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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 78.64 - 84.49 元

收盘价 73.60 元

总市值/流通市值 19528/16269 百万元

52周最高价/最低价 88.99/43.35 元

近 3 个月日均成交额 463.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

1Q25营收同比增长29.53%，归母净利润同比增长163.58%。公司2025年第

一季度实现营收10.00亿元(YoY +29.53%，QoQ +2.11%)，归母净利润1.57

亿元(YoY +163.58%，QoQ +38.22%)。公司基于自身晶圆制造溅射靶材领域

的竞争优势，在国产半导体材料零部件自主可控的背景下，实现技术创新和

规模化供应能力，提升半导体靶材的市场份额。同时，公司积极布局半导体

精密零部件，为客户提供高品质的定制化产品，打开公司业务第二成长曲线。

2024年业绩高速增长，超高纯靶材毛利率改善。公司2024年实现营业收入

36.05亿元(YoY +38.57%)，归母净利润4.01亿元(YoY +56.79%)，扣非归母

净利润3.04亿元(YoY +94.92%)。公司整体毛利率为28.17%，同比下降1.03

个百分点。分业务看，2024年超高纯靶材业务实现销售收入23.33亿元，占

比64.73%，受益于产品结构优化及国产原材料使用比例提升，毛利率同比提

升2.90pct至 31.35%。精密零部件业务覆盖PVD、CVD、刻蚀、离子注入等

半导体核心工艺环节，实现销售收入8.87亿元，占比24.60%，因处于产能

扩张和新品导入期，毛利率同比下降2.81pct至 24.27%。公司持续加大研发

投入，研发费用同比增长26.50%至2.17亿元，研发费用率为6.03%。

靶材业务全球份额持续提升，零部件业务成为第二增长曲线。公司作为国内

领先的超高纯金属溅射靶材供应商，覆盖布局包括铝靶、钛靶、钽靶、铜靶

等，应用于超大规模集成电路芯片、平板显示器等领域。公司已成功跻身全

球溅射靶材行业领先梯队，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。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，HCM钽靶和HCM钛靶

成功开发并量产。半导体精密零部件方面，公司产品线迅速拓展，已在PVD、

CVD、刻蚀等核心工艺环节得到广泛应用，可量产气体分配盘、硅电极等4

万多种零部件，客户覆盖晶圆厂与设备厂。

投资建议：我们看好公司在半导体超高纯靶材领域的竞争力，同时第二成长

曲线精密零部件有望带动公司业绩稳步增长。我们预计 2025-2027 年公司

营业收入同比增长 30.3%/27.14%/28.0%至 46.99/59.89/76.67 亿元，对

应归母净利润 5.21/6.87/9.04 亿元，当前股价对应PE分别为37/28/22

倍。通过盈利预测与假设，预计公司合理估值208.4-229.2 亿元，相对目前

股价有6.9%-17.5%溢价，首次覆盖，给与“优于大市”评级。

风险提示：半导体行业周期性波动风险；原材料采购价格上涨风险；新产品

客户验证导入不及预期风险；市场竞争加剧导致毛利率下滑风险；汇率变动

和地缘政治风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,602 3,605 4,699 5,989 7,667

(+/-%) 12.0% 38.6% 30.3% 27.4% 28.0%

净利润(百万元) 255 401 521 687 904

(+/-%) -3.7% 56.8% 30.1% 31.8% 31.5%

每股收益（元） 0.96 1.51 1.96 2.59 3.41

EBIT Margin 9.9% 10.9% 11.8% 12.8% 13.9%

净资产收益率（ROE） 6.1% 8.9% 10.7% 12.7% 14.9%

市盈率（PE） 76.5 48.8 37.5 28.4 21.6

EV/EBITDA 57.8 43.9 30.9 22.2 17.5

市净率（PB） 4.68 4.34 3.99 3.61 3.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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深耕高纯溅射靶材，打造半导体零部件平台

