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 事件： 

1. 公司发布 2024 半年度报告，2024H1 实现营收 16.27 亿元，同比

增加 35.91%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比增加 5.32%；实现

扣非归母净利润 1.70 亿元，同比增加 73.49%。 

 

2. 从 Q2单季度业绩来看，实现营收 8.55 亿元，同比增加 35.25%，

环比增加 10.70%；实现归母净利润 1.01亿元，同比增加 4.27%，

环比增加 70.15%；实现扣非归母净利润 1.00 亿元，同比增加

61.14%，环比增加 41.82%。 

 

 

 24H1 业绩大幅增长，精密零部件产品加速放量 

2024 上半年公司实现营收 16.27 亿元，同比大幅增长 35.91%，上半

年营业收入持续增长主要因为公司全球市场份额的扩大，国内外客户

订单持续增加；同时，受益于半导体精密零部件领域的战略布局，多

个生产基地陆续完成建设并投产，大量新产品完成技术攻关，逐步从

试制阶段推进到批量生产，营业收入持续增长。分产品来看，精密零

部件业务收入 3.99 亿元，同比大幅增加 96.14%，占比 24.52%；超高

纯靶材收入 10.69 亿元，同比增加 37.33%，占比 65.70%；其他业务

收入 1.60 亿元，同比减少 25.99%，占比 9.83%，24H1 公司精密零部

件收入同比增速大幅领先公司整体。 

 

 

 盈利能力稳中向好 

从盈利能力来看，24H1 公司扣非归母净利润 1.70 亿元，同比增加

73.49%，主要系公司收入提高叠加业务毛利率提高。2024H1 公司毛

利率为 31.00%，同比+2.34pct，其中超高纯靶材业务板块毛利率为

30.33%，同比+1.63pct，精密零部件业务板块毛利率为 34.64%，同比

+3.21pct，其他业务板块毛利率为 26.38%，同比+0.48pct，盈利能力

稳中向好。2024H1 公司期间费用率为 15.94%，同比-0.33pct,其中销

售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 3.01%/6.56%/6.26%, 同 比

+0.08/+2.53/+0.24pct。 

 

 

 晶圆制造溅射靶材国际领先，半导体零部件进展顺利 
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公司快报/江丰电子 

 

在晶圆制造溅射靶材领域，江丰电子具有国际竞争力。根据弗若斯特

沙利文报告，2022 年江丰电子在全球晶圆制造溅射靶材市场份额排

名第二。2023 年 10月，韩国孙公司完成登记注册，计划在韩国新建

半导体靶材生产工厂，有利于提高产品的市场占有率和国际竞争力。 

在半导体零部件方面，公司已经建成多个零部件生产基地，全面布局

金属和非金属类半导体精密零部件，形成了全工艺、全流程的生产体

系，实现了半导体精密零部件业务的快速成长。另外，公司控股子公

司宁波江丰同芯半导体材料有限公司已经掌握覆铜陶瓷基板 DBC 及 

AMB 生产工艺，主要产品为高端覆铜陶瓷基板，目前已经实现量产。 

 

 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024年~2026 年收入分别为 33.30 亿元、43.77 亿元、

58.75 亿元，归母净利润分别为 3.52 亿元、4.76 亿元、6.25 亿元。

综合考虑半导体行业稼动率提升，行业持续扩产叠加公司自主可控大

趋势，零部件业务快速发展，给予公司 2024 年 48.00X PE，对应 6个

月目标价 63.84 元。首次覆盖，给予“买入-A”投资评级。 

 

 风险提示：  

新技术、新工艺、新产品无法如期产业化风险；行业与市场波动风险；

国际贸易摩擦风险；投资规模扩张和研发投入导致盈利能力下降的风

险。 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 2,323.9 2,601.6 3,329.8 4,376.7 5,874.8 

净利润 265.2 255.5 351.8 476.3 625.1 

每股收益(元) 1.00 0.96 1.33 1.79 2.35 

每股净资产(元) 15.09 15.73 17.00 18.42 20.29 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 49.2 51.1 37.1 27.4 20.9 

市净率(倍) 3.3 3.1 2.9 2.7 2.4 

净利润率 11.4% 9.8% 10.6% 10.9% 10.6% 

净资产收益率 6.6% 6.1% 7.8% 9.7% 11.6% 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 

