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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 265  

流通股本(百万股) 208  

市价(元) 37.86  

市值(百万元) 10,049  

流通市值(百万元) 7,873  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
《江丰电子：2022 年业绩快速稳定增

长，持续关注国产替代进程》 

《江丰电子：业绩符合预告，单 Q3 扣

非环比正增长》 

《江丰电子：上半年业绩符合预告，

盈利能力显著改善》 

《江丰电子：Q1 同比环比双双大增，

持续看好半导体靶材+零部件双龙头

发力》 

《江丰电子深度：立足靶材持续打通

产业链，零部件开启新增长赛道》 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,594 2,324 2,577 3,286 4,325 

增长率 yoy% 37% 46% 11% 28% 32% 

净利润（百万元） 107 265 218 294 409 

增长率 yoy% -28% 149% -18% 35% 39% 

每股收益（元） 0.40  1.00  0.82  1.11  1.54  

每股现金流量 0.39  0.06  2.17  2.64  -0.53  

净资产收益率 7% 7% 5% 7% 9% 

P/E 94.2  37.9  46.1  34.2  24.6  

P/B 6.9  2.5  2.4  2.3  2.1  

 

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄；23 年归母净利润采用业绩预告中值；股价日期为 2024/02/02 

 投资要点 

◼ 发布“质量回报双提升”行动方案，专注主营业务持续提升竞争力，重视股东回报。
江丰电子发布推动“质量回报双提升”行动方案的公告。公司是大陆金属溅射靶材龙头
公司，后逐步拓展半导体精密零部件和第三代半导体关键材料，目前已形成三大业务
主线。公司专注主营业务，持续加大研发投入、人才培养和项目管理，竞争力有望持续
提升。从经营业绩看，2014年公司年收入 2.5 亿元、归母净利润 0.2 亿元，2022 年公
司年收入 23.2 亿元、归母净利润 2.7 亿元，8 年时间营收和归母净利润翻了 10 倍左
右，营收年复合增速 32%，归母净利润年复合增速 39%，2014 年净利率 7%，2022 年提
升至 10%，公司份额不断扩大，规模效应体现、盈利能力持续提升。从公司治理角度看，
公司不断健全、完善法人治理结构和内部控制制度，持续加强投资者关系管理与投资
者沟通，重视对股东的合理投资回报，公司自上市后持续分红，近三年每年现金分红比
例均超过归属上市公司股东净利润的 20%。 

◼ 靶材：全球第二，积极进行原材料国产替代。半导体靶材全球第二，大陆第一。产品得
到国际一流客户认可，铝钛钽靶发展多年，铜靶正在客户端逐步上量，铜靶正在客户端
逐步上量。钽环件、铜锰合金靶材制造难度高，目前只有江丰及头部跨国企业掌握核心
技术，近年来随着高端芯片需求的增长，钽靶及环件、铜锰合金靶材的需求大幅增长，
全球供应紧张。公司通过参股公司、实施募投项目逐步布局上游原材料，目前已实现部
分原材料国产替代，毛利率有望继续修复。 

◼ 半导体零部件：毛利率修复，打开十倍市场、发展空间广阔。公司产品包括设备制造
零部件和工艺消耗零部件，包括 PVD/CVD/刻蚀机用零部件和 CMP 相关零部件，材料包
括金属类（不锈钢、铝合金、钛合金）和非金属类（陶瓷、石英、硅、高分子材料）。
公司与国内设备厂联合攻关、形成全面战略合作关系，份额持续增长，抢占国产替代先
机，形成沈阳、余姚、上海三大产能基地。22 年大陆半导体零部件市场 1141 亿元，市
场被美日垄断，国产化率低，公司将有效支撑大陆替代需求。 

◼ 布局三代半封测材料覆铜陶瓷基板，解决卡脖子难题。新设子公司江丰同芯，切入覆
铜陶瓷基板领域，用于功率半导体器件模块封装，下游新能源汽车、通讯等终端。目前
已搭建完成国内首条具备世界先进水平三代半导体材料生产线，规划建设国产化覆铜
陶瓷基板大型生产基地，，产品已初步获得市场认可。根据 QYRearch，19 年全球覆铜
陶瓷基板市场达 13 亿元，预计 26 年将达到 26 亿元，年复合增长率 11%，该材料供应
常年被欧美及日韩等外企垄断，如美国 Rogers 和韩国 KCC 占据全球 70%+份额。 

