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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 53.6 8.0 19.3 115.0 

相对深圳成指 46.6 4.5 15.7 63.6  
  

发行股数 (百万) 265.32 

流通股 (百万) 221.12 

总市值 (人民币 百万) 40,872.65 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,906.67 

主要股东持股比例  

姚力军 21.40%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026年 4月 16日收市价为标准 
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江丰电子 
  
靶材份额提升，零部件快速放量   
公司发布 2025年年报，全年实现营业总收入 46.04亿元，同比增长 27.72%；归母净
利润 5.00 亿元，同比增长 24.70%；扣非归母净利润 3.60 亿元，同比增长 18.74%。
其中，第四季度营收 13.13 亿元，同比增长 34.01%，环比增长 9.74%；归母净利润
0.99 亿元，同比降低 13.18%，环比降低 33.33%。看好公司在超高纯金属靶材的领
先地位及精密零部件业务的成长性，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 靶材、零部件收入高增，零部件产品线快速放量。2025 年公司收入同比增长 27.72%
至 46.04 亿元，其中第四季度收入 13.13 亿元，同比增长 34.01%，环比增长 9.74%。
超高纯金属溅射靶材方面，2025 年公司订单持续攀升，在全球晶圆制造溅射靶材的
市场份额进一步扩大，营收同比增长 22.13%至 28.50 亿元，销量同比提升 13.98%至
15.55 万枚/套/公斤，毛利率同比提升 2.89pct 至 34.24%。精密零部件业务作为公司第
二增长曲线，2025 年产品线迅速拓展，大量新品完成技术攻关，真空阀、加热器等
产品实现技术突破，2025 年实现收入同增 22.24%至 10.84 亿元，销量同增 135.11%
至 92.28 万枚/套/公斤，毛利率同比下降 9.39pct 至 14.88%。 

 毛利率小幅下降，研发费用维持高增。公司全年毛利率为 27.17%，同比降低
1.00pct。费用方面，销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.87%/6.84%/5.69%/1.77%，
分别同比-0.31pct/-0.74pct/-0.34pct/+1.35pct，公司持续攻坚前沿技术，在先端产品材
料方面取得重要突破，研发费用同比增长 20.60%至 2.62 亿元。2025 年公司其他收益
1.10 亿元，同比增加 65.31%，主要系政府补助及增值税进项税加计抵减。 

 全球集成电路高景气，公司壁垒深筑。根据 WSTS 数据，2023-2024 年全球半导体行
业规模分别为 5269 亿元、6269 亿元，预计 2025 年达 6972 亿元，半导体行业维持高
增长，且随着先进制程工艺演进和供应链国产化趋势发展，公司溅射靶材及精密零部
件增长空间广阔。自主可控方面，公司着力培育优质原材料供应商，靶材实现原材料
采购国产化、产业链本土化，构建了安全稳定的供应体系。产业攻坚方面，公司跟踪
客户前沿需求，强化先端制程产品竞争力，靶材批量用于全球知名芯片制造商先端技
术节点，先进存储芯片用高纯 300mm 靶材稳定批量供货，晶圆薄膜沉积工艺用精密
温控核心部件出货量逐步攀升。市场份额方面，根据富士经济数据，2023、2024（预
计）年全球半导体溅射靶材市场中，日矿金属、江丰电子、霍尼韦尔合计市占率达
80%以上，其中公司市占率分别为 26.6%、26.9%，仅次于日矿金属。产业协同方
面，通过零部件产能扩充及全品类覆盖，公司有望实现靶材与零部件的客户协同，带
动两大核心品类收入快速增长。 

 定增获批，全球化布局继续推进。2026 年 3 月 18 日公司定增预案获深交所审核通
过，拟募集资金总额不超过 192782.90 万元，扣除发行费用后用于：1.年产 5100个集
成电路设备用静电吸盘产业化项目；2.年产 12300 个超大规模集成电路用超高纯金属
溅射靶材产业化项目（韩国基地）；3.上海江丰电子研发及技术服务中心项目；4.补
充流动资金及偿还借款。以上募投项目有助于优化公司产能布局、践行国际化发展战
略，同时充分发挥公司在靶材和零部件领域的技术及制备优势，进一步填补国内半导
体关键零部件短板。 