覆盖全系列半导体靶材产品，兼具超高纯度与精密制造能力。公司是全球少数掌

握超高纯金属提纯、精密加工及靶材制备全链条技术的材料科技企业，同时能够

提供半导体、平板显示、太阳能等领域用靶材的定制化开发及技术服务。公司深

耕电子材料研发生产，具备全球领先的靶材综合解决方案能力。在半导体靶材领

域，公司已覆盖铝、钛、铜、钽等多种金属及复合靶材（12 英寸及以下），技术

体系全面，在逻辑芯片、存储芯片、先进封装等关键环节实现批量供货。

公司具备快速响应市场需求和拓展产品线的能力。公司依托先进的溅射靶材研发

技术和成熟的工艺制造经验，成功实现了高纯度、高均匀性靶材的量产，同时有

效解决了材料制备过程中的杂质控制和性能稳定性问题，并持续对产品进行优化

升级。下游客户在与高纯材料供应商合作过程中，由于半导体及显示面板行业技

术快速演进，对靶材的性能和规格提出了更高要求，因此需要供应商能够持续改

进产品以满足终端制造的需求。公司在发展过程中，已对溅射靶材产品进行了多

代技术迭代，展现了强大的研发实力和创新能力。

图1：江丰电子主要业务类型

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

前十大股东合计持股比例 90.95%，姚力军为公司实际控制人。截至 2025 年一季

度末，公司实际控制人姚力军博士直接持有公司股份股约 21.39%，为公司第一大

股东，并与宁波江阁、宁波宏德签署了《一致行动协议》，与其一致行动人合计

持有江丰电子股份约 24.57%。2025 年 5 月，姚力军博士因工作调整申请辞去公司

董事长等职务，但仍担任公司首席技术官，董事长职位由公司总经理边逸军博士

接任。

表1：江丰电子前十大股东明细（截至 2025 年一季报）

序号 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 期末参考市值(亿元)

1 姚力军 56,765,724 21.39 42.55

2 宁波拜耳克管理咨询有限公司 8,887,303 3.35 6.66

3 上海智鼎博能投资合伙企业(有限合伙) 6,140,641 2.31 4.60
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4 易方达创业板交易型开放式指数证券投资基金 5,209,201 1.96 3.90

5 宁波江阁实业投资合伙企业(有限合伙) 4,803,035 1.81 3.60

6 宁波宏德实业投资合伙企业(有限合伙) 4,765,976 1.80 3.57

7 谢立新 3,508,372 1.32 2.63

8 张辉阳 3,077,054 1.16 2.31

9 景顺长城基金国寿股份成长股票型组合单一资产管理计划 2,475,246 0.93 1.86

10 中国人民财产保险股份有限公司-传统-普通保险产品 2,464,403 0.93 1.85

合 计 98,096,955 36.96 73.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司管理层在半导体材料及设备领域拥有深厚的技术积累和行业经验。公司创始