ROIC 15.5% 7.7% 9.3% 10.6% 13.7% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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1.公司概况：高纯溅射靶材国内行业龙头 

1.1.深耕高纯溅射靶材领域，国产工艺持续精进 

溅射靶材是制备集成电路的核心材料之一。溅射是指利用离子源产生离子，在真空中经过加

速聚集形成高速度能的离子束流，轰击固体表面，离子和固体表面原子发生动能交换，从而

使固体表面的原子离开固体并沉积在基底表面的过程。在溅射过程中，高速度能的离子束流

轰击的目标固体即为溅射靶材。溅射靶材是各类薄膜工业化制备的关键材料，广泛应用于面

板显示、半导体集成电路、新能源电池和太阳能电池、消费电子、光伏、工业控制、汽车电

子等领域。 

 

图1.溅射靶材产业链结构图 

 
资料来源：欧莱新材招股书，国投证券研究中心 

 

江丰电子为国内高纯溅射靶材龙头供应商。宁波江丰电子材料股份有限公司创建于 2005年，

于 2017 年在创业板挂牌上市。公司自成立以来一直从事高纯溅射靶材的研发、生产和销售

业务，产品应用于半导体（主要为超大规模集成电路领域）、平板显示、太阳能等领域。公司

的超高纯金属溅射靶材产品已应用于世界著名半导体厂商的最先端制造工艺，在 16 纳米技

术节点实现批量供货，成功打破了美、日跨国公司的垄断格局，同时还满足了国内厂商 28 纳

米技术节点的量产需求，填补了我国电子材料行业的空白。目前，公司相关产品已经成功突

破半导体 7nm 技术节点用 Al、Ti、Ta、Cu 系列靶材核心技术并实现量产应用，应用于 5 纳

米技术节点的部分产品评价通过并量产，部分产品进入验证阶段。 
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图2.公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，国投证券研究中心 

 

1.2.专注高纯溅射靶材，积极布局半导体精密零部件 

公司主营业务为超高纯金属溅射靶材领域，并逐步拓展了半导体精密零部件、第三代半导体

关键材料的研发、生产和销售。其中超高纯金属溅射靶材包括铝靶、钛靶、钽靶、铜靶以及

各种超高纯金属合金靶材等，主要应用于超大规模集成电路芯片、平板显示器、太阳能电池

制造的物理气相沉积（PVD）工艺，用于制备电子薄膜材料。半导体精密零部件包括金属、陶

瓷、树脂等多种材料经复杂工艺加工而成的精密零部件，主要用于半导体芯片以及平板显示

器生产线的机台，覆盖了包括 PVD、CVD、刻蚀、离子注入以及产业机器人等应用领域。碳化

硅是第三代半导体的核心材料，碳化硅外延晶片是制造功率器件的关键原材料，在新能源汽

车、能源、工业等领域强劲需求的带动下，全球碳化硅器件下游需求旺盛，碳化硅外延行业

市场增长迅速。 

 

图3.公司主要产品 

 
资料来源：公司官网，国投证券研究中心 

 

凭借着领先的技术水平和稳定的产品性能，公司已经成为中芯国际、台积电、SK 海力士、京

东方等国内外知名厂商的高纯溅射靶材供应商。对于近年来拓展的精密零部件业务，现已成

为国内多家知名半导体设备制造商的精密零部件供应商。公司已经成为国内高纯溅射靶材产

业的领先者，并在全球范围内与美国、日本跨国公司展开市场竞争。根据弗若斯特沙利文报

告，2022 年江丰电子在全球晶圆制造溅射靶材市场份额排名第二。  

 

半导体用超高纯金属溅射靶材 

液晶平板显示器用高纯金属溅射

靶材以及零部件 半导体用精密零部件 
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表1：公司主要客户 

序号 应用领域 客户名称 

1 半导体芯片 

台积电（TSMC）、联华电子（UMC）、格罗方德（GLOBALFOUNDRIES）、中芯国

际（SMIC）、索尼（SONY）、东芝（TOSHIBA）、瑞萨（Renesas）、美光

（Micron）、海力士（Hynix）、华虹宏力（HHGrace）、意法半导体

（STM）、英飞凌（Infineon）等国内外知名厂商 

2 平板显示器 京东方（BOE）、华星光电（CSOT）等 

3 太阳能电池 SunPower 等 

资料来源：江丰电子招股书，国投证券研究中心 

 