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，定增项目有望释放增量，
我们上调 2026-2027 年 EPS 为 2.77 元、4.05 元，并预计 2028 年 EPS 为 5.59元，对应
2026-2028 年 PE 分别为 55.7 倍、38.1 倍、27.5 倍。看好公司在超高纯金属靶材的领
先地位及精密零部件业务的成长性，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 竞争加剧导致毛利率下降；国际贸易政策变化；新项目建设进度不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 3,605 4,604 6,161 8,174 10,806 

增长率(%) 38.6 27.7 33.8 32.7 32.2 

EBITDA(人民币 百万) 478 710 1,147 1,629 2,137 

归母净利润(人民币 百万) 401 500 734 1,074 1,484 

增长率(%) 56.8 24.7 47.0 46.3 38.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.51 1.88 2.77 4.05 5.59 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.48 3.00  

调整幅度(%)   11.7 34.8  

市盈率(倍) 102.0 81.8 55.7 38.1 27.5 

市净率(倍) 9.1 8.2 7.4 6.4 5.4 

EV/EBITDA(倍) 45.0 40.7 39.9 27.9 21.0 

每股股息 (人民币) 0.3 0.4 0.6 0.8 1.1 

股息率(%) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2025 年财务报告摘要 

(百万元) 2025 2024 同比增长（%） 

一、营业总收入 4,604.10  3,604.96  27.72  

二、营业总成本 4,164.38  3,228.95  28.97  

其中：营业成本 3,353.09  2,589.28  29.50  

营业税金及附加 20.45  19.31  5.86  

销售费用 132.29  114.62  15.42  

管理费用 315.03  273.31  15.26  

研发费用 262.05  217.29  20.60  

财务费用 81.46  15.13  438.45  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 34.31  17.59  95.03  

投资收益 83.19  58.04  43.34  

资产处置收益 (0.95) 0.24  (496.05) 

资产减值损失 (97.94) (108.06) 9.37  

信用减值损失 (11.27) (26.81) 57.95  

其他收益 109.78  66.40  65.31  

四、营业利润 556.83  383.42  45.23  

加：营业外收入 0.08  0.10  (19.94) 

减：营业外支出 3.44  1.78  93.41  

五、利润总额 553.47  381.73  44.99  

减：所得税 139.17  108.06  28.79  

六、净利润 414.30  273.68  51.38  

减：少数股东损益 (85.20) (126.89) 32.85  

七、归属母公司净利润 499.50  400.56  24.70  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2025 年第四季度财务报告摘要 

(百万元) 2025年第四季度 2024年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,312.94  979.77  34.01  

二、营业总成本 1,264.83  940.84  34.44  

其中：营业成本 1,014.14  750.52  35.13  

营业税金及附加 6.09  5.30  14.98  

销售费用 45.07  36.62  23.06  

管理费用 101.95  105.19  (3.08) 

研发费用 67.96  52.17  30.25  

财务费用 29.62  (8.96) 430.63  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 11.59  13.45  (13.86) 

投资收益 15.68  57.61  (72.78) 

资产处置收益 (0.98) (0.04) (2,400.50) 

资产减值损失 (7.33) (26.45) 72.30  

信用减值损失 (5.72) (8.63) 33.76  

其他收益 36.55  20.57  77.68  

四、营业利润 97.91  95.44  2.59  

加：营业外收入 0.01  0.09  (84.54) 

减：营业外支出 1.77  0.26  570.10  

五、利润总额 96.16  95.27  0.93  

减：所得税 43.24  43.33  (0.22) 

六、净利润 52.92  51.93  1.90  

减：少数股东损益 (45.83) (61.81) 25.85  

七、归属母公司净利润 98.75  113.74  (13.18) 

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,605 4,604 6,161 8,174 10,806  净利润 274 414 609 891 1,231 

营业收入 3,605 4,604 6,161 8,174 10,806  折旧摊销 222 298 419 529 595 

营业成本 2,589 3,353 4,400 5,765 7,593  营运资金变动 (322) (22) (76) 0 (33) 

营业税金及附加 19 20 27 36 48  其它 (270) (220) (44) 4 (24) 

销售费用 115 132 160 200 254  经营活动现金流 (96) 470 908 1,423 1,769 

管理费用 273 315 394 507 665  资本支出 (1,380) (1,303) (1,114) (1,035) (945) 

研发费用 217 262 333 441 584  投资变动 (99) (28) (6) (10) (10) 

财务费用 15 81 71 74 66  其他 129 124 83 83 83 

其他收益 66 110 71 82 88  投资活动产生的现金流 (1,350) (1,207) (1,037) (962) (872) 