人姚力军博士在材料科学领域拥有丰富经验，曾任职于世界知名半导体材料企业，

掌握核心工艺技术，回国后创立江丰电子，成功打破国外在高纯溅射靶材领域的

垄断。公司现任董事长边逸军，曾任中芯国际、武汉新芯工艺和研发负责人，加

入江丰电子后，主要从事溅射靶材的研发和全球销售工作，搭建芯片先进工艺用

溅射靶材研发体系的同时，组建了全球销售和全球技术服务能力，迅速将半导体

靶材的市场份额做到了国内第一，全球第二。

表2：公司高管及重要人员概况

序号 高管姓名 高管职位 高管简历

1 边逸军 董事长，总经理

博士研究生学历，材料科学与工程博士后，高级工程师。现任公司董事、总经理，兼任武汉芯丰精

密科技有限公司执行董事、宁波江丰同芯半导体材料有限公司董事长兼执行公司事务的董事、安徽

江丰同芯半导体材料有限公司董事、无锡江丰同芯新材料技术有限公司执行公司事务的董事、丽水

同芯半导体材料有限公司执行董事兼总经理。

2 钱红兵 董事，副总经理 硕士研究生学历，高级工程师。现任公司董事，副总经理。

3 白清 副总经理 本科学历，现任公司副总经理，采购总监，兼任湖南鸿力新材料有限公司监事。

4 王青松 副总经理 本科学历，现任公司副总经理，兼任余姚市华硕电子厂（普通合伙）执行事务合伙人。

5 姚力军 首席技术官

哈尔滨工业大学及日本广岛大学双博士，教授级高级工程师。曾任霍尼韦尔日本区高管，2005 年

回国创立江丰电子，主导超高纯金属溅射靶材研发，打破国外垄断。获国家技术发明二等奖、浙江

省特级专家等荣誉，入选国家“引才计划”。

6 于泳群 董事，财务总监 本科学历，高级会计师，中国注册会计师协会非执业会员。

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

2019-2024 年营业收入 CAGR 为 34.3%，2025 一季度同比增长 29.53%。公司自 2017

年上市以来，营收保持持续增长。从季节性看，下半年营收占比普遍高于上半年。

2025 年一季度，公司营收同环比均实现增长，单季度营收首次突破 10 亿元，创

下单季度营收历史新高。

图2：公司营业收入及增速（亿元，%） 图3：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2019-2024 年归母净利润 CAGR 为 44.2%，2025 一季度同比增长 163.58%。2024 年

公司实现归母净利润亏损 4.01 亿元，一季度至四季度归母净利润分别为 0.59 亿
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元、1.01 亿元、1.27 亿元、1.14 亿元。公司深耕高壁垒的半导体靶材领域，并

持续拓展先进制程靶材研发，伴随新产线投产及客户认证完成，收入持续增长的

同时，在建工程转固后，带来一定的折旧压力，2024 年固定资产折旧约 1.32 亿

元。

图4：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图5：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

一季度毛利率环比改善，费用率管控稳定。2025 年一季度公司综合毛利率达到

32.39%，环比提升 8.99 个百分点，同比提升 0.42 个百分点，净利率约 7.59%。

分产品来看，2024 年公司超高纯靶材毛利率约 31.35%，精密零部件毛利率约

24.27%，其他业务毛利率约 17.92%。费用率方面，2024 年公司销售费用率、管理

费用率、财务费用率分别为 3.18%、7.58%、0.42%。研发费用方面达到 2.17 亿元，

同比增长 26.5%，占总营收的 6.03%。截至 2024 年底，公司研发人员 377 人，占

公司总人数 3437 人的 10.97%。

图6：公司毛利率和净利率（%） 图7：公司期间费率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

公司是国内领先的超高纯金属溅射靶材及半导体精密零部件供应商，专注于超高

纯金属溅射靶材、半导体精密零部件的研发、生产和销售。产品方面，超高纯金

属溅射靶材主要包括铝靶、钛靶、钽靶、铜靶等，应用于超大规模集成电路芯片、

平板显示器等领域；半导体精密零部件覆盖 PVD、CVD、刻蚀、离子注入、光刻、

氧化扩散等半导体核心工艺环节，可量产气体分配盘（Shower head）、Si 电极

等 4万多种零部件，形成了全品类零部件覆盖。2024 年公司收入中，超高纯靶材

业务实现销售收入 23.33 亿元，占比 64.73%；半导体精密零部件业务实现销售收

入 8.87 亿元，占比 24.60%；其他业务收入约 3.85 亿，占比 10.67%。公司盈利预

测假设条件如下：

超高纯靶材业务：2024 年公司超高纯靶材业务实现收入 23.33 亿元，同比增长

33.86%，毛利率为 31.35%。超高纯靶材作为公司的传统主业，盈利能力稳定，公司

积极推动上游原材料的全产业链自主可控，实现国产替代的同时，进一步降低成本。

当前半导体周期逐步恢复，同时伴随国内晶圆厂客户的国产替代需求起量。我们预计

2025-2027 年 超 高 纯 靶 材 业 务 收 入 同 比 增 长 28.1%/28.1%/28.1% 至

29.90/38.30/49.08 亿元，毛利率分别为 32.0%/32.0%/32.0%。

精密零部件业务：2024 年公司精密零部件业务实现收入 8.87 亿元，同比增长

55.5%，毛利率为 24.27%。公司半导体精密零部件产品线迅速拓展，大量新品完

成技术攻关，逐步从试制阶段推进到批量生产，新品销售持续放量。受益于国内

半导体设备国产化进程加速及本土晶圆厂产能扩张与国产替代带来的需求拉动，未来

有望维持高速增长。我们预计 2025-2027 年精密零部件收入同比增长

49.4%/33.9%/33.9% 至 13.24/17.73/23.74 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