1.3.营收规模持续扩大，靶材收入国内行业领先 

营业收入持续增长。随着公司产品技术不断突破，叠加国产替代需求和行业景气度提升，近

年来公司营收持续增长。公司 2021-2023 年营业收入分别为 15.94 亿元、23.24 亿元和 26.02 

亿元，年复合年均增长率为 30.63%；归母净利润分别为 1.07 亿元、2.65 亿元和 2.55 亿元，

23 年同比小幅下滑 3.35%。2024H1 实现营收 16.27 亿元，同比增加 35.91%；实现归母净利

润 1.61 亿元，同比增加 5.32%；实现扣非归母净利润 1.70 亿元，同比增加 73.49%。 

图4.公司营收及增速  图5.公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

毛利率较为稳定，整体费率呈下降趋势。2019 年至 2023 年，公司销售毛利率在 25%-31%之

间波动，除 2020-2021 年受疫情影响，毛利率稍有降低外，总体较为稳定。2019-2023 年，

公司期间费用总额分别为 2.11 亿元、2.44 亿元、3.15 亿元、3.98 亿元和 4.70 亿元，占

当期营业收入比重分别为 25.56%、20.93%、19.79%、17.10%和 18.05%。研发费用率和销售费

用率相对稳定，财务费用率有所降低，公司费用率整体呈下降趋势，表明公司随着公司营业

规模的扩大，有效控制了自身的研发、销售、财务费用，扩大了净利润空间。 

 

2024H1 公司毛利率为 31.00%，同比+2.34pct，其中超高纯靶材业务板块毛利率为 30.33%，

同比+1.63pct，精密零部件业务板块毛利率为 34.64%，同比+3.21pct，其他业务板块毛利率

为 26.38%，同比+0.48pct，盈利能力稳中向好；净利率为 7.83%，同比-3.88pct，主要系公

司研发投入 1.02 亿元，较上年同期增长 30.77%。2024H1 公司期间费用率为 15.94%，同比-

0.33pct, 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 3.01%/6.56%/6.26%, 同 比

+0.08/+2.53/+0.24pct。Q2 单季毛利率为 30.12%，同比+4.27pct，环比-1.85pct；销售净利

率为 10.13%，同比-3.86pct，环比+4.85pct。 
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图6.公司毛利率  图7.公司四项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

不断加大研发投入，核心竞争力持续提升。公司持续加大技术研发和新品开发，2023 年研发

费用 1.72 亿元，同比增长 37.87%，占营业收入的 6.60%。截至 2024 年 6 月 30 日，公司及

子公司共取得国内有效授权专利 827 项，包括发明专利 509 项，实用新型专利 318 项。另外，

公司取得韩国发明专利 6 项、中国台湾地区发明专利 1 项、日本发明专利 2 项，新加坡发明

专利 1 项。持之以恒地加大研发投入，从生产制造装备的设计定制到原材料的自主可控，公

司打造了供应链体系，拥有完整自主知识产权，硬核实力不断增强，确保了公司在行业中的

领先地位，为公司业务发展打下了坚实的技术基础。24H1 公司的研发费用率为 6.26%，研发

方面持续加大投入力度拓宽护城河。 

 

图8.公司研发投入及增速 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

靶材收入规模在国内溅射靶材行业领先。2023 年公司溅射靶材业务实现营收 16.73 亿元，同

比增长 3.79%，公司下游主要为半导体集成电路，少量用于显示面板行业。2023 年公司靶材

收入增速下滑（2022 年增速为 59.84%）主要系半导体行业周期下行、地缘政治等因素综合影

响，半导体行业以及显示面板行业稼动率不足导致溅射靶材需求较弱。24H1 公司靶材收入增

速提升至 37.33%，同比 2023 上半年的 1.85%大幅改善，主要系下游半导体和显示面板行业

逐步复苏。 
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图9.公司与行业友商靶材收入规模对比（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

