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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 6.8 (4.6) 0.2 63.1 

相对深圳成指 9.8 6.6 4.0 58.8  
  

发行股数 (百万) 265.34 

流通股 (百万) 220.52 

总市值 (人民币 百万) 18,517.98 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 527.14 

主要股东持股比例（%）  

姚力军 21.39  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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江丰电子 
  
收入、业绩高增长，精密零部件业务持续放量 
  
公司发布 2024 年年报，全年实现营业总收入 36.05 亿元，同比增长 38.57%；归母净
利润 4.01 亿元，同比增长 56.79%；扣非归母净利润 3.04 亿元，同比增长 94.92%。
其中，第四季度营收 9.80 亿元，同比增长 30.66%，环比降低 1.80%；归母净利润 1.14

亿元，同比增长 82.43%，环比降低 9.51%。看好公司精密零部件业务的高成长性，
以及在超高纯靶材和第三代半导体材料关键领域的研发布局，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 超高纯金属溅射靶材实现技术突破，精密零部件营收维持较高增速。2024 年公司营收
同比增长 38.57%至 36.05 亿元，其中第四季度营收 9.80 亿元，同比增长 30.66%，环比
降低 1.80%。分业务来看，2024 年超高纯金属溅射靶材营业收入为 23.33 亿元，同比增
长 39.51%，毛利率为 31.35%，同比提升 2.90pct。公司在产量及新品开发方面均有所进
展，根据 2024 年年报，公司 300mm 铜锰合金靶产量大幅攀升；用于先进制程的高致
密 300mm 钨靶实现稳定批量供货；成功开发并量产 HCM 钽靶和 HCM 钛靶，异形靶
材品类实现多元化。另一方面，精密零部件业务营业收入 8.87 亿元，同比增长 55.53%，
毛利率为 24.27%，同比下滑 2.81pct。目前零部件业务仍处于发展初期，后续随着产能
逐步释放，盈利能力有望稳步提升。 

 盈利能力小幅下降，研发投入持续增长。2024 年公司毛利率 28.17%，同比降低
1.03pct。收入增长带动费用投放效率提升，2024 年公司销售/管理/研发/财务费用
率分别为 3.18%/7.58%/6.03%/0.42%，分别同比-0.19pct/-1.13pct/-0.57pct/+1.06pct，
其中，研发费用为 2.17 亿元，同比增长 26.50%。2024 年净利率为 7.59%，同比
下滑 0.88pct。 

 靶材为基，半导体精密零部件成长空间广阔。公司是具有先发优势的国内靶材龙
头，主要客户包括中芯国际、台积电、SK 海力士、京东方等知名厂商，通过持
续研发投入强化高端靶材产品竞争力。当前在建项目包括“年产 5.2 万个超大规
模集成电路用超高纯金属溅射靶材项目”、“年产 1.8 万个超大规模集成电用超
高纯金属溅射靶材项目”，2025 年 4 月 15 日，公司公告对韩国孙公司增加投资
3.5 亿元，韩国半导体靶材工厂将有助于提升公司国际竞争力和供应链稳定性。
半导体精密零部件方面，公司零部件产品已在气相沉积、刻蚀等核心工艺环节得
到广泛应用，可量产气体分配盘、Si 电极等 4 万多种零部件，形成全品类覆盖。
此外，公司积极布局碳化硅等第三代半导体产品。以超高纯金属溅射靶材为核心，
精密零部件、第三代半导体材料共同发展的多元产品体系有望持续为公司收入、
业绩增长注入动能。 

估值 

 公司溅射靶材高端产品及半导体精密零部件业务进展顺利，有望受益于国产化浪
潮，上调公司 2025-2026 年盈利预测，并给予 2027 年盈利预测，预计 2025-2027
年公司 EPS 分别为 1.97 元、2.48 元、3.00 元，对应 PE 分别为 35.4 倍、28.2 倍、
23.3 倍，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 竞争加剧导致毛利率下降；下游需求恢复不及预期；新项目投产进度不及预期；
关税风险等。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 2,602 3,605 4,529 5,682 7,062 

