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公司是全球半导体靶材领先企业，延伸布局精密零部件业务和第三代半导体材料业务。受益

于国内 FAB 厂和设备厂的零部件国产率提升，公司精密零部件业务有望持续受益，成为公司

的第二成长曲线业务。靶材业务是公司的成熟业务，短期受益周期复苏，中长期有望受益铜

靶、钨靶业务的持续推进。此外，公司已着手布局第三代半导体材料业务，该业务有望成为公

司第三增长极。 
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投资要点 

公司是全球半导体靶材领先企业，延伸布局精密零部件业务和第三代半导体材料

业务。目前，公司精密零部件正处于快速增长期，半导体设备零部件业务有望受益

晶圆厂（FAB）扩产和半导体设备国产率快速提升。 

➢ 零部件：受益 FAB&设备国产快速增长 

受益于半导体产业链自主可控，FAB&设备国产率快速提升，零部件市场有望持续

受益。我们预计 2022年全球半导体设备零部件市场规模约 538亿美元，2023-2025

年有望分别达到 505亿美元、527亿美元、621亿美元。受益于在半导体超高纯金

属溅射靶材积累的技术、经验及客户优势，公司在半导体精密零部件业务实现快

速成长。公司的气体分配盘、Si 电极等核心功能零部件迅速放量，填补了国产化

空白。此外，公司已完成收购部分子公司少数股权，归母净利润有望持续增厚。 

➢ 靶材：铜靶量产巩固靶材龙头地位 

2023年中国大陆显示面板靶材、半导体靶材市场规模分别为 246亿元、23亿元，

预计 2026年有望达到 395、33亿元。受益于上游面板厂集中在中国大陆，显示面

板靶材国产化程度较高；受产业链布局较晚影响，国内半导体靶材的采购主要来

自海外厂商。近二十年深耕靶材领域，公司已成为全球领先的半导体溅射靶材制

造商，成为台积电、中芯国际、SK 海力士、联华电子等全球知名芯片制造企业的

核心供应商。近几年，公司掌握了铜及铜合金靶材核心技术，并实现了铜锰合金靶

量产，持续打破海外厂商垄断。 

➢ 半导体业务快速发展，给予“买入”评级 

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 33.83/42.52/52.51 亿元，同比增速

分别为 30.03%/25.68%/23.50%，期间 CAGR 为 26.37%；归母净利润分别为

3.41/4.82/6.32 亿元，对应增速分别为 33.38%/41.37%/31.15%，期间 CAGR 为

35.23%；EPS 分别为 1.28/1.82/2.38 元/股，对应 PE 分别为 38x/27x/20x。考虑

公司超高纯靶材业务优势明显且零部件业务快速放量，当前估值或存在低估，首

次覆盖给予“买入”评级。   
风险提示：超高纯靶材需求不及预期；精密零部件验证进展不及预期；第三代半材料研发不

及预期。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2324 2602 3383 4252 5251 

增长率（%） 45.80% 11.95% 30.03% 25.68% 23.50% 

EBITDA（百万元） 409 415 656 846 1054 

归母净利润（百万元） 265 255 341 482 632 

增长率（%） 148.72% -3.67% 33.38% 41.37% 31.15% 

EPS（元/股） 1.00 0.96 1.28 1.82 2.38 

市盈率（P/E） 48.5 50.4 37.8 26.7 20.4 

市净率（P/B） 3.2 3.1 2.9 2.7 2.4 

EV/EBITDA 43.5 37.9 20.2 15.6 12.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 21 日收盘价     
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投资聚焦 
核心逻辑 

公司当前主营业务有两大类：精密零部件、靶材。受益于国内 FAB 厂和设备厂的零部件国产率提

升，公司精密零部件业务有望持续受益，成为公司的第二成长曲线业务。靶材业务是公司的成熟业

务，短期受益周期复苏，中长期有望受益铜靶、钨靶业务的持续推进。此外，公司已着手布局第三

代半导体材料业务，该业务有望成为公司第三增长极。 

不同于市场的观点 

公司零部件业务在 FAB 厂进展好于市场预期；靶材业务在产业链延伸布局下，毛利率有望逐步改

善。 

核心假设 

 精密零部件在设备厂和 FAB 厂的验证进展符合预期； 

 铜靶、钨靶等验证、量产符合预期； 

 第三代半导体材料业务进展符合预期。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 33.83/42.52/52.51 亿元，同比增速分别为

30.03%/25.68%/23.50%，期间 CAGR 为 26.37%；归母净利润分别为 3.41/4.82/6.32 亿元，对应增

速分别为 33.38%/41.37%/31.15%，期间 CAGR 为 35.23%；EPS分别为 1.28/1.82/2.38元/股，对应

PE分别为 38x/27x/20x。考虑公司超高纯靶材业务优势明显且零部件业务快速放量，当前估值或存

在低估，首次覆盖给予“买入”评级。 

投资看点 

 短期来看，公司靶材、精密零部件业务有望受益周期复苏。FAB 厂稼动率持续提升下，钽靶、铝

靶、钛靶以及成熟精密零部件有望持续稳步增长。 

 中长期来看，面板、半导体产业链向中国大陆转移趋势明显，面板厂、FAB厂、设备厂的原材料

国产率越来越高，公司作为半导体材料/耗材领先企业，有望持续受益产业链转移。 
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1. 靶材龙头积极拓展新成长极 