资产减值损失 (108) (98) (100) (102) (100)  银行借款 851 569 188 (43) (105) 

信用减值损失 (27) (11) (18) (21) (21)  股权融资 5 (142) (150) (220) (304) 

资产处置收益 0 (1) 0 0 0  其他 751 207 (96) (95) (88) 

公允价值变动收益 18 34 4 0 0  筹资活动现金流 1,607 634 (59) (358) (497) 

投资收益 58 83 83 83 83  净现金流 161 (103) (187) 103 400 

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 383 557 815 1,192 1,647        

营业外收入 0 0 1 0 0  财务指标 

营业外支出 2 3 3 3 3  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 382 553 813 1,190 1,645  成长能力      

所得税 108 139 205 299 414  营业收入增长率(%) 38.6 27.7 33.8 32.7 32.2 

净利润 274 414 609 891 1,231  营业利润增长率(%) 31.9 45.2 46.4 46.2 38.2 

少数股东损益 (127) (85) (125) (183) (253)  归属于母公司净利润增长率(%) 56.8 24.7 47.0 46.3 38.2 

归母净利润 401 500 734 1,074 1,484  息税前利润增长(%) 42.7 60.8 76.7 51.2 40.1 

EBITDA 478 710 1,147 1,629 2,137  息税折旧前利润增长(%) 40.0 48.5 61.6 42.0 31.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.51 1.88 2.77 4.05 5.59  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 56.8 24.7 47.0 46.3 38.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.1 8.9 11.8 13.5 14.3 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 10.6 12.1 13.2 14.6 15.2 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 28.2 27.2 28.6 29.5 29.7 

流动资产 3,881 4,536 4,818 5,172 6,092  归母净利润率(%) 11.1 10.8 11.9 13.1 13.7 

现金及等价物 1,155 1,311 1,123 1,226 1,626  ROE(%) 8.9 10.1 13.2 16.8 19.6 

应收账款 1,005 1,245 1,494 1,594 1,888  ROIC(%) 2.4 3.3 5.3 7.8 10.6 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,451 1,541 1,783 1,900 2,107  资产负债率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

预付账款 21 38 45 51 67  净负债权益比 0.3 0.5 0.5 0.4 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.3 

其他流动资产 249 401 373 401 404  营运能力      

非流动资产 4,809 6,047 6,758 7,271 7,633  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

长期投资 643 711 721 731 741  应收账款周转率 4.3 4.1 4.5 5.3 6.2 

固定资产 1,300 2,880 3,799 4,447 4,872  应付账款周转率 3.4 3.7 4.6 5.4 6.4 

无形资产 434 443 443 447 458  费用率      

其他长期资产 2,432 2,013 1,796 1,646 1,563  销售费用率(%) 3.2 2.9 2.6 2.5 2.4 

资产合计 8,689 10,583 11,577 12,444 13,725  管理费用率(%) 7.6 6.8 6.4 6.2 6.2 

流动负债 2,741 3,562 3,999 4,252 4,664  研发费用率(%) 6.0 5.7 5.4 5.4 5.4 

短期借款 398 457 523 548 495  财务费用率(%) 0.4 1.8 1.2 0.9 0.6 

应付账款 1,265 1,227 1,462 1,580 1,794  每股指标(元)      

其他流动负债 1,078 1,877 2,013 2,124 2,375  每股收益(最新摊薄) 1.5 1.9 2.8 4.0 5.6 

非流动负债 1,520 2,195 2,294 2,237 2,180  每股经营现金流(最新摊薄) (0.4) 1.8 3.4 5.4 6.7 

长期借款 1,388 1,898 2,020 1,952 1,900  每股净资产(最新摊薄) 17.0 18.7 20.9 24.1 28.6 

其他长期负债 132 298 274 285 280  每股股息 0.3 0.4 0.6 0.8 1.1 

负债合计 4,262 5,757 6,293 6,489 6,843  估值比率      

股本 265 265 265 265 265  P/E(最新摊薄) 102.0 81.8 55.7 38.1 27.5 

少数股东权益 (74) (143) (268) (451) (705)  P/B(最新摊薄) 9.1 8.2 7.4 6.4 5.4 

归属母公司股东权益 4,502 4,969 5,552 6,406 7,586  EV/EBITDA 45.0 40.7 39.9 27.9 21.0 

负债和股东权益合计 8,689 10,583 11,577 12,444 13,725  价格/现金流 (倍) (424.3) 87.0 45.0 28.7 23.1 

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。 
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