◼ 投资建议：公司是大陆靶材绝对龙头，叠加零部件打开超十倍成长空间，将有望充分受
益全球半导体产业发展及国产替代机遇，同时兼备稀缺性和成长性。此前预期 24/25 年
净利润为 3.0/4.2 亿元，考虑周期下行，调整 24/25 年净利润为 2.9/4.1 亿元，对应
PE 34/25 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示事件：零部件业务进展不及预期、靶材上游原材料自制进展不及预期、靶材扩
产进度不及预期、金属原材料涨价风险、公司业务海外占比高的风险、行业规模测算偏
差的风险、所依据的信息滞后的风险 

 

 

 
江丰电子：质量回报双提升，三大业务线持续增强竞争力 

江丰电子（300666.SZ）/电子 证券研究报告/公司点评 2024年 02月 05日 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,315 1,756 2,494 2,316 营业收入 2,324 2,577 3,286 4,325

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,628 1,817 2,202 2,854

应收账款 442 470 575 744 税金及附加 10 15 19 23

预付账款 20 27 33 43 销售费用 77 116 204 259

存货 1,060 982 682 1,367 管理费用 190 232 302 402

合同资产 0 0 0 0 研发费用 124 180 263 346

其他流动资产 86 49 62 81 财务费用 7 -26 -34 -20

流动资产合计 2,923 3,284 3,845 4,551 信用减值损失 -5 -6 -6 -6

其他长期投资 28 28 28 28 资产减值损失 -27 -14 -16 -16

长期股权投资 225 225 225 225 公允价值变动收益 -21 0 0 0

固定资产 841 747 664 591 投资收益 41 0 0 0

在建工程 335 335 335 335 其他收益 26 26 26 26

无形资产 393 479 573 695 营业利润 302 249 334 463

其他非流动资产 340 348 358 370 营业外收入 1 1 1 1

非流动资产合计 2,162 2,162 2,183 2,244 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 5,085 5,446 6,028 6,795 利润总额 297 244 329 458

短期借款 152 97 226 335 所得税 60 49 66 92

应付票据 0 4 1 2 净利润 237 195 263 366

应付账款 420 545 667 873 少数股东损益 -28 -23 -31 -43

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 265 218 294 409

合同负债 1 46 59 78 NOPLAT 243 174 236 350

其他应付款 102 102 102 102 EPS（按最新股本摊薄） 1.00 0.82 1.11 1.54

一年内到期的非流动负债 34 34 34 34

其他流动负债 83 94 113 139 主要财务比率

流动负债合计 793 923 1,203 1,564 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 209 301 394 486 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 45.8% 10.9% 27.5% 31.6%

其他非流动负债 97 97 97 97 EBIT增长率 103.7% -28.4% 35.3% 48.6%

非流动负债合计 306 399 491 583 归母公司净利润增长率 148.7% -17.9% 34.9% 39.1%

负债合计 1,099 1,321 1,694 2,147 获利能力

归属母公司所有者权益 4,003 4,165 4,406 4,761 毛利率 29.9% 29.5% 33.0% 34.0%

少数股东权益 -17 -40 -71 -114 净利率 10.2% 7.6% 8.0% 8.5%

所有者权益合计 3,986 4,125 4,335 4,648 ROE 6.7% 5.3% 6.8% 8.8%

负债和股东权益 5,085 5,446 6,028 6,795 ROIC 7.9% 5.4% 6.6% 8.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 21.6% 24.3% 28.1% 31.6%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 12.4% 12.8% 17.3% 20.5%

经营活动现金流 16 575 699 -139 流动比率 3.7 3.6 3.2 2.9

现金收益 349 313 372 492 速动比率 2.4 2.5 2.6 2.0

存货影响 -471 78 300 -685 营运能力

经营性应收影响 -64 -22 -94 -163 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6

经营性应付影响 235 128 119 207 应收账款周转天数 62 64 57 55

其他影响 -32 77 2 11 应付账款周转天数 78 96 99 97

投资活动现金流 -853 -144 -164 -207 存货周转天数 182 202 136 129

资本支出 -723 -136 -155 -194 每股指标（元）

股权投资 -108 0 0 0 每股收益 1.00 0.82 1.11 1.54

其他长期资产变化 -22 -8 -9 -13 每股经营现金流 0.06 2.17 2.63 -0.52

融资活动现金流 1,633 10 203 168 每股净资产 15.08 15.69 16.60 17.94

借款增加 -562 37 222 201 估值比率

股利及利息支付 -54 -92 -102 -157 P/E 38 46 34 25

股东融资 1,947 0 0 0 P/B 3 2 2 2

其他影响 302 65 83 124 EV/EBITDA 94 106 88 66

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


