，受电子行业

需求波动影响较大，电子行业需求复苏节奏若不及预期或对公司镍粉业务产生影

响；公司主要业务银包铜粉下游对应 HJT 电池市场，HJT 电池渗透率提升节奏若

不及预期或对公司银包铜业务产生影响。 

2）原材料价格大幅波动风险。公司产品的主要原材料为镍块、铜棒及银砂，

其价格会随该金属品种的全球市场的价格波动而发生变化。公司主要原材料采购

价格受大宗商品及相关商品期货价格的影响较大，价格波动可能对公司的生产成

本造成较大影响。 

3）新品研发不及预期。公司布局银包铜粉和纳米硅粉业务处于刚刚起步和前

期验证阶段，下游应用领域的持续需求尚不明朗，若银包铜方案和硅基负极材料技

术路径验证情况不及预期，公司银包铜粉和纳米硅粉业务成长持续性或存在不确

定性。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 747 1008 1378 1694  成长能力（%）     

营业成本 472 700 919 1145  营业收入增长率 -23.02 34.96 36.73 22.96 

营业税金及附加 5 6 8 10  EBIT 增长率 -41.46 13.61 56.72 18.10 

销售费用 5 6 8 10  净利润增长率 -35.47 2.76 57.98 18.51 

管理费用 42 50 69 85  盈利能力（%）     

研发费用 63 71 96 119  毛利率 36.77 30.57 33.27 32.43 

EBIT 164 186 292 344  净利润率 20.56 15.65 18.09 17.43 

财务费用 -19 5 5 5  总资产收益率 ROA 7.39 6.92 9.77 10.35 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.09 8.70 12.29 13.02 

投资收益 -6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 178 181 286 339  流动比率 3.17 2.72 3.01 3.26 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.61 1.35 1.45 1.54 

利润总额 177 181 286 339  现金比率 0.90 0.65 0.61 0.63 

所得税 23 24 37 44  资产负债率（%） 18.70 20.45 20.49 20.48 

净利润 153 158 249 295  经营效率     

归属于母公司净利润 153 158 249 295  应收账款周转天数 111.13 88.30 88.30 88.30 

EBITDA 230 270 399 465  存货周转天数 384.99 268.48 268.48 268.48 

      总资产周转率 0.39 0.46 0.57 0.63 

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

货币资金 307 271 289 339  每股收益 0.59 0.60 0.95 1.13 

应收账款及票据 228 257 351 431  每股净资产 6.46 6.93 7.75 8.67 

预付款项 13 29 38 48  每股经营现金流 -0.21 0.93 0.57 0.84 

存货 498 515 676 842  每股股利 0.30 0.13 0.21 0.25 

其他流动资产 42 61 72 82  估值分析     

流动资产合计 1089 1132 1427 1742  PE 55 53 34 28 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.0 4.6 4.1 3.7 

固定资产 831 994 972 960  EV/EBITDA 36.24 31.10 20.97 17.87 

无形资产 88 88 88 87  股息收益率（%） 0.93 0.41 0.65 0.77 

非流动资产合计 989 1147 1123 1110       

资产合计 2078 2279 2550 2852       

短期借款 220 220 220 220  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 83 129 170 212  净利润 153 158 249 295 

其他流动负债 40 68 84 103  折旧和摊销 66 83 107 121 

流动负债合计 343 417 474 535  营运资金变动 -278 -6 -215 -204 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -54 244 150 221 

其他长期负债 45 49 49 49  资本开支 -229 -243 -80 -103 

非流动负债合计 45 49 49 49  投资 0 0 0 0 

负债合计 388 466 523 584  投资活动现金流 -242 -239 -80 -103 

股本 262 262 262 262  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 100 0 -5 0 

股东权益合计 1689 1813 2028 2268  筹资活动现金流 46 -42 -52 -67 

负债和股东权益合计 2078 2279 2550 2852  现金净流量 -247 -37 18 50 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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