2.盈利预测与估值分析 

2.1.盈利预测 

靶材业务龙头优势显著，精密零部件产品加速放量。在以 AI 技术为代表的人工智能、高性

能算力强劲需求的引领下，芯片市场将出现长期的强力增长，全球集成电路产业未来将持续

向好，带动上游材料和设备零部件的市场空间持续扩容，驱动江丰电子业绩快速增长。受益

于在半导体用超高纯金属溅射靶材积累的技术、经验及客户优势，同时借助于现有的成熟管

理体系和文化体系，为公司拓展半导体精密零部件业务奠定了良好基础。公司抢占市场先机，

加大自主创新和研发力度，迅速拓展在精密零部件领域的产品线，公司精密零部件产品加速

放量。 

 

预计公司 2024 年~2026 年超高纯靶材业务收入分别为 20.74 亿元、26.00 亿元、32.75 亿元，

半导体零部件业务收入分别为 8.61 亿元、13.43 亿元、21.22 亿元。预计公司 2024 年~2026

年收入分别为 33.30 亿元、43.77 元、58.75 亿元，增速分别为 27.99%、31.44%和 34.23%，

归母净利润分别为 3.51 亿元、4.76 亿元、6.25 亿元，同比增长 37.34%、35.76%和 31.23%。

随着规模效应逐步显现，预测 2024~2026 年公司综合毛利率将稳定在30%左右，分别为29.92%、

30.31%和 30.11%。 

 

表2：公司盈利预测 

项目 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

超高纯靶材 

营收（亿元） 10.08 16.11 16.73 20.74 26.00 32.75 

YOY  59.84% 3.79% 24.00% 25.33% 26.00% 

毛利（亿元） 3.07 4.90 4.76 6.15 7.86 9.88 

毛利率 30.47% 30.38% 28.45% 29.64% 30.23% 30.17% 

半导体零部件 

营收（亿元） 1.84 3.58 5.70 8.61 13.43 21.22 

YOY  94.51% 59.14% 51.00% 56.00% 58.00% 

毛利（亿元） 0.44 0.85 1.54 2.58 4.11 6.41 

毛利率 22.93% 23.78% 27.08% 30.02% 30.57% 30.22% 
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其他 

营收（亿元） 4.02 3.54 3.59 3.95 4.34 4.78 

YOY  -11.80% 1.33% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利（亿元） 0.56 1.21 1.30 1.23 1.30 1.40 

毛利率 13.99% 34.12% 36.08% 31.21% 30.01% 29.22% 

合计 

营收（亿元） 15.94 23.24 26.02 33.30 43.77 58.75 

YOY  45.80% 11.95% 27.99% 31.44% 34.23% 

毛利（亿元） 4.07 6.96 7.60 9.96 13.27 17.69 

毛利率 25.56% 29.93% 29.20% 29.92% 30.31% 30.11% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心   

 

2.2.估值分析 

江丰电子核心业务为溅射靶材，同时积极布局半导体精密零部件，零部件产品处于加速放量

过程。因此选取国内另外两家溅射靶材厂商欧莱新材和隆华科技，半导体设备零部件业务方

面选取主营产品为工艺和结构零部件以及模组产品的富创精密和气液真空类零部件的新莱

应材。 

 

半导体下游需求逐步复苏，公司具有国际水平的技术团队并持续创新、满足客户多样化、定

制化的丰富产品种类、稳定可靠的产品质量以及优质的销售服务，已经进入国内外主要晶圆

代工厂和半导体设备厂供应链，并且依托龙头客户不断拓展客户群体，看好公司未来业绩的

成长性。给予公司 2024 年 48.00X PE，对应目标价 63.84 元/股。首次覆盖，给予公司“买

入-A”投资评级。 

 

表3：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 

2024.8.29股

价 

2024.8.29

市值 
EPS（元/股） PE（X） 

（元） （亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

欧莱新材 688530.SH 15.66 25.06 0.29 0.41 0.36 0.44   43.29 35.86 

隆华科技 300263.SZ 5.35 48.38 0.07 0.14 0.29 0.37 99.57 50.22 18.66 14.58 

富创精密 688409.SH 34.86 107.38 1.18 0.81 0.97 1.41 92.01 97.05 35.84 24.73 

新莱应材 300260.SZ 16.95 69.12 1.52 0.58 0.87 1.22 44.09 52.60 19.43 13.86 

可比公司均值 0.77 0.49 0.62 0.86 78.56 66.62 29.31 22.26 

江丰电子 300666.SZ 49.22 130.60 1.00 0.96 1.33 1.79 49.22 51.27 37.01 27.50 

资料来源：8 月 29 日 wind一致预期，国投证券研究中心（可比公司数据来自 wind 一致预期，江丰电子数据来自国投证券研究中心） 

 