1.1 靶材龙头布局精密零部件 

江丰电子成立于 2005 年，并于 2017年 6 月 15 日于创业板上市。公司专注于高

纯溅射靶材的研发、生产和销售业务，主要包括铝靶、钛靶及钛环、钽靶及钽环等。

目前公司已成为全球领先的半导体溅射靶材制造商，已成为台积电、中芯国际、SK 海

力士、联华电子等全球知名芯片制造企业的核心供应商。2017 年，公司开始持续投

入研发半导体精密零部件制造工艺，完善产品布局，扩建多个零部件生产基地。2022

年，公司开始布局第三代半导体材料业务。目前公司主营业务为超高纯金属溅射靶材

和半导体精密零部件，并开始打造第三大主营业务。 

图表1：公司业务发展历程 

 
资料来源：公司官网、年报，国联证券研究所 

 

公司控股股东和实际控制人为姚力军。董事长姚力军、宁波江阁实业投资合伙企

业（有限合伙）、宁波宏德实业投资合伙企业（有限合伙）为一致行动人，姚力军直

接持有公司 21.39%股权，并通过江阁实业、宏德实业间接控制公司 4.16%股权，直接

或间接控制的公司股份占总股本的 25.55%。此外，为完善公司业务布局，公司下设

子公司较多，有效掌握全产业布局。 
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图表2：江丰电子股权结构（截至 2024 年一季报） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

1.2 精密零部件业务快速起量 

受益于行业周期上行及公司靶材产品份额快速提升，过去 5 年公司业绩规模实

现快速增长。2018-2023 年，公司营业收入从 6.50 亿元增长至 26.02 亿元，期间 CAGR

为 31.98%；归母净利润从 0.59 亿增长至 2.55 亿，期间 CAGR为 34.15%。2024Q1，公

司营业收入为 7.72亿元，同比增长 36.65%；归母净利润 0.60亿元，同比增长 7.16%；

扣非净利润0.70亿元，同比增长94.64%，非经常性损失加大主要系持有的中芯国际、

芯联集成股票公允价值变动所致。 

图表3：2018-2024Q1 营业收入及同比增速 

 
图表4：2018-2024Q1 归母净利润及同比增速 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

毛利率稳中有升，扣非净利率同比实现较大幅度增长。2018-2023 年，公司毛利
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率分别为 29.60%、31.06%、28.10%、25.56%、29.93%、29.20%，净利率分别为 8.97%、

7.73%、12.27%、6.23%、10.21%、8.47%。2024Q1，公司毛利率为 31.97%，同比增加

0.17pct，环比增加 2.98pct；净利率为 5.28%，同比下降 3.85pct，环比下降 1.05pct，

净利率下降主要原因系非常性损失增加；扣非净利率为 9.09%，同比增加 2.71pct。 

图表5：2018-2024Q1 盈利指标变化 

 
图表6：2018-2024Q1 期间费用率变化 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

精密零部件业务已成为公司第二增长极，超高纯靶材业务稳步成长。目前公司

主营业务仍然为超高纯靶材、精密零部件两大类，2021 年零部件业务成规模后开始

单列，2022 年以后超高纯靶材业务没有具体拆分。分业务看，超高纯靶材业务收入

规模持续提升，毛利率略有下滑，主要原因系靶材产品结构变化以及中国大陆客户收

入占比提升所致。精密零部件业务自披露以来，收入、毛利率均实现快速增长。2023

年，公司精密零部件业务实现收入 5.70 亿元，同比增长 58.55%；毛利率为 27.08%，

同比增加 3.56pct。 

图表7：分业务营业收入占比 

 
图表8：分业务毛利率变化 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 
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受益国产替代，中国大陆业务占比逐渐提升。2018-2023 年，公司在中国大陆地

区营业收入从 1.77 亿元增长至 14.57 亿元，期间 CAGR 达到 52.44%；海外地区营业

收入从 4.73 亿元增长至 11.44 亿元，期间 CAGR 为 19.32%。从毛利率看，中国大陆

地区毛利率持续下滑，主要原因系低毛利率的精密零部件业务占比持续提升；海外地

区近两年毛利率稳中有升，主要原因系超纯靶材全产业链布局所致。2023 年，中国

大陆地区业务的毛利率下滑至 27.75%，同比下降 5.38cpt；海外地区毛利率增长至

31.05%，同比增加 3.88pct。 

图表9：分地区营业收入占比 

 
图表10：分地区毛利率变化 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

2. 精密零部件受益国产快速放量 

2.1 行业持续受益 FAB&设备国产率提升 

半导体零部件制造商的下游主要有晶圆制造厂（FAB）和设备制造商两类。从产

业链来看，零部件上游主要是铝合金材料及其他金属、非金属原材料，下游是各类半

导体设备制造商或晶圆制造厂。零部件厂商主要给半导体设备制造厂提供各种零部

件，给晶圆制造厂提供各种耗材。目前，国产零部件厂商下游客户主要是全球半导体

设备厂商以及中国大陆晶圆制造厂。 
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图表11：半导体零部件产业链 

