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股价走势 

铜基材料龙头，PCB+液冷双轮驱动 
  

概况：产品铜球、氧化铜粉、铜基散热片，主要下游 PCB、服务器液冷 

江南新材专注于铜基材料的研发与制造，核心产品包括铜球、氧化铜粉及
高精密铜基散热片。氧化铜粉与铜球均可用于 PCB 铜电镀领域，起到补充
镀液中铜离子的作用。高精密铜基散热片主要应用于基站通讯、汽车电子、
服务器液冷等。  

PCB 铜电镀：高阶需求增长驱动公司产品结构转向高盈利铜粉 

下游高阶 PCB 需求等发展驱动公司产品由铜球向铜粉升级。氧化铜粉电镀
工艺具有更高的制程能力、更稳定的电镀均匀性、更高的生产效率、更稳
定的制程管控，主要用于对精密度要求更高的 HDI 板、IC 载板、FPC 等高
阶 PCB 领域的电镀环节；铜球主要用于对精密度要求不及高阶 PCB 电镀要
求的单/双面板、多层板等 PCB 电镀环节。 
 
高技术门槛的氧化铜粉较铜球有更高的盈利能力。氧化铜粉的生产技术门
槛比铜球更高，对生产工艺管控能力的要求更高，因此定价更高。铜球与
氧化铜粉采用“铜价+加工费”定价模式，一般铜球加工费为 0.17-0.19 万
元/吨，氧化铜粉加工费为 0.84-1.04 万元/吨。 

高精密铜基散热片：AI 服务器液冷有望打开第二成长曲线 

公司的高精密铜基散热片产品可应用于液冷服务器。这是一种电子散热专
用材料，根据不同的 PCB 设计，定制化制造并埋嵌在 PCB 中，帮助电子
元器件散热，具有散热性能优异、性价比高、产品定制灵活等特点，可以
应用服务器液冷散热等领域。 
 
高精密铜基散热片放量推动公司 2025H1 业绩显著增长。2025 年上半年，
公司应用于服务器液冷等领域的高精密铜基散热片实现营业收入 8411 万
元，同比增长 596%，成长态势显著。 
 
盈利预测&投资建议  
我们预计公司 25-27 年实现营收 103、124、148 亿元，实现归母净利润
2.8、4.7、6.6 亿元，yoy+62%、64%、41%。 
 
我们选取 PCB 产业链胜宏股份、天承科技，液冷产业链英维克作为可比公
司，根据 Wind 一致预期，三家公司 2025、2026 年平均估值为 93、60X，
考虑到公司在产业链的地位和未来几年业绩成长性，给予 26 年估值 35X，
目标价 112 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：市场竞争加剧、下游需求不及预期、技术迭代风险、产能释放
不及预期、流通市值小股价波动大风险。 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,817.51 8,698.71 10,308.45 12,442.59 14,818.75 

增长率(%) 9.43 27.59 18.51 20.70 19.10 

EBITDA(百万元) 199.60 287.73 398.46 620.32 842.56 

归属母公司净利润(百万元) 141.76 176.31 284.75 465.85 658.64 

增长率(%) 34.83 24.37 61.51 63.60 41.38 

EPS(元/股) 1.30 1.61 1.95 3.20 4.52 

市盈率(P/E) 66.00 53.07 43.81 26.78 18.94 

市净率(P/B) 7.95 6.91 5.14 4.31 2.99 

市销率(P/S)   1.21 1.00 0.84 

EV/EBITDA 0.00 0.00 33.24 19.35 14.84   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 概况：铜基材料龙头，主要下游 PCB、液冷 

1.1. 产品覆盖铜球、氧化铜粉及高精密铜基散热片 

江南新材成立于 2007 年，专注于铜基材料研发与制造。2007-2014 年，公司进行国内领

先的阳极磷铜生产线的自主研发。2019-2022 年，公司接连成立江南精密与韩亚子半导体

公司两家子公司，初步搭建集团公司的架构，并加大研究投入、拓宽铜基新材料产品线，
向规模化、科技化管理的方向升级。2023 年开始，公司进一步深耕电子信息铜基新材料领

域，并成为国内首家打通全产业链的 IGBT 散热基板制造商，并于 2025 年成功在上海主板

上市。 

 

图 1：江南新材发展历程 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

 