25.0%/25.0%/25.0%。

其他业务：2024 年公司其他业务实现收入 3.85 亿元，同比增长 7.2%，毛利率为

17.9%。我们预计 2025-2027 年其他业务收入同比持平，保持 3.85/3.85/3.85 亿

元，毛利率维持在 20.0%水平。

表3：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

超高纯靶材

收入（百万元） 1611.4 1672.6 2333.5 2989.7 3830.6 4908.0

增速 59.8% 3.8% 39.5% 28.1% 28.1% 28.1%

成本（百万元） 1121.9 1196.7 1601.9 2033.0 2604.8 3337.4

毛利率 30.4% 28.4% 31.4% 32.0% 32.0% 32.0%

精密零部件

收入（百万元） 358.2 570.1 886.7 1324.3 1773.2 2374.3

增速 94.5% 59.1% 55.5% 49.4% 33.9% 33.9%

成本（百万元） 273.0 415.7 671.5 993.2 1329.9 1780.8

毛利率 23.8% 27.1% 24.3% 25.0% 25.0% 25.0%

其他

收入（百万元） 354.2 358.9 384.8 384.8 384.8 384.8

增速 -11.8% 1.3% 7.2% 0.0% 0.0% 0.0%

成本（百万元） 233.4 229.4 315.9 307.8 307.8 307.8

毛利率 34.1% 36.1% 17.9% 20.0% 20.0% 20.0%

合计

收入（百万元） 2323.9 2601.6 3605.0 4698.8 5988.6 7667.1

增速 45.8% 12.0% 38.6% 30.3% 27.4% 28.0%

成本（百万元） 1628.3 1841.9 2589.3 3334.1 4242.6 5426.0
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毛利率 29.9% 29.2% 28.2% 29.0% 29.2% 29.2%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3年公司营业收入分别为 46.99/59.89/76.67 亿元，同比增

加 30.3%/27.4%/28.0%，毛利率分别为 29.0%/29.2%/29.2%。

未来 3 年业绩预测

销售费率：随着半导体零部件国产化推进和公司收入增长，我们认为销售费率将

逐步下降，假设 2025-2027 年销售费率分别为 2.90%/2.80%/2.60%。

管理费率：随着半导体零部件国产化推进和公司收入增长，我们认为管理费率将

逐步下降，假设 2025-2027 年管理费率分别为 7.00%/6.60%/6.20%。

研发费率：随着半导体零部件国产化推进和公司收入增长，我们认为研发费率将

逐步下降，假设 2025-2027 年研发费率分别为 6.00%/5.70%/5.30%。

表4：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 2602 3605 4699 5989 7667

YoY 12.0% 38.6% 30.3% 27.4% 28.0%

销售费用 88 115 136 168 199

管理费用 227 273 346 413 493

研发费用 172 217 282 341 406

财务费用 (17) 15 118 156 195

营业利润 291 383 545 717 943

利润总额 289 382 543 716 941

归母净利润 255 401 521 687 904

YoY -3.7% 56.8% 30.1% 31.8% 31.5%

EPS（元） 0.96 1.51 1.96 2.59 3.41

ROE（%） 6% 9% 11% 13% 15%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

综上所述，我们预计 2025-2027 年公司营业收入同比增长 30.3%/27.14%/28.0%至

46.99/59.89/76.67 亿元，对应归母净利润 5.21/6.87/9.04 亿元。

盈利预测的情景分析

对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性预测，乐观预测将营收增速和毛利

率、股利分配率分别提高 5%；悲观预测将营收增速和毛利率、股利分配率分别降

低 5%。

表5：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,602 3,605 4,754 6,124 7,926