3.风险提示 

3.1.新产品开发面临风险 

公司的超高纯金属溅射靶材具有品种多、批量少、升级快、研发投入大、周期长、风险高等

特点，需要持续开发和创新。产品研发成功进行大规模生产时，任何设备工艺参数缺陷、员

工素质差异等都可能导致产品品质波动，面临产品难以规模化生产风险。 

 

3.2.行业和市场波动风险 

半导体产业具有技术呈周期性发展和市场呈周期性波动的特点。公司主营业务处于半导体产

业链的材料和设备支撑行业，其市场需求和中国乃至全球半导体产业的发展状况息息相关。

如果全球及国内半导体行业再度进入发展低谷，则公司将面临业务发展放缓、业绩产生波动

的风险。 

 

3.3.投资规模扩张和研发投入导致盈利能力下降的风险 
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随着募投项目建成投产，公司投资规模迅速扩大，新增较大金额的资本性支出将带来折旧及

摊销费的增加，同时公司近年来研发投入较大，如果公司市场开发工作进展不顺利，将会导

致公司盈利能力下降的风险。 

 

3.4.汇率风险 

近年来，受到国际收支状况、政治局势、宏观经济等相关因素的综合影响，人民币汇率的波

动较大，公司外销收入占比较高，主要以美元、日元结算，如果人民币对美元、日元持续升

值，公司以美元标价的产品价格将提高，从而在一定程度上降低公司产品的竞争力，境外客

户可能减少对公司产品的采购，公司持有的美元、日元资产的价值也会受到汇率波动的影响。 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,323.9 2,601.6 3,329.8 4,376.7 5,874.8  成长性      

减:营业成本 1,628.3 1,841.9 2,333.5 3,050.1 4,105.9  营业收入增长率 45.8% 12.0% 28.0% 31.4% 34.2% 

   营业税费 9.9 16.4 16.6 21.9 29.4  营业利润增长率 166.5% -3.8% 15.5% 33.1% 30.8% 

   销售费用 77.0 87.6 113.2 148.8 199.7  净利润增长率 148.7% -3.7% 37.7% 35.4% 31.2% 

   管理费用 189.5 226.8 266.4 350.1 470.0  EBITDA 增长率 101.1% 13.9% 21.9% 34.5% 24.3% 

   研发费用 123.5 171.8 199.8 262.6 352.5  EBIT 增长率 130.4% 9.6% 31.8% 42.0% 28.0% 

   财务费用 7.2 -16.7 9.6 -2.0 4.8  NOPLAT 增长率 63.7% -15.5% 57.3% 28.8% 32.5% 

   资产减值损失 -26.5 -60.5 -74.0 -127.7 -153.6  投资资本增长率 68.9% 30.4% 13.9% 2.1% 20.3% 

加:公允价值变动收益 -21.3 27.9 - - -  净资产增长率 171.9% 3.6% 7.3% 7.3% 8.9% 

   投资和汇兑收益 40.7 28.6 19.1 29.5 25.7        

营业利润 302.2 290.6 335.7 446.9 584.6  利润率      

加:营业外净收支 -4.8 -1.2 -4.0 -3.6 -5.2  毛利率 29.9% 29.2% 29.9% 30.3% 30.1% 

利润总额 297.4 289.5 331.7 443.4 579.5  营业利润率 13.0% 11.2% 10.1% 10.2% 10.0% 

减:所得税 60.0 69.0 16.6 22.2 29.0  净利润率 11.4% 9.8% 10.6% 10.9% 10.6% 

净利润 265.2 255.5 351.8 476.3 625.1  EBITDA/营业收入 18.6% 18.9% 18.0% 18.4% 17.1% 

       EBIT/营业收入 14.7% 14.4% 14.8% 16.0% 15.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 113 132 110 76 51 

货币资金 1,315.2 958.9 266.4 350.1 470.0  流动营业资本周转天数 129 132 130 131 132 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 342 401 280 241 245 

应收帐款 467.0 699.4 655.9 1,124.3 1,347.2  应收帐款周转天数 66 81 73 73 76 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 128 149 130 134 137 

