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[Table_Title]   江丰电子（300666.SZ）2022 年中报预告点评   

中报利润超预期，零部件加速放量  2022 年 07 月 15 日 

[Table_Summary] 

7 月 14 日，江丰电子发布 2022 年中报预告，公司预计 2022 年 H1 实现营收 10.86

亿元，同比增长 50.2%；实现归母净利润 1.49-1.67 亿元，同比增长 145.0-175.0%；

实现扣非净利润 1.06-1.25 亿元，同比增长 164.5-209.8%。 

 规模效应显露，Q2 盈利大幅提升。公司预计 Q2 单季度实现收入 5.96 亿元，

同比增长 46.9%，环比增长 21.8%，而利润端表现更佳，公司预计单季度归母净利

润 1.15-1.33 亿元，环比增长 244.2-298.6%，预告中值对应归母净利率 20.8%，同

比提升 11.5 pct，环比提升 14.8 pct；预计扣非净利润亦有 51.1-94.1%的环比增

长，预告中值对应扣非净利率 12.3%，同比提升 7.7 pct，环比提升 3.6 pct。 

扣非净利润的高增主要得益于公司积极推进原材料的国产化带来成本下降，零部件

亦伴随规模起量盈利改善。此外，2022 年初以来半导体市场需求旺盛，高端靶材供

不应求，公司部分产品亦有提价。而在费用端，公司产品广泛出口全球客户，近期美

元较人民币升值亦将为公司带来汇兑收益。2021 年公司海外收入占比达 57%。 

与此同时，公司中报亦有较高非经常性损益入账，带来归母净利润的大幅增长。公

司预计中报非经常性损益 4217.41 万元，主要得益于公司 4 月转让参股公司创润新

材 12.79%股权，获得收益 6395 万元。创润新材主要业务为上游高纯钛原材料，

2021 年向江丰供应高纯钛材料 4521 万元，占江丰高纯钛总采购额 59%。 

 靶材+零部件双轨发展。作为国内高纯溅射靶材领域龙头，公司受益于长期研发

积累和装备投入，形成了核心竞争力，产品进入 5nm 先端工艺，得到了国际一流客

户的认可，在全球的市场份额不断扩大。在高端靶材方面，公司已经攻克铜锰合金

靶材的技术难点，储备了相关人才及设备，铜锰合金靶材已通过客户评价并取得批

量订单，公司研发的 HCM 铜靶材已得到国际一流芯片制造企业的批量订单。公司

2021 年定增预案拟募集资金在浙江海宁建设年产 1.8 万个超大规模集成电路用超

高纯金属溅射靶材产业化项目，未来将进一步提高公司集成电路用高纯铜及铜合金

靶材及环件、铜阳极等产品的规模化生产能力。 

同时，公司受益于在半导体精密零部件领域的战略布局，持续投入研发，强化装备

能力，建成了零部件生产的全工艺、全流程生产体系，抢占国产替代的市场先机，与

半导体设备制造企业联合攻关并实现批量交货，新开发的各种半导体精密零部件产

品加速放量，有望成为公司第二成长曲线。 

 投资建议：江丰电子为国内高纯溅射靶材龙头，新业务半导体设备零部件亦有

亮眼进展，我们预计公司 2022-2024 年将实现营收 23.84/33.41/45.47 亿元，归母

净利润 2.87/3.98/5.58 亿元，对应现价 2022-2024 年 PE 48/35/25 倍，我们看好

公司各业务的长线成长，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,594  2,384  3,341  4,547  

增长率（%） 36.6  49.6  40.2  36.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 107  287  398  559  

增长率（%） -27.5  168.9  38.9  40.3  

每股收益（元） 0.45  1.22  1.70  2.38  

PE 130  48  35  25  

PB 9.5  7.3  6.1  4.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,594  2,384  3,341  4,547   成长能力（%）     

营业成本 1,187  1,729  2,396  3,234   营业收入增长率 36.64  49.56  40.16  36.08  

营业税金及附加 9  14  20  27   EBIT 增长率 37.03  96.85  54.12  40.57  

销售费用 57  83  114  155   净利润增长率 -27.55  168.88  38.90  40.34  

管理费用 115  169  227  314   盈利能力（%）     

研发费用 98  145  200  273   毛利率 25.56  27.49  28.28  28.87  

EBIT 150  296  456  640   净利润率 6.69  12.03  11.92  12.29  

财务费用 45  21  28  37   总资产收益率 ROA 3.67  7.53  9.03  10.05  

资产减值损失 -12  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 7.32  15.19  17.42  19.65  

投资收益 -12  43  0  0   偿债能力         

营业利润 113  298  410  583   流动比率 1.77  1.63  1.62  1.60  

营业外收支 -9  1  4  4   速动比率 1.03  0.96  0.88  0.89  

利润总额 104  298  414  587   现金比率 0.57  0.42  0.37  0.32  

所得税 5  14  20  28   资产负债率（%） 49.48  50.24  48.09  48.82  

净利润 99  284  394  559   经营效率     

归属于母公司净利润 107  287  398  559   应收账款周转天数 70.19  78.00  75.00  73.00  

EBITDA 233  430  625  844   存货周转天数 165.48  150.00  145.00  140.00  

      总资产周转率 0.60  0.71  0.81  0.91  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 482  542  559  665   每股收益 0.45  1.22  1.70  2.38  

应收账款及票据 361  667  715  1,119   每股净资产 6.20  8.04  9.73  12.11  

预付款项 10  17  24  32   每股经营现金流 0.44  0.58  1.57  1.84  

存货 589  837  1,063  1,422   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 46  67  83  110   估值分析         

流动资产合计 1,488  2,131  2,445  3,348   PE 130  48  35  25  

长期股权投资 117  167  217  267   PB 9.5  7.3  6.1  4.9  

固定资产 623  839  1,022  1,171   EV/EBITDA 61.68  33.60  23.30  17.30  

无形资产 131  168  215  262   股息收益率（%） 0.16  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,413  1,675  1,964  2,215        

资产合计 2,901  3,806  4,408  5,563        

短期借款 376  519  636  789   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 284  552  580  948   净利润 99  284  394  559  

其他流动负债 181  236  290  355   折旧和摊销 82  134  169  204  

流动负债合计 841  1,307  1,505  2,091   营运资金变动 -148  -279  -236  -384  

长期借款 117  127  137  147   经营活动现金流 103  136  368  432  

其他长期负债 478  478  478  478   资本开支 -316  -340  -396  -396  

非流动负债合计 595  605  615  625   投资 15  -56  -58  -55  

负债合计 1,436  1,912  2,120  2,716   投资活动现金流 -301  -347  -446  -446  

股本 228  235  235  235   股权募资 119  167  0  0  

少数股东权益 9  6  2  2   债务募资 236  153  127  162  

股东权益合计 1,466  1,894  2,288  2,847   筹资活动现金流 279  271  94  120  

负债和股东权益合计 2,901  3,806  4,408  5,563   现金净流量 76  60  16  106  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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