(+/-%) 12.0% 38.6% 31.9% 28.8% 29.4%

净利润(百万元) 255 401 720 954 1263

(+/-%) -3.7% 56.8% 79.7% 32.5% 32.4%

摊薄 EPS 0.96 1.51 2.71 3.60 4.76

中性预测
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营业收入(百万元) 2,602 3,605 4,699 5,989 7,667

(+/-%) 12.0% 38.6% 30.3% 27.4% 28.0%

净利润(百万元) 255 401 521 687 904

(+/-%) -3.7% 56.8% 30.1% 31.8% 31.5%

摊薄 EPS(元) 0.96 1.51 1.96 2.59 3.41

悲观预测

营业收入(百万元) 2,602 3,605 4,644 5,855 7,414

(+/-%) 12.0% 38.6% 28.8% 26.1% 26.6%

净利润(百万元) 255 401 329 434 570

(+/-%) -3.7% 56.8% -17.8% 31.9% 31.2%

摊薄 EPS 0.96 1.51 1.24 1.64 2.15

总股本（百万股） 265 265 265 265 265

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

公司覆盖全系列半导体靶材产品，是全球少数掌握超高纯金属提纯、精密加工及

靶材制备全链条技术的材料科技企业，同时能够提供半导体、平板显示、太阳能

等领域用靶材的定制化开发及技术服务。此外，公司积极布局精密零部件，产品

线迅速拓展，已在 PVD、CVD、刻蚀等核心工艺环节得到广泛应用，可量产气体分

配盘、硅电极等 4万多种零部件，客户覆盖晶圆厂与设备厂。 考虑公司的业务特

点，我们采用相对估值法来估算公司的合理估值区间。

相对估值

基于半导体材料市场的竞争情况，选择国内知名公司富创精密、新莱应材、神工

股份、鼎龙股份等作为可比公司。

富创精密：公司专注于金属材料零部件精密制造技术，掌握了可满足严苛标准的

精密机械制造、表面处理特种工艺、焊接、组装、检测等多种制造工艺，通过向

国内外半导体设备龙头企业直销供货，产品的高精密、高洁净、高耐腐蚀、耐击

穿电压等性能达到主流国际客户标准。

新莱应材：公司专注于超高洁净应用材料的研究、制造与销售。产品领域涵盖食

品安全、生物医药、真空与半导体(IC、LED、面板、太阳能光伏、航天航空等)，

公司是超高洁净设备关键部件的专业供应商。

神工股份：公司深耕集成电路刻蚀用单晶硅材料的研发、生产和销售，在立足刻

蚀设备用大直径单晶硅材料主业的同时，积极向下游拓展硅电极零部件，包括上

电极、下电极等多种产品形态，实现刻蚀设备零部件国产化自主可控，打开公司

第二成长曲线。同时，公司利用 IPO 募集资金，深入布局 8 英寸轻掺低缺陷硅片，

对标海外硅片龙头信越化学。

鼎龙股份：公司从事集成电路设计、半导体材料及打印复印通用耗材研发、生产

及服务的国家高新技术企业、国家技术创新示范企业、国家知识产权示范企业、

工信部制造业单项冠军示范企业，重点聚焦光电成像显示及半导体工艺材料领域。

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别达到 5.21/6.87/9.04 亿元，参考可比

公司 Wind 一致预期下 2025 年平均 PE 约 44 倍，考虑到公司在半导体高纯靶材领

域的领先优势，以及精密零部件导入主流客户后的快速增长，因此判断公司增长

潜力较大，给予公司 2025 年 40-44 倍预期 PE，对应公司合理估值区间为

208.4-229.2 亿元，对应 78.64-84.49 元/股。

表1：可比公司估值比较（股价截至 2025 年 7 月 3 日）

代码 简称 股价(元)
归母净利润(亿元) PE(倍)