 
资料来源：富创精密招股说明书，国联证券研究所 

 

受益于晶圆代工自主可控，FAB 国产率快速提升。根据 IC Insights，2006 年中

国大陆占全球晶圆代工份额达到顶峰，为 11.4%，此后数年受制程迭代缓慢影响，份

额略有下滑，2021 年份额为 8.5%。根据国家统计局数据，2023 年中国大陆集成电路

产量为 3514 亿块，同比增长 8.41%，过去 5 年 CAGR 达到 13.66%，国产芯片产量实

现快速增长。随着半导体产业链自主可控的需求越来越大，中国大陆开始加大在晶圆

代工产能的建设。根据 TrendForce，2022 年中国大陆晶圆代工在全球的产能占比约

为 24%，预计 27 年有望达到 28%。 

图表12：中国大陆晶圆代工份额变化 

 
图表13：中国大陆集成电路产量（亿块） 

  
资料来源：IC Insights，国联证券研究所 资料来源：国家统计局、wind，国联证券研究所 
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图表14：2022 年（内圈）/2027 年（外圈）全球晶圆代工产能分布 

 
资料来源：TrendForce，国联证券研究所 

 

中国大陆半导体设备销售额增速高于全球，预计 2025 年有望达到 372 美元。根

据 SEMI，2016-2022 年全球半导体设备销售额从 412 亿美元增至 1076 亿美元，期间

CAGR 为 17.3%；中国大陆从 64.6 亿美元增至 282.7 亿美元，期间 CAGR 为 27.89%。

受周期下行、晶圆厂缩减资本开支影响，预计 2023 年全球半导体设备销售额下滑 6%

至 1009 亿美元，2024-2025 年行业复苏、全球销售额有望达到 1053、1241 亿美元。

从中国大陆销售额占全球比重来看，2016-2022年占比从 16%增至 26%，2021 年占比

达到 29%，未来中国大陆仍然是全球晶圆厂扩产的重地，预计中国大陆半导体设备销

售额占比有望达到并维持在 30%左右，预计至 2025 年有望达到 372 亿美元。 

图表15：全球/中国大陆半导体设备销售额（十亿美元） 

 
资料来源：SEMI，国联证券研究所 
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全球半导体设备零部件市场规模超过 500 亿美元。设备成本构成中一般 90%以上

为原材料，考虑国际半导体设备公司毛利率一般在 40%-50%左右，从而全部精密零部

件市场约为全球半导体设备市场规模的 50%-55%。据此我们推算 2022 年全球半导体

设备零部件市场规模约为 538 亿美元，预计 2023-2025 年将分别达到 505 亿美元、

527 亿美元、621 亿美元，2030 年有望达到 700 亿美元。 

图表16：全球半导体设备零部件市场规模（亿美元） 

 
资料来源：SEMI，国联证券研究所 

从竞争格局来看，设备零部件主要由国外厂商供应，国内厂商在机械类、气体/

液体/真空系统类零部件产品国产化率较高。具体来看，富创精密、江丰电子、靖江

先锋、托伦斯、菲利华、神工股份等国内厂商供应中低端机械类零部件，主要产品技

术已实现突破和国产替代，国产化率相对较高；国内尚无可提供应用于电气类半导体

设备的零部件厂商；华卓精科、新松机器人、京仪自动化、富创精密可提供机电一体

类零部件给国内半导体设备厂商，但是整体国产化率不高；气体/液体/真空系统类零

部件国内已有部分厂商可以供应，国产化率处于中等水平；仪器仪表类、光学类零部

件技术难度较大，国产化率极低。 
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图表17：半导体设备零部件行业竞争格局 