公司产品主要为铜球、氧化铜粉及高精密铜基散热片，下游主要是 PCB 和液冷。 

✓ 铜球：以磷铜球为主，是铜电镀工序的主要物料，下游应用领域主要包括 PCB 制造、

光伏电池板制造、五金电镀等，主要功能都是在铜电镀过程中作为阳极材料向镀液中
补充铜离子。 

✓ 氧化铜粉：主要作为催化剂及氧化剂应用于工业生产当中，下游包括 PCB 制造、锂

电池、有机硅单体合成催化剂等新兴领域。其中，应用于电镀行业的氧化铜粉又称为
电子级氧化铜粉，在 PCB 制造的电镀工艺中被广泛应用，具有纯度高杂质低、粒径分

布均匀、粉体流动性好、溶解速度快等优点。 

✓ 铜基散热片：是根据 PCB 自身的不同形状，定制化制造散热铜片并于 PCB 中进行埋
嵌，与 PCB 板紧密贴合，进而达到散热的目的，可以应用于通信、汽车电子、工控、

服务器液冷散热等领域。 
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图 2：江南新材产品线及应用领域 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

 

1.2. 公司股权结构稳定，利好长期发展 

截至 2025H1，公司董事长徐上金持有股权总共 39.06%，为公司实际控制人，全面负责公
司运营。江南新材下设有多个全资子公司，业务分工明确。江西江南精密科技有限公司负

责铜球系列、高精密铜基散热片的业务，韩亚半导体材料有限公司负责氧化铜粉业务，瑞

安市淡水君科技有限公司负责铜基新材料业务。此外，公司的两家海外子公司负责境外的
生产与销售。 
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图 3：江南新材股权结构 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.3. 财务情况：受益于铜基新材料业务发展，公司业绩稳健增长 

公司业绩持续向好，2020-2025Q1-3 年实现营收与盈利的双增长。 

✓ 收入端：2025Q1-3 公司营业收入 76 亿元，同比增长 18%。过去五年公司营收整体趋

势向上，2020-2024 年复合增长率高达 24.7%。 

✓ 利润端：2025Q1-3 归母净利润实现 1.65 亿元，同比增长 22%。过去五年公司归母净

利润整体趋势向上，2020-2024 年复合增长率高达 24.6%，增长态势良好。 

 

图 4：2020-2025Q1-3公司营业收入及增速（亿元、%）  图 5：2020-2025Q1-3公司归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司的传统主营业务为铜基新材料，收入可拆分为铜球、氧化铜粉、高精密铜基散热片系

列等，具体如下： 

✓ 铜球系列：主要应用于各种类型与工艺的 PCB 的镀铜制程等领域，2025H1 年营收为

37.75 亿元，占营业收入的 78.31%，毛利率为 2.38%。 

✓ 氧化铜粉系列：主要应用于高端 PCB 镀铜制程等领域，2025H1 年营收为 8.32 亿元，
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占营业收入的 17.27%，毛利率为 11.10%。 

✓ 高精密铜基散热片系列：应用于 PCB 埋嵌散热工艺与服务器液冷领域，2025H1 年营

收为 0.84 亿元，占营业收入的 1.74%，毛利率为 11.56%。 

 

图 6：江南新材收入结构（亿元） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

1.4.  深耕铜基材料，客户覆盖多家头部 PCB 公司 

公司核心客户保持稳定，头部行业客户覆盖率持续提升。公司深耕 PCB 铜电镀材料领域多

年，与境内外知名 PCB 厂商建立了良好稳定的合作关系。截止至 2024 年，国内排名前
100 的 PCB 制造商有 83 家是公司的客户。公司的主要客户包括胜宏科技、鹏鼎控股、东

山精密、深南电路、瀚宇博德、景旺电子等。 

目前，公司 PCB 铜球系列产品在全球和国内市场的占有率分别达到 24%和 41%，在行业内

具备领先地位。 

 

2. 看点：AI PCB+液冷上游双轮驱动  

2.1. 高阶 PCB 需求增长驱动公司产品结构转向高盈利铜粉 

下游高阶 PCB 需求等发展驱动公司产品由铜球向铜粉升级。氧化铜粉与铜球均可用于

PCB 铜电镀领域，起到补充镀液中铜离子的作用。不同的是氧化铜粉电镀工艺具有更高的
制程能力、更稳定的电镀均匀性、更高的生产效率、更稳定的制程管控，主要用于对精密

度要求更高的 HDI板、IC 载板、FPC 等高阶 PCB 领域的电镀环节；铜球主要用于对精密

度要求不及高阶 PCB 电镀要求的单/双面板、多层板等 PCB 电镀环节。 
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图 7：氧化铜粉与铜球在 PCB 电镀领域中的不同应用 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