总市值(亿元)
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

300666 江丰电子 73.60 4.01 5.21 6.87 9.04 48.8 37.5 28.4 21.6 195.28

可比公司

688409 富创精密 53.02 2.03 3.14 4.69 6.19 80.1 51.7 34.6 26.2 162.35

300260 新莱应材 32.94 2.26 3.12 4.04 4.90 59.3 43.1 33.2 27.4 134.33

688233 神工股份 32.45 0.41 1.25 2.01 2.77 134.3 44.1 27.5 20.0 55.26

300054 鼎龙股份 28.60 5.21 7.08 9.21 11.46 51.8 38.1 29.3 23.5 269.82

可比公司平均 2.5 3.6 5.0 6.3 81.4 44.2 31.2 24.3
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期

投资建议

我们看好：公司作为国内领先的超高纯金属溅射靶材供应商，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。同时，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，HCM 钽靶和 HCM 钛靶成功开发并量产。此外公司半导体精密零部件产品

线迅速拓展，已在 PVD、CVD、刻蚀等核心工艺环节得到广泛应用，可量产气体分

配盘、硅电极等 4 万多种零部件，未来有望在众多半导体晶圆厂与设备厂客户中，

逐步上量。综合上述相对估值，我们认为公司估值的合理区间为 208.4-229.2 亿

元，对应 78.64-84.49 元/股，给予“优于大市”评级。
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风险提示

盈利预测的风险

在盈利预测中，我们看好公司在半导体超高纯靶材领域的竞争力，同时第二成长曲线

精密零部件有望带动公司稳步增长，未来业绩有望逐步兑现。我们预计 2025-2027

年公司营业收入同比增长 30.3%/27.14%/28.0%至 46.99/59.89/76.67 亿元，对应

归母净利润 5.21/6.87/9.04 亿元。如果这些盈利预测的假设条件不成立，我们的

盈利预测存在出现偏差的风险。

市场风险

行业和市场变动风险：半导体产业具有技术呈周期性发展和市场呈周期性发展的

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。未来几年公司将在技术开发和市场

开发加大投入。开发市场、加速进口替代可以扩大公司市场份额，保证经营业绩；

开发技术、持续推出新产品可以不断丰富公司产品组合，拓宽公司产品应用领域，

提高产品毛利。

新产品市场推广风险：由于芯片制造工艺对环境、材料的严格要求，芯片制造企

业一般选择认证合格的安全供应商保持长期合作，从而降低材料供应商变化可能

导致的产品质量风险；同时，新的材料供应商必须通过芯片制造企业严格的公司

和产品评估认证才能成为其合格供应商。因此，公司超大规模集成电路用靶材和

零部件新产品大规模市场推广面临客户的认证意愿、对公司质量管理能力的认可

以及严格的产品认证等不确定因素，存在一定的市场推广风险。

经营风险

新产品开发所面临的风险：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。产品研发试

制成功后，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。

投资规模扩张和研发投入导致盈利能力下降的风险：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用

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。

投资项目无法实现预期收益的风险：虽然公司在对外投资决策过程中综合考

虑了各方面的情况，为投资项目作了多方面的准备，但项目在实施过程中可

能受到市场环境变化、国家产业政策变化以及设备供应、客户开发、产品市

场销售状况等变化因素的影响。如果投资项目不能顺利实施，或实施后由于

市场开拓不力无法消化新增的产能，公司将会面临投资项目无法达到预期收

益的风险。

财务风险

汇率变动风险：近年来，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，反之，将会对公司带来正面影响，公司持有的美元、日元资产的价值会
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受到汇率波动的影响，人民币的汇兑损益有可能对公司净利润产生影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 959 1155 1143 500 500 营业收入 2602 3605 4699 5989 7667