分类 国际主要企业 国内主要企业 国产化率 

机械类 

金属类：京鼎精密、

Ferrortec 等 非 金 属

类：Ferrotec、Hana、

中国台湾新鹤、美国杜

邦等 

金属类：富创精密、靖江先锋、

托伦斯、江丰电子（少量产品）

等非金属类：菲利华（石英零部

件）、神工股份（硅部件）等 

品类繁多，国内已出现富创精密等进入国际半导

体设备厂商的供应商，整体国产化率相对较高，但

高端产品国产化率较低 

电气类 
Advanced Energy、MKS

等 

英杰电气、北方华创（旗下的北

广科技）等 

对于核心模块（射频电源等），国内企业尚未进入

国际半导体设备厂商，少量应用于国内半导体设

备厂商，主要应用于光伏、LED等泛半导体设备，

国产化率低，高端产品尚未国产化 

机电一体类 

京 鼎 精 密 、 Brooks 

Automation、 Rorze、

ASML（自产双工机台和

浸液系统）等 

富创精密、华卓精科（双工机

台）、新松机器人（机械手）、

京仪自动化（温控系统）等 

品类较为繁多，国内已出现富创精密等进入国际

半导体设备厂商的供应商，大多品类国内厂商主

要供应国内半导体设备厂商，整体国产化率不高，

功能复杂的高端产品未国产化 

气体/液体/

真空系统类 

超 科 林 、 Edwards 、

Ebara、MKS等 

富创精密、万业企业（收购的

Compart System）、新莱应材、

沈阳科仪、北京中科仪等 

品类较为繁多，少数企业通过自研或收购部分产

品已进入国际半导体设备厂商，整体国产化率处

于中等水平，大部分品类的高端产品未国产化 

仪器仪表类 MKS、Horiba等 

北方华创（旗下的七星流量计）、

万业企业（收购的 Compart 

System）等 

国内企业通过收购进入国际半导体设备厂商，国

内企业自研产品仅少量用于国内半导体设备厂

商，由于产品成本占比较低，国内企业主要以采购

进口产品为主，国产化率低，高端产品尚未国产化 

光学类 Zeiss、Cymer、ASML 

北京国望光学科技有限公司、长

春国科精密光学技术有限公司

等 

国内企业尚未进入国际半导体设备厂商，已少量

应用于国内光刻设备，国产化率较低，高端产品尚

未国产化 
 

资料来源：富创精密招股说明书，国联证券研究所 

 

2.2 平台化布局有望推动零部件快速起量 

受益于在半导体超高纯金属溅射靶材积累的技术、经验及客户优势，公司在半

导体精密零部件业务实现快速成长。产能方面，公司目前积极推进余姚、上海、杭州、

沈阳等基地的产能建设，全面布局金属和非金属类半导体精密零部件。产品方面，气

体分配盘、Si 电极等核心功能零部件迅速放量，填补了国产化空白，为工艺设备上

游的零部件国产化做出了重要贡献，市场认可度不断提高。 
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图表18：江丰电子半导体设备零部件产品 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

收购子公司少数股东股权增厚归母净利润。2023 年 10月 1日，公司通过现金收

购取得杭州睿昇半导体科技有限公司 9%股权，并取得杭州睿昇实控权（累计持有 57%

股权），从 2023 年 10 月起纳入并表范围。2023 年 11 月 8 日，公司完成收购获得芯

创科技 100%股权。杭州睿昇、芯创科技均为公司零部件业务发展主体，从已公布的

财务数据看，两家公司近期净利润均为正数。公司通过收购子公司少数股东股权有望

增厚上市公司净利润。 

图表19：杭州睿昇半导体科技有限公司股权收购情况（单位：万元） 

被购买方名称 
股权取得时点/和

购买日 
购买日的确定依据 

购买日至期末被购

买方的收入 

购买日至期末被购

买方的净利润 

购买日至期末被购

买方的现金流 

杭州睿昇半导体科

技有限公司 
2023/10/01 取得实际控制权 37,178,813.35 6,933,982.94 -489,527.58 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表20：宁波江丰芯创科技有限公司财务情况（单位：万元） 

项目 2022 年 12 月 31 日 2023 年 7 月 31 日 

资产总额 12,215.26 16,574.61 

负债总额 8,639.56 11,580.84 

应收账款总额 1,937.47 1,016.20 

或有事项涉及的总额 0 3,600.00 

所有者权益 3,575.70 4,993.77 

营业收入 8,118.82 5,775.71 

净利润 1,551.19 1,225.63 

经营活动产生的现金流量净额 2,201.78 338 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

研发项目储备有望为后续增长提供动能。公司生产的零部件产品包括设备制造

零部件和工艺消耗零部件，可广泛应用于 PVD（物理气相沉积），CVD（化学气相沉积），
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蚀刻机，CMP（化学机械平坦化）等半导体设备中，其生产过程对于金属材料精密制