高技术门槛的氧化铜粉较铜球有更高的盈利能力。氧化铜粉的生产技术包括碳化氨水配置、
除氨、晶粒生长控制、高效脱水烘干等工艺及技术，其中涉及部分化学制程，而铜球的制

备生产主要涉及熔铜、纳米处理、冷镦等物理加工工艺及技术，主要是物理制程。二者相

比较，氧化铜粉的生产技术门槛更高，对生产工艺管控能力的要求更高，因此定价更高。
铜球与氧化铜粉采用“铜价+加工费”定价模式，一般铜球加工费为 0.17-0.19 万元/吨，

氧化铜粉加工费为 0.84-1.04 万元/吨。 

 

图 8：氧化铜粉与铜球生产流程的区别 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

 

2.2. 液冷服务器驱动铜基散热片放量 

公司的高精密铜基散热片产品可应用于液冷服务器。这是一种电子散热专用材料，根据不

同的 PCB 设计，定制化制造并埋嵌在 PCB 中，帮助电子元器件散热，具有散热性能优

异、性价比高、产品定制灵活等特点，可以应用服务器液冷散热等领域。公司精选无氧铜
材，采用高致密度处理工艺，使得产品具有导电率高、导热性能好、散热效率高、可靠性
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高等技术优势，为服务器液冷散热系统提供底层可靠性支撑。 

 

高精密铜基散热片放量推动公司 2025H1 业绩显著增长。2025 年上半年，公司营业收入
与归母净利润分别为 48.21/1.06 亿元，同比+17.40%/7.38%。其中，应用于服务器液冷等

领域的高精密铜基散热片实现营业收入 8,411 万元，同比增长 596%，成长态势显著。 

 

3. 盈利预测与估值  

3.1. 盈利预测 

我们预计公司 25-27 年实现营收 103、124、148 亿元，实现归母净利润 2.8、4.7、6.6

亿元，yoy+62%、64%、41%。核心假设如下： 

✓ 铜球：25-27 年收入增速在 10%之间，毛利率在 2.4%-2.5%左右。 

✓ 氧化铜粉：25-27 年收入增速 50%、45%、35%，毛利率在 12%左右。 

✓ 铜基散热片：25-27 年收入分别在 2.5、7、12 亿元，此块业务尚处于放量初期，且

25H1 高增趋势已现，毛利率在 20%-22%之间。 

 

图 9：江南新材盈利预测 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 估值 

我们选取 PCB 产业链胜宏股份、天承科技，液冷产业链英维克作为可比公司，根据 Wind

一致预期，三家公司 2025、2026 年平均估值为 93、60X，考虑到公司在产业链的地位和

未来几年业绩成长性，给予 26 年估值 35X，目标价 112 元，首次覆盖，给予“买入”评
级。 

 

表 1：可比公司估值（2025年 10月 30日收盘价） 

PE 25 年  26 年  

胜宏科技 55 35 

天承科技 111 73 

英维克 113 71 

平均  93 60 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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4. 风险提示 

市场竞争加剧：铜基材料行业包含众多厂商，未来若市场竞争趋于激烈，公司市场份额和

盈利能力可能会下滑，从而导致业绩下滑。 

下游需求不及预期：公司客户主要是 PCB 和液冷，若这两类客户需求不及预期，可能会影

响我们对业绩释放的判断。 

技术迭代风险：AIDC 技术的迅速演进使得市场参与者面临不断更新的挑战，企业如未能
及时适应，可能面临被市场边缘化的风险。 

产能释放不及预期：我们对公司未来增长的预测依赖公司产能如期释放，若释放不及预期，

将影响我们的判断。 

流通市值小股价波动大风险：公司流通市值较小，且是新股，叠加下游在 AI 算力的 PCB

和液冷，短期股价波动或较大。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 284.48 711.57 824.68 995.41 1,185.50  营业收入 6,817.51 8,698.71 10,308.45 12,442.59 14,818.75 

应收票据及应收账款 1,305.02 1,618.66 1,851.85 2,344.07 2,650.44  营业成本 6,585.37 8,370.56 9,831.06 11,734.67 13,854.23 

预付账款 29.19 82.66 108.50 87.08 143.83  营业税金及附加 5.99 15.06 16.49 19.91 20.75 

存货 450.49 549.79 1,634.89 1,038.01 2,194.65  销售费用 11.65 16.75 20.62 19.91 22.23 

其他 27.86 46.43 192.46 74.02 213.08  管理费用 32.11 40.62 46.39 49.77 51.87 

流动资产合计 2,097.03 3,009.10 4,612.38 4,538.57 6,387.50  研发费用 26.18 34.55 39.17 43.55 44.46 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 17.45 34.03 43.82 59.77 71.45 

固定资产 151.19 195.00 169.47 143.93 118.39  资产/信用减值损失 (5.15) (13.74) (19.00) (16.00) (20.30) 