应收款项 699 1016 1177 1599 2043 营业成本 1842 2589 3334 4243 5426

存货净额 1090 1451 1975 2395 3051 营业税金及附加 16 19 47 60 77

其他流动资产 120 260 240 338 458 销售费用 88 115 136 168 199

流动资产合计 2869 3881 4535 4831 6052 管理费用 227 273 346 413 493

固定资产 2014 3306 4221 5216 6185 研发费用 172 217 282 341 406

无形资产及其他 437 434 417 399 382 财务费用 (17) 15 118 156 195

其他长期资产 681 641 641 641 641 投资收益 29 58 142 147 119

长期股权投资 271 427 531 632 753

资产减值及公允价值变

动 (33) (90) (57) (60) (69)

资产总计 6272 8689 10344 11720 14013 其他收入 21 40 25 22 22

短期借款及交易性金融

负债 276 1247 2679 3326 4607 营业利润 291 383 545 717 943

应付款项 836 1313 1336 1867 2392 营业外净收支 (1) (2) (3) (2) (2)

其他流动负债 165 182 296 338 420 利润总额 289 382 543 716 941

流动负债合计 1277 2741 4311 5531 7419 所得税费用 69 108 60 79 104

长期借款及应付债券 750 1388 1111 777 544 少数股东损益 (35) (127) (38) (50) (66)

其他长期负债 114 132 133 144 154 归属于母公司净利润 255 401 521 687 904

长期负债合计 864 1520 1243 922 699 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2142 4262 5554 6452 8117 净利润 220 274 483 637 838

少数股东权益 (45) (74) (103) (140) (190) 资产减值准备 46 57 250 99 98

股东权益 4174 4502 4893 5408 6085 折旧摊销 118 150 260 408 512

负债和股东权益总计 6272 8689 10344 11720 14013 公允价值变动损失 33 90 57 60 69

财务费用 (17) 15 118 156 195

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (157) (208) (278) (256) (505)

每股收益 0.96 1.51 1.96 2.59 3.41 其它 7 (476) (359) (242) (276)

每股红利 0.30 0.38 0.49 0.65 0.85 经营活动现金流 251 (96) 531 862 930

每股净资产 15.73 16.97 18.44 20.38 22.94 资本开支 (849) (1380) (1464) (1544) (1631)

ROIC 7% 8% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (177) 30 (103) (102) (121)

ROE 6% 9% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (1026) (1350) (1567) (1646) (1751)

毛利率 29% 28% 29% 29% 29% 权益性融资 6 25 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 12% 13% 14% 负债净变化 541 638 (278) (333) (233)

EBITDA Margin 14% 15% 17% 20% 21% 支付股利、利息 (79) (100) (130) (172) (226)

收入增长 12% 39% 30% 27% 28% 其它融资现金流 (55) 1044 1432 647 1281

净利润增长率 -4% 57% 30% 32% 32% 融资活动现金流 413 1607 1024 141 821

资产负债率 33% 48% 53% 54% 57% 现金净变动 (356) 167 (12) (643) 0

息率 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 1309 953 1120 1108 465

P/E 76.5 48.8 37.5 28.4 21.6 货币资金的期末余额 953 1120 1108 465 465

P/B 4.7 4.3 4.0 3.6 3.2 企业自由现金流 0 (1157) (990) (712) (675)

EV/EBITDA 57.8 43.9 30.9 22.2 17.5 权益自由现金流 0 525 59 (537) 199

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，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，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	深耕高纯溅射靶材，打造半导体零部件平台
	图1：江丰电子主要业务类型
	表1：江丰电子前十大股东明细（截至2025年一季报）
	表2：公司高管及重要人员概况
	图2：公司营业收入及增速（亿元，%）
	图3：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）
	图4：公司归母净利润及增速（亿元，%）
	图5：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）
	图6：公司毛利率和净利率（%）
	图7：公司期间费率（%）


	盈利预测
	假设前提
	表3：公司营业收入及毛利率预测

	未来3年业绩预测
	表4：公司未来3年盈利预测表（单位：百万元）

	盈利预测的情景分析
	表5：情景分析（乐观、中性、悲观）


	估值与投资建议
	相对估值
	表1：可比公司估值比较（股价截至2025年7月3日）

	投资建议

	风险提示
	盈利预测的风险
	市场风险
	经营风险
	财务风险

	财务预测与估值