造技术、表面处理特种工艺等技术要求极高。目前公司零部件相关在研项目较多，已

有多个项目处于量产阶段，有望为公司零部件后续增长提供动能。 

图表21：公司零部件相关研发项目进展 

主要研发项目名称 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响 

精密陶瓷轴承用氮化硅球

开发 
小批量试制 

开发一套拥有自主知识产权的生产线，实 

现高端氮化硅陶瓷球的量产化，大幅度提

高产品的力学性能。 

新产品开发支撑未来市场拓展 

先进陶瓷热等静压工艺开

发 
客户评价 

通过研究工艺流程各类影响因素，制备出

高性能先进陶瓷，利用 HIP设备大幅度提

高产品的各项性能。 

新技术开发支撑未来市场拓展 

半导体 CVD 用 Gas Ring 项

目开发 
量产阶段 实现高精度大尺寸及微孔加工控制技术 

丰富公司产品种类，支撑公司在半导体零部件

行业的业务发展 

半导体用多层扩散焊接项

目开发 
量产阶段 

研发多层扩散焊接方式进行焊接的强度

提升，降低焊接的维护成本 

成为公司核心技术，并开拓行业高端市场半导

体零部件市场份额 

14nm 以下技术节点用 FCVD 

Showerhead开发 
客户评价 

实现 14/7nm 制程用 Flowable CVD 气体

分配盘的生产 
支持公司在 14/7nm的 VCD制程领域的发展 

芯 片 制 造 刻 蚀 工 艺 用

Showerhead开发 
量产阶段 实现 Dry etch 制程用气体分配盘的生产 

支持公司在 Dry etch制程用 Showerhead技

术的突破及发展 

硅电极高等级化学洗净工

艺研究与开发 
量产阶段 

成功开发出具备批量量产能力的多条化

学洗净线，并且掌握核心洗净方法技术能

力 

为公司大批量生产硅电极制品做好洗净工艺

及产线基础，是电极能够稳定品质、批量出货

的基本保障。 

多孔陶瓷 Chuck的开发 客户评价中 

多孔陶瓷 Chuck 孔隙中的异物可以被高

效、精确的去除，通过稳定的加工工艺可

以不破坏多孔陶瓷的孔隙和粒径分布。 

提高复合、复杂结构产品的开发加工能力，提

高公司综合实力，提高在半导体市场的行业占

有率 

超大尺寸腔硅部件上电极 量产阶段 
1、研发出超大尺寸腔硅部件上电极；2、

设计出一套完整的制备工艺； 

成为公司主要核心产品，为公司后续发展提供

核心业务保证 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

3. 铜靶量产巩固靶材龙头地位 

3.1 金属靶材龙头持续受益产业链转移 

半导体、平板显示用溅射靶材进入门槛高。溅射是半导体、面板以及光伏行业制

备电子薄膜材料的一种物理气相沉积技术，靶材是制备功能薄膜的原材料，更换不同

靶材可以得到不同的膜系，是具有高附加值的功能性材料。按照用途可以将靶材分为

半导体靶材、平板显示靶材、太阳能电池用靶材等。由于高纯溅射靶材的技术门槛、

资金门槛和人才门槛较高，我国仅有少部分企业能够成功进入全球知名半导体芯片
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制造商、平板显示器制造商的供应链体系，为其批量供应靶材产品。 

图表22：高纯溅射靶材的主要应用领域及产品特点 

应用领域 金属靶材类型 性能特点 

半导体 -金属靶材：超高纯铝靶、钛靶、钽靶等 
技术要求最高、超高纯度金属（6N，≥99.9999%）、高精度

尺寸、高集成度 

平板显示器 
-金属靶材：高纯铝靶、铜靶、钼靶等 

-陶瓷靶材：氧化铟锡（ITO）靶材 

技术要求高、高纯度金属（4N，≥99.99%）、靶材面积要求

大、均匀程度要求高 

太阳能电池 
-金属靶材：高纯铝靶、铜靶、钼靶等 

-陶瓷靶材：氧化铟锡（ITO）靶材 
技术要求高、高纯度金属（4N，≥99.99%）、应用范围广 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表23：溅射靶材的主要下游应用 

 
资料来源：映日科技招股书，国联证券研究所 

 

面板、半导体产业链向中国大陆转移趋势明显。LCD 技术起源于美国，日本将其

发扬光大，韩国凭借“反周期投资”后来居上，中国台湾地区和大陆地区承接产业转

移，与日韩形成“三国四地”的产业格局。随着中国大陆高世代线面板产能持续释放，

韩企策略性退出 LCD 市场，中国台湾地区产能较为稳定，LCD行业向中国大陆转移的

趋势更加明显。半导体产业链向中国大陆转移的趋势明显，根据 WSTS数据，亚太地

区占全球半导体销售额比重提升明显。 
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图表24：1990-2020 年全球 LCD 产能区域变化 

 
图表25：1986-2023 年全球半导体销售额占比变化 

  
资料来源：华经产业研究院，国联证券研究所 资料来源：WSTS，国联证券研究所 

 

2014-2020 年中国平面显示用溅射靶材市场规模从 55 亿元增长至 150 亿元，期

间 CAGR 达到 18.2%；2021-2023 年市场规模分别为 177 亿元、209 亿元和 246 亿元，

预计 2026年有望达到 395亿元。结合显示面板生产制造中各类溅射靶材的使用情况、

铜制程工艺在显示面板中的发展趋势等经验数据和行业情况估算，平面显示用铜靶

约占平面显示用溅射靶材市场规模的 20%，按此测算，2023年我国平面显示用铜靶的

市场规模约为 49.20 亿元。 

半导体集成电路用溅射靶材品种繁多，需求量较大。根据 SEMI 统计，溅射靶材

在全球半导体制造材料和封装测试材料市场的占比均接近 3%。随着半导体产业快速

发展，中国半导体集成电路用溅射靶材市场将保持高速增长态势。根据前瞻产业研究

院的统计，2013-2020 年中国半导体集成电路用溅射靶材市场规模从 9.34 亿元增长

至 17 亿元，期间 CAGR 为 8.9%，预计 2026 年有望达到 33 亿元。 

图表26：中国平面显示用溅射靶材行业市场（亿元） 

 
图表27：中国半导体溅射靶材行业市场（亿元） 

  
资料来源：欧莱新材招股说明书，国联证券研究所 资料来源：欧莱新材招股说明书，国联证券研究所 
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美国、日本、欧洲等发达国家或地区的大型溅射靶材厂商占据了全球溅射靶材