增长率(%) 12.0 38.6 25.6 25.4 24.3 

EBITDA(人民币 百万) 341 478 758 1,035 1,300 

归母净利润(人民币 百万) 255 401 523 657 796 

增长率(%) (3.7) 56.8 30.5 25.8 21.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.96 1.51 1.97 2.48 3.00 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.78 2.43  

调整幅度(%)   10.67 2.06  

市盈率(倍) 72.5 46.2 35.4 28.2 23.3 

市净率(倍) 4.4 4.1 3.8 3.4 3.0 

EV/EBITDA(倍) 46.5 45.0 28.6 20.6 15.8 

每股股息 (人民币) 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

股息率(%) 0.3 0.4 0.6 0.7 0.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2024 年财务报告摘要 

(百万元) 2024 年 2023 年 同比增长（%） 

一、营业总收入 3,604.96  2,601.61  38.57  

二、营业总成本 3,228.95  2,327.65  38.72  

营业成本 2,589.28  1,841.88  40.58  

营业税金及附加 19.31  16.37  18.00  

销售费用 114.62  87.62  30.81  

管理费用 273.31  226.75  20.53  

研发费用 217.29  171.76  26.50  

财务费用 15.13  (16.73) 190.45  

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 17.59  27.85  (36.85) 

投资收益 58.04  28.61  102.87  

资产处置收益 0.24  0.51  (52.97) 

资产减值损失 (108.06) (60.50) (78.63) 

信用减值损失 (26.81) (17.15) (56.35) 

其他收益 66.40  37.35  77.79  

四、营业利润 383.42  290.64  31.92  

加：营业外收入 0.10  1.44  (93.23) 

减：营业外支出 1.78  2.61  (31.88) 

五、利润总额 381.73  289.47  31.88  

减：所得税 108.06  69.03  56.54  

六、净利润 273.68  220.44  24.15  

减：少数股东损益 (126.89) (35.04) (262.14) 

七、归属母公司净利润 400.56  255.47  56.79  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2024 年第四季度财务报告摘要 

(百万元) 2024Q4 2023Q4 同比增长（%） 

一、营业总收入 979.77  749.84  30.66  

二、营业总成本 940.84  696.25  35.13  

营业成本 750.52  532.43  40.96  

营业税金及附加 5.30  2.93  80.67  

销售费用 36.62  29.37  24.68  

管理费用 105.19  64.46  63.19  

研发费用 52.17  55.85  (6.59) 

财务费用 (8.96) 11.21  (179.90) 

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 13.45  29.43  (54.29) 

投资收益 57.61  7.52  666.10  

资产处置收益 (0.04) 0.06  (164.06) 

资产减值损失 (26.45) (19.44) (36.09) 

信用减值损失 (8.63) (9.17) 5.92  

其他收益 20.57  12.33  66.82  

四、营业利润 95.44  74.31  28.43  

加：营业外收入 0.09  1.36  (93.28) 

减：营业外支出 0.26  1.25  (78.89) 

五、利润总额 95.27  74.43  28.00  

减：所得税 43.33  26.93  60.93  

六、净利润 51.93  47.50  9.34  

减：少数股东损益 (61.81) (14.85) (316.30) 

七、归属母公司净利润 113.74  62.34  82.43  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,602 3,605 4,529 5,682 7,062  净利润 220 274 387 548 724 

营业收入 2,602 3,605 4,529 5,682 7,062  折旧摊销 162 222 302 370 411 

营业成本 1,842 2,589 3,214 3,977 4,912  营运资金变动 92 (322) (159) 157 108 

营业税金及附加 16 19 24 30 38  其它 (223) (270) (79) (6) (51) 

销售费用 88 115 140 170 212  经营活动现金流 251 (96) 452 1,068 1,192 

管理费用 227 273 333 398 480  资本支出 (849) (1,380) (514) (535) (545) 

研发费用 172 217 272 341 424  投资变动 (236) (99) (56) (10) (10) 

财务费用 (17) 15 20 15 8  其他 59 129 43 43 48 

其他收益 37 66 43 49 53  投资活动产生的现金流 (1,026) (1,350) (527) (502) (507) 

资产减值损失 (60) (108) (65) (78) (84)  银行借款 574 851 52 (78) (260) 