在建工程 35.38 44.98 59.98 71.98 87.98  公允价值变动收益 0.37 1.99 3.00 5.00 (25.00) 

无形资产 32.50 31.73 30.94 30.14 29.34  投资净收益 (4.21) (1.01) 4.40 5.20 6.00 

其他 28.53 62.51 36.50 35.63 36.98  其他 34.29 34.75 38.00 41.00 63.00 

非流动资产合计 247.60 334.23 296.88 281.67 272.69  营业利润 164.04 209.13 337.30 550.21 777.47 

资产总计 2,344.63 3,343.33 4,909.26 4,820.24 6,660.19  营业外收入 0.29 0.22 0.20 0.25 0.30 

短期借款 527.60 799.43 1,523.71 419.61 1,072.35  营业外支出 0.45 1.80 2.50 2.40 2.90 

应付票据及应付账款 426.05 858.95 670.32 1,187.67 1,044.41  利润总额 163.88 207.55 335.00 548.06 774.87 

其他 170.38 198.58 149.11 149.65 168.26  所得税 22.12 31.24 50.25 82.21 116.23 

流动负债合计 1,124.03 1,856.96 2,343.14 1,756.92 2,285.02  净利润 141.76 176.31 284.75 465.85 658.64 

长期借款 0.00 54.40 91.93 120.00 150.92  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 141.76 176.31 284.75 465.85 658.64 

其他 43.37 77.30 47.76 51.04 54.87  每股收益（元） 1.30 1.61 1.95 3.20 4.52 

非流动负债合计 43.37 131.71 139.69 171.04 205.79        

负债合计 1,167.40 1,988.67 2,482.83 1,927.96 2,490.81        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 109.31 109.31 145.75 145.75 145.75  成长能力      

资本公积 543.83 544.94 1,295.52 1,295.52 1,913.98  营业收入 9.43% 27.59% 18.51% 20.70% 19.10% 

留存收益 524.10 700.41 985.16 1,451.01 2,109.65  营业利润 40.82% 27.48% 61.29% 63.12% 41.30% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 34.83% 24.37% 61.51% 63.60% 41.38% 

股东权益合计 1,177.24 1,354.66 2,426.43 2,892.28 4,169.38  获利能力      

负债和股东权益总计 2,344.63 3,343.33 4,909.26 4,820.24 6,660.19  毛利率 3.40% 3.77% 4.63% 5.69% 6.51% 

       净利率 2.08% 2.03% 2.76% 3.74% 4.44% 

       ROE 12.04% 13.01% 11.74% 16.11% 15.80% 

       ROIC 12.94% 14.28% 22.09% 16.22% 29.82% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 141.76 176.31 284.75 465.85 658.64  资产负债率 49.79% 59.48% 50.57% 40.00% 37.40% 

折旧摊销 22.01 27.60 26.33 26.33 26.33  净负债率 25.26% 12.88% 33.76% -14.73% 1.77% 

财务费用 20.00 36.40 43.82 59.77 71.45  流动比率 1.87 1.62 1.97 2.58 2.80 

投资损失 (1.46) (5.58) (4.40) (5.20) (6.00)  速动比率 1.46 1.32 1.27 1.99 1.83 

营运资金变动 (959.71) (1,078.82) (1,714.47) 762.80 (1,792.29)  营运能力      

其它 (44.23) (12.68) 3.00 5.00 (25.00)  应收账款周转率 5.91 5.95 5.94 5.93 5.93 

经营活动现金流 (821.64) (856.77) (1,360.96) 1,314.56 (1,066.86)  存货周转率 17.20 17.39 9.44 9.31 9.17 

资本支出 46.58 42.18 44.55 8.72 12.17  总资产周转率 3.27 3.06 2.50 2.56 2.58 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (106.43) (189.35) (71.63) (18.33) 7.86  每股收益 1.30 1.61 1.95 3.20 4.52 

投资活动现金流 (59.85) (147.17) (27.08) (9.61) 20.03  每股经营现金流 #DIV/0! #DIV/0! -9.34 9.02 -7.32 

债权融资 138.44 270.14 714.14 (1,134.21) 618.46  每股净资产 10.77 12.39 16.65 19.84 28.61 

股权融资 4.06 (52.81) 787.02 0.00 618.46  估值比率      

其他 788.27 718.66 0.00 0.00 0.00  市盈率 66.00 53.07 43.81 26.78 18.94 

筹资活动现金流 930.77 935.99 1,501.15 (1,134.21) 1,236.92  市净率 7.95 6.91 5.14 4.31 2.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 33.24 19.35 14.84 

现金净增加额 49.28 (67.95) 113.11 170.73 190.09  EV/EBIT 0.00 0.00 35.59 20.21 15.32 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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