市场较高的市场份额，以 JX 金属、霍尼韦尔、东曹和普莱克斯等为代表的大型跨国

企业成立较早，囊括了金属提纯、靶材制造、溅射镀膜和终端应用等全产业链环节。

目前，全球 CR4 合计占据了全球 80%左右的市场份额。近年来，国内企业江丰电子、

有研亿金、阿石创、隆华科技、映日科技、先导薄膜在半导体靶材和面板靶材领域逐

步突破，部分靶材技术与海外龙头处于同一水平，在可靠性及一致性上略显不足。 

图表28：全球靶材市场竞争格局 

 
资料来源：欧莱新材招股说明书，国联证券研究所 

 

3.2 垂直整合生产体系，延伸布局全产业链 

高纯溅射靶材行业的上游主要是各种高纯金属生产企业。溅射靶材对金属材料

纯度的要求较高，国内高纯溅射靶材生产企业主要通过从国外进口而获得高纯金属

供给。全球高纯金属产业集中度较高，美国、日本等国家的高纯金属生产商依托先进

的提纯技术在整个产业链中居于有利地位，对下游溅射靶材行业具有较强的议价能

力。从原材料价格来看，高纯金属受宏观经济环境的影响较小，在一定时期内均保持

较为稳定的价格。近年来，中国本土企业在超高纯原料的制备方面取得快速发展，东

方钽业、新疆众和、宁波创润、同创普润等国内企业已可供应部分高纯金属靶材原料。 
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图表29：靶材产业链及上下游竞争格局 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

垂直整合生产体系，延伸布局产业链上下游。超高纯金属溅射靶材是芯片制造的

关键核心材料，其产业链环节涵盖超高纯金属提纯、铸造、晶构控制、特种焊接、机

械加工、表面处理、分析检测等众多技术难点。为了保障产品供应链的安全可控，增

强盈利能力，公司正在通过商业合作、股权投资等方式布局国内稳定安全的供应链体

系。 

 

图表30：公司对外投资企业 

序号 对外投资企业名称 主营业务/投资范围 

1 宁波创润新材料有限公司 高纯度钛的研发、生产，为公司原材料供应商 

2 贵州兴钛新材料研究院有限公司 海绵钛的研发、生产及销售，属于江丰电子的上游环节 

3 
北京江丰同创半导体产业基金 

（有限合伙） 
拟投资于半导体材料和零部件领域内的江丰电子上下游企业 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

靶材原材料国产采购比例大幅提升。公司高纯钽原材料国外供应商基本为 H.C. 

Starck Inc.，国内供应商则包括同创普润、东方钽业等。公司高纯铝原材料国外供

应商主要为日本海德鲁、日本 ALCONIX 等知名企业，国内供应商主要为同创普润。公

司高纯钛原材料国外供应商主要有大阪钛业、日本霍尼韦尔等，国内供应商主要为宁

波创润。公司高纯铜原材料国外供应商主要为 COMET CO.,LTD、日本 ALCONIX 等，国

内供应商主要为宁波微泰真空技术有限公司、同创普润等。宁波创润为公司对外投资

企业，同创普润为公司董事长姚力军控股企业，江丰电子已初步实现靶材产业链上游

布局。 
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图表31：靶材原材料国产采购比例提升 

 
资料来源：江丰电子公告，国联证券研究所 

 

公司掌握铜及铜合金靶材核心技术，持续打破海外垄断。超高纯铜及铜锰、铜铝

合金靶材是目前使用最为广泛的先进半导体导电层薄膜材料之一，铜及铜合金作为

导电层通常用于 90-3nm 技术节点的先端芯片中。特别是铜锰合金靶材制造难度高，

目前只有江丰电子及头部跨国企业掌握了生产此产品的核心技术。近年来随着高端

芯片需求的增长，铜锰合金靶材的需求大幅增长，全球供应链极其紧张。公司生产的

铜及铜合金靶主要用于超大规模集成电路芯片和平板显示器制造领域。 

 

4. 布局三代半材料开启第三成长曲线 

4.1 高端覆铜陶瓷基板已初步获得市场认可 

电动汽车的快速渗透及 SiC 加速上车，驱动 DBC、AMB 基板需求快速增长。DBC

基板具有导热性好、绝缘性强、可靠性高等优点，已广泛应用于 IGBT、LD 和 CPV封

装。全球主要 DBC 基板厂商包括美国 Rogers、韩国 KCC、江苏富乐华等。AMB 基板是

在 DBC 工艺的进一步发展，键合强度相对更高、可靠性好。全球主要 AMB 基板供应商

包括美国 Rogers、德国 Heraeus、日本电化株式会社、日本同和。近年来随着新能源

汽车行业的快速发展，对于 DBC、AMB 陶瓷基板的需求也不断增加；同时 800V SiC 的

上车有望加速 ANB 基板需求。根据 QY Research，2021 年全球 DBC、AMB基板市场规

模大约为 4.4 亿美元、4.33 亿美元，预计 2029 年有望达到 8.24 亿美元、28.72 亿

美元，期间 CAGR 为 7.75%、26%。 
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图表32：AMB 基板未来有望处于主导地位 

 
图表33：全球 AMB/DBC 基板市场规模（亿美元） 

  
资料来源：QY Research，国联证券研究所 资料来源：QY Research，国联证券研究所 

 