预付帐款 19.8 33.9 15.8 54.2 46.3  总资产周转天数 619 786 633 493 426 

存货 1,059.9 1,090.4 1,320.3 1,946.4 2,531.2  投资资本周转天数 333 430 407 333 276 

其他流动资产 61.1 86.4 58.0 68.5 70.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 6.6% 6.1% 7.8% 9.7% 11.6% 

长期股权投资 225.4 270.6 270.6 270.6 270.6  ROA 4.7% 3.5% 5.8% 6.4% 7.5% 

投资性房地产 28.1 64.7 64.7 64.7 64.7  ROIC 15.5% 7.7% 9.3% 10.6% 13.7% 

固定资产 840.5 1,063.7 972.6 881.5 790.4  费用率      

在建工程 334.7 950.6 950.6 950.6 950.6  销售费用率 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

无形资产 393.1 436.9 421.2 405.6 389.9  管理费用率 8.2% 8.7% 8.0% 8.0% 8.0% 

其他非流动资产 340.5 616.1 444.7 434.1 429.8  研发费用率 5.3% 6.6% 6.0% 6.0% 6.0% 

资产总额 5,085.2 6,271.6 5,440.9 6,550.6 7,361.8  财务费用率 0.3% -0.6% 0.3% 0.0% 0.1% 

短期债务 151.6 185.2 101.5 74.3 183.0  四费/营业收入 17.1% 18.0% 17.7% 17.4% 17.5% 

应付帐款 522.7 884.4 460.4 1,408.1 1,264.6  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 21.6% 34.2% 18.5% 27.4% 29.7% 

其他流动负债 118.4 207.8 167.7 164.7 180.1  负债权益比 27.6% 51.9% 22.7% 37.7% 42.2% 

长期借款 209.2 750.0 48.4 - 391.6  流动比率 3.69 2.25 3.17 2.15 2.74 

其他非流动负债 97.2 114.5 229.8 147.2 163.8  速动比率 2.35 1.39 1.37 0.97 1.19 

负债总额 1,099.1 2,141.8 1,007.8 1,794.3 2,183.1  利息保障倍数 47.42 -22.37 51.27 -343.49 187.29 

少数股东权益 -17.2 -44.5 -79.4 -133.6 -206.5  分红指标      

股本 265.6 265.4 265.4 265.4 265.4  DPS(元) 0.21 0.20 0.28 0.37 0.49 

留存收益 3,830.3 3,968.6 4,247.0 4,624.5 5,119.7  分红比率 20.6% 20.7% 20.9% 20.7% 20.8% 

股东权益 3,986.1 4,129.8 4,433.0 4,756.3 5,178.6  股息收益率 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 237.4 220.4 351.8 476.3 625.1  EPS(元) 1.00 0.96 1.33 1.79 2.35 

加:折旧和摊销 104.2 142.6 106.7 106.7 106.7  BVPS(元) 15.09 15.73 17.00 18.42 20.29 

   资产减值准备 31.5 77.6 - - -  PE(X) 49.2 51.1 37.1 27.4 20.9 

   公允价值变动损失 21.3 -27.9 - - -  PB(X) 3.3 3.1 2.9 2.7 2.4 

   财务费用 69.7 22.6 9.6 -2.0 4.8  P/FCF -9.4 192.5 -16.0 57.8 41.0 

   投资收益 -40.7 -28.6 -19.1 -29.5 -25.7  P/S 5.6 5.0 3.9 3.0 2.2 

   少数股东损益 -27.8 -35.0 -36.7 -55.1 -74.6  EV/EBITDA 39.5 30.3 20.9 15.2 12.6 

   营运资金的变动 -546.2 -421.0 -422.6 -181.7 -933.8  CAGR(%) 21.1% 35.7% 46.9% 21.1% 35.7% 

经营活动产生现金流量 16.5 251.0 -10.2 314.8 -297.5  PEG 2.3 1.4 0.8 1.3 0.6 

投资活动产生现金流量 -853.4 -1,026.1 19.2 29.4 25.7  ROIC/WACC 1.5 0.7 0.9 1.0 1.3 

融资活动产生现金流量 1,633.2 412.8 -701.6 -260.5 391.6  REP 4.2 5.7 3.5 2.9 1.9 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司
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