信用减值损失 (17) (27) (25) (21) (24)  股权融资 (242) 5 (105) (131) (159) 

资产处置收益 1 0 0 0 0  其他 81 751 28 (13) (9) 

公允价值变动收益 28 18 4 0 0  筹资活动现金流 413 1,607 (25) (222) (429) 

投资收益 29 58 42 43 48  净现金流 (362) 161 (101) 344 257 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 291 383 526 743 981        

营业外收入 1 0 1 1 1  财务指标 

营业外支出 3 2 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 289 382 524 741 979  成长能力      

所得税 69 108 137 193 255  营业收入增长率(%) 12.0 38.6 25.6 25.4 24.3 

净利润 220 274 387 548 724  营业利润增长率(%) (3.8) 31.9 37.3 41.1 32.1 

少数股东损益 (35) (127) (136) (110) (72)  归属于母公司净利润增长率(%) (3.7) 56.8 30.5 25.8 21.2 

归母净利润 255 401 523 657 796  息税前利润增长(%) (32.0) 42.7 77.9 46.0 33.5 

EBITDA 341 478 758 1,035 1,300  息税折旧前利润增长(%) (10.1) 40.0 58.7 36.6 25.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.96 1.51 1.97 2.48 3.00  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (3.7) 56.8 30.5 25.8 21.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 6.9 7.1 10.1 11.7 12.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 11.2 10.6 11.6 13.1 13.9 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 29.2 28.2 29.0 30.0 30.4 

流动资产 2,869 3,881 4,026 4,569 5,040  归母净利润率(%) 9.8 11.1 11.5 11.6 11.3 

现金及等价物 959 1,155 1,054 1,399 1,655  ROE(%) 6.1 8.9 10.6 12.1 13.1 

应收账款 665 1,005 1,083 1,126 1,228  ROIC(%) 3.1 2.4 4.3 6.2 8.6 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,090 1,451 1,585 1,730 1,818  资产负债率 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 

预付账款 34 21 32 34 37  净负债权益比 0.0 0.3 0.4 0.3 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.2 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他流动资产 120 249 272 280 303  营运能力      

非流动资产 3,403 4,809 5,122 5,276 5,431  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

长期投资 572 643 653 663 673  应收账款周转率 4.7 4.3 4.3 5.1 6.0 

固定资产 1,064 1,300 1,829 2,114 2,238  应付账款周转率 4.1 3.4 3.5 3.8 4.0 

无形资产 437 434 436 443 456  费用率      

其他长期资产 1,330 2,432 2,204 2,057 2,064  销售费用率(%) 3.4 3.2 3.1 3.0 3.0 

资产合计 6,272 8,689 9,149 9,845 10,471  管理费用率(%) 8.7 7.6 7.4 7.0 6.8 

流动负债 1,277 2,741 2,970 3,236 3,559  研发费用率(%) 6.6 6.0 6.0 6.0 6.0 

短期借款 185 398 488 400 400  财务费用率(%) (0.6) 0.4 0.4 0.3 0.1 

应付账款 836 1,265 1,342 1,641 1,906  每股指标(元)      

其他流动负债 256 1,078 1,140 1,195 1,253  每股收益(最新摊薄) 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 

非流动负债 864 1,520 1,469 1,482 1,220  每股经营现金流(最新摊薄) 0.9 (0.4) 1.7 4.0 4.5 

长期借款 750 1,388 1,350 1,360 1,100  每股净资产(最新摊薄) 15.7 17.0 18.5 20.5 22.9 

其他长期负债 114 132 119 122 120  每股股息 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 

负债合计 2,142 4,262 4,438 4,718 4,780  估值比率      

股本 265 265 265 265 265  P/E(最新摊薄) 72.5 46.2 35.4 28.2 23.3 

少数股东权益 (45) (74) (209) (319) (391)  P/B(最新摊薄) 4.4 4.1 3.8 3.4 3.0 

归属母公司股东权益 4,174 4,502 4,920 5,446 6,083  EV/EBITDA 46.5 45.0 28.6 20.6 15.8 

负债和股东权益合计 6,272 8,689 9,149 9,845 10,471  价格/现金流 (倍) 73.8 (192.2) 41.0 17.3 15.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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