公司通过控股子公司宁波江丰同芯适时切入陶瓷覆铜基板领域，搭建完成国内

首条具备世界先进水平、自主化设计的第三代半导体功率器件模组核心材料制造生

产线，主要产品高端覆铜陶瓷基板已初步获得市场认可，可广泛应用于第三代半导体

芯片和新型大功率电力电子器件 IGBT 等领域。江丰同芯通过实施“年产 240 万片半

导体芯片先进封装用覆铜陶瓷基板生产项目”布局 AMB、DBC 基板业务，规划 AMB、

DBC 产能分别为 120 万片/年、120 万片/年。 

图表34：年产 240 万片半导体芯片先进封装用覆铜陶瓷基板生产项目 

序号 产品名称 规格/型号 年产量（万片） 

1 覆铜陶瓷基板 氮化硅 AMB 72 

2 覆铜陶瓷基板 氮化铝 AMB 48 

3 覆铜陶瓷基板 氧化铝 DBC 100 

4 覆铜陶瓷基板 氮化铝 DBC 20 

合计 240 
 

资料来源：环评公告，国联证券研究所 

 

4.2 SiC 外延片取得多家客户认可 

碳化硅外延片作为碳化硅器件成型的必备环节，具有不可或缺的重要作用，是

推动碳化硅行业高质量发展的基石。从价值角度来看，碳化硅产业链附加值向上游集

中，外延（含衬底）在碳化硅产业链中价值量较高。根据 CASA 数据，衬底和外延作

为碳化硅产业链的上游环节，分别占碳化硅功率器件成本结构的 47%、23%；2022 年

SiC 功率电子市场规模约为 21 亿美元，预计到 2027 年 SiC 功率电子市场规模接近

80 亿美元，复合增长率为 30%。高质量的碳化硅外延片生产壁垒高，加之全球碳化硅

器件下游需求旺盛，造成高质量碳化硅外延片供应紧俏，使得碳化硅外延片在产业链
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中的价值量占比较高。 

图表35：碳化硅功率器件结构 

 
图表36：SiC 功率电子市场规模（亿美元） 

  
资料来源：CASA、瀚天天成招股书，国联证券研究所 资料来源：CASA、瀚天天成招股书，国联证券研究所 

 

外延片产品取得多家客户认可。公司控股子公司晶丰芯驰全面布局碳化硅外延

领域。根据企查查专利查询，公司在 2023 年 9 月-10 月已有 3 项专利进入实质审查

中。目前，公司碳化硅外延片产品已经得到多家客户认可，为我国碳化硅产业链的蓬

勃发展注入新动能。 

图表37：公司 SIC 外延相关专利情况 

 
资料来源：企查查，国联证券研究所 
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5. 盈利预测、估值与投资建议 

5.1 盈利预测 

公司成立以来主要聚焦超高纯靶材业务的经营和拓展，2021 年开始精密零部件

业务开始放量。我们认为，2024-2026年公司超高纯靶材及精密零部件有望持续为公

司贡献营收和利润。 

➢ 超高纯靶材业务 

公司超高纯靶材业务主要包括四类产品：钽靶、铜靶、铝靶和钛靶，该业务是公

司基本盘业绩，预计未来实现稳步增长，2024-2026 年超高纯靶材业务营收增速分别

为 22%/19%/17%；随着公司铜靶业务占比提升、布局靶材上游降本增效显著，毛利率

逐渐提升为 30%/31%/32%。 

➢ 精密零部件业务 

公司精密零部件业务主要为各种半导体设备零部件，受益国产设备市占率提升

及公司零部件业务进展顺利，我们预计 2024-2026 年精密零部件业务营收增速分别

为 60%/43%/35%；毛利率分别为 29%/30%/30%。 

➢ 其他业务 

公司其他业务主要包括面板材料、第三代半材料等业务，随着公司三代半材料及

其他新产品的验证进度的顺利进行，我们预计 2024-2026 年其他业务营收增速分别

为 20%/20%/25%；毛利率分别为 37%/38%/39%。  
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图表38：公司营业收入预测 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

超高纯靶材 

收入（亿元） 11.81 16.11 16.73 20.4 24.3 28.5 

yoy   36.4% 3.8% 22% 19% 17% 

毛利率 27.10% 30.38% 28.45% 30% 31% 32% 

精密零部件 

收入（亿元） 1.84 3.58 5.70 9.1 13.0 17.5 

yoy 240.0% 94.6% 59.3% 60% 43% 35% 

毛利率 23.93% 23.78% 27.08% 29% 30% 30% 

其他 

收入（亿元） 2.28 3.54 3.59 4.3 5.2 6.5 

yoy   55.3% 1.4% 20% 20% 25% 

毛利率 18.92% 34.12% 36.08% 37% 38% 39% 

合计 

收入（亿元） 15.94 23.24 26.02 33.83  42.52  52.51  

yoy 37% 46% 12% 30% 26% 23% 

毛利率 26% 30% 29% 31% 31% 32% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所预测 

 

5.2 估值与投资建议 

由于公司所处行业以及公司自身处于高速增长期，我们预计 2024-2026 年公司

营业收入分别为 33.83/42.52/52.51亿元，同比增速分别为 30.03%/25.68%/23.50%，

期间 CAGR 为 26.37%；归母净利润分别为 3.41/4.82/6.32 亿元，对应增速分别为

33.38%/41.37%/31.15%，期间 CAGR 为 35.23%；EPS 分别为 1.28/1.82/2.38 元/股，

对应 PE 分别为 38x/27x/20x。考虑公司超高纯靶材业务优势明显且零部件业务快速

放量，当前估值或存在低估，首次覆盖给予“买入”评级。 
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6. 风险提示 

（1）超高纯靶材需求不及预期。超高纯靶材业务是公司基本盘，若下游需求不及预

期，则对公司营业收入造成不利影响。 

（2）精密零部件验证进展不及预期。公司精密零部件业务放量需要经过前期验证，

若验证不及预期，则对公司营业收入增长造成不利影响。 

（3）三代半材料研发不及预期。三代半材料业务是公司第三成长曲线业务，若研发

进展不及预期，则对公司中长期增长造成不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1315 959 677 850 1050  营业收入 2324 2602 3383 4252 5251 

应收账款+票据 463 680 741 815 1007  营业成本 1628 1842 2347 2918 3572 

预付账款 20 34 31 40 49  营业税金及附加 10 16 18 23 29 

存货 1060 1090 1286 1519 1761  销售费用 77 88 108 141 169 

其他 66 106 108 136 167  管理费用 313 399 431 549 672 

流动资产合计 2923 2869 2844 3360 4035  财务费用 7 -17 38 33 32 

长期股权投资 225 271 271 271 271  资产减值损失 -27 -60 -34 -43 -53 

固定资产 883 1122 1413 1746 2115  公允价值变动收益 -21 28 -20 10 10 

在建工程 335 951 914 807 630  投资净收益 41 29 0 0 0 

无形资产 393 437 350 262 175  其他 21 21 21 17 13 

其他非流动资产 326 622 588 553 519  营业利润 302 291 406 572 748 

非流动资产合计 2162 3403 3535 3639 3709  营业外净收益 -5 -1 -5 -5 -5 

资产总计 5085 6272 6379 6999 7744  利润总额 297 289 401 567 743 

短期借款 152 185 100 241 378  所得税 60 69 96 135 177 

应付账款+票据 420 836 836 1039 1272  净利润 237 220 305 431 566 

其他 221 256 339 422 517  少数股东损益 -28 -35 -36 -50 -66 

流动负债合计 793 1277 1275 1703 2167  归属于母公司净利润 265 255 341 482 632 

长期带息负债 237 784 659 520 366        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 70 80 80 80 80   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 306 864 739 600 446  成长能力      

负债合计 1099 2142 2014 2303 2613  营业收入 45.80% 11.95% 30.03% 25.68% 23.50% 

少数股东权益 -17 -45 -80 -130 -196  EBIT 103.71% -10.45% 61.00% 36.62% 29.14% 

股本 266 265 265 265 265  EBITDA 83.48% 1.63% 58.00% 28.91% 24.60% 

资本公积 3121 3062 3062 3062 3062  归属于母公司净利润 148.72% -3.67% 33.38% 41.37% 31.15% 

留存收益 617 847 1117 1499 2000  获利能力      

股东权益合计 3986 4130 4364 4696 5131  毛利率 29.93% 29.20% 30.60% 31.36% 31.97% 

负债和股东权益总计 5085 6272 6379 6999 7744  净利率 10.21% 8.47% 9.02% 10.15% 10.78% 

       ROE 6.62% 6.12% 7.67% 9.98% 11.86% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 13.22% 5.49% 8.24% 9.39% 11.37% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 237 220 305 431 566  资产负债率 21.61% 34.15% 31.58% 32.90% 33.74% 

折旧摊销 104 143 217 246 280  流动比率 3.7 2.2 2.2 2.0 1.9 

财务费用 7 -17 38 33 32  速动比率 2.3 1.3 1.1 1.0 1.0 

存货减少（增加为“-”） -471 -30 -196 -233 -242  营运能力      

营运资金变动 -497 -242 -174 -56 -148  应收账款周转率 5.0 3.8 4.6 5.2 5.2 

其它 624 158 218 232 242  存货周转率 1.5 1.7 1.8 1.9 2.0 

经营活动现金流 5 232 409 654 728  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 -840 -839 -350 -350 -350  每股指标（元）      

长期投资 -67 -194 0 0 0  每股收益 1.0 1.0 1.3 1.8 2.4 

其他 54 6 -22 1 1  每股经营现金流 0.0 0.9 1.5 2.5 2.7 

投资活动现金流 -853 -1026 -372 -349 -349  每股净资产 15.1 15.7 16.8 18.2 20.1 

债权融资 -476 581 -210 2 -17  估值比率      

股权融资 38 0 0 0 0  市盈率 48.5 50.4 37.8 26.7 20.4 

其他 2071 -168 -109 -133 -162  市净率 3.2 3.1 2.9 2.7 2.4 

筹资活动现金流 1633 413 -319 -131 -179  EV/EBITDA 43.5 37.9 20.2 15.6 12.4 

现金净增加额 816 -375 -282 174 200  EV/EBIT 58.4 57.7 30.2 22.0 16.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 21 日收盘价     
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