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  强烈推荐（维持） 

26Q1 扣非净利润同环比高增，剥离 LCD 靶材聚焦半导体
业务 

 

TMT 及中小盘/电子 
当前股价：179.71 元 

 

事件：公司发布 2026一季报，26Q1营收 13.1亿元，同比+30.5%/环比-0.6%，
毛利率 32.9%，同比+0.5pcts/环比+10.1pcts，归母净利润 2.10 亿元，同比
+33.4%/环比+112.4%，扣非净利润 1.25亿元，同比+37.1%/环比+85.7%。公
司子公司北京丰科晶晟不再纳入合并报表。维持“强烈推荐”投资评级。 
q 26Q1单季营收同比高增，利润增速高于营收增速。26Q1营收 13.1亿元，同
比+30.5%/环比-0.6%，毛利率 32.9%，同比+0.5pcts/环比+10.1pcts，归母净
利润 2.10 亿元，同比+33.4%/环比+112.4%，扣非净利润 1.25 亿元，同比
+37.1%/环比+85.7%。公司毛利率环比显著提升，利润增速高于营收增速。 

q 全资子公司丰科晶晟引入战略投资，公司 LCD靶材业务剥离。公司拟通过其
全资子公司北京丰科晶晟引入战略投资并放弃优先认购权，交易完成后持股

比例由 100%降至 44.843%，丰科晶晟不再纳入合并报表。此次交易的核心
目的是为了整合 LCD靶材业务以优化资源配置并拓宽融资渠道。 

q 投资建议。公司靶材位居全球龙头，中长期随着先进工艺扩产及国产替代加速，

产品结构有望持续优化，份额或将持续提升；零部件随着硅/石英/陶瓷等部件
逐渐放量将加速开启第二曲线，中长期有望增厚零部件利润。公司靶材及零

部件双轮驱动，集团协同战略布局长期赋能，收入利润有望持续增长，我们

预计公司 2026/2027/2028年营收分别为 62.04/79.28/98.01亿元，归母净利
润 8.09/10.75/13.91亿元，对应 PE为 58.9/44.4/34.3倍，维持“强烈推荐”投
资评级。 

q 风险提示：客户需求低于预期、同行竞争加剧、地缘政治风险加剧、新增产

能爬坡不及预期、新技术研发进度不及预期。 
财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 3605 4604 6204 7928 9801 

同比增长 39% 28% 35% 28% 24% 
营业利润(百万元) 383 557 981 1303 1686 

同比增长 32% 45% 76% 33% 29% 
归母净利润(百万元) 401 500 809 1075 1391 

同比增长 57% 25% 62% 33% 29% 
每股收益(元) 1.51 1.88 3.05 4.05 5.24 
PE 119.0 95.5 58.9 44.4 34.3 
PB 10.6 9.6 8.4 7.3 6.3  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 265 
 已上市流通股（百万股） 221 
 总市值（十亿元） 47.7 

流通市值（十亿元） 39.7 
 每股净资产（MRQ） 19.5 
 ROE（TTM） 10.7 
 资产负债率 57.7% 

主要股东 姚力军 

 主要股东持股比例 21.4% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 23 
 

88 
 

147 
 相对表现 15 

 
84 

 
120 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《江丰电子（300666）—靶材毛利

率持续提升，零部件产销量大幅增长》
2026-04-21 
2、《江丰电子（300666.SZ）深度报

告—全球金属靶材龙头企业，零部件

平台化布局持续加深》2026-02-09  
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 3881 4536 4644 5918 7300 

现金 1155 1311 439 556 680 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 1005 1245 1677 2143 2649 
其它应收款 10 49 66 84 104 
存货 1451 1541 1939 2467 3042 
其他 260 391 523 668 825 

非流动资产 4809 6047 7322 8407 9332 
长期股权投资 427 453 453 453 453 
固定资产 1300 2880 4227 5375 6353 
无形资产商誉 434 443 399 359 323 
其他 2648 2271 2243 2220 2202 

资产总计 8689 10583 11966 14325 16632 
流动负债 2741 3562 4311 5937 7302 

短期借款 398 457 1904 2951 3686 
应付账款 1313 1674 2107 2680 3304 
预收账款 9 14 18 23 28 
其他 1022 1416 283 284 284 

长期负债 1520 2195 2195 2195 2195 
长期借款 1388 1898 1898 1898 1898 
其他 132 298 298 298 298 

负债合计 4262 5757 6507 8132 9497 
股本 265 265 265 265 265 
资本公积金 2976 3029 3029 3029 3029 
留存收益 1260 1674 2381 3213 4282 
少数股东权益 (74) (143) (217) (314) (441) 

归属于母公司所有者权益 4502 4969 5676 6508 7576 
负债及权益合计 8689 10583 11966 14325 16632     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 (96) 470 540 944 1352 

净利润 274 414 735 977 1264 
折旧摊销 191 262 497 686 847 
财务费用 49 91 31 40 49 
投资收益 (58) (83) (180) (180) (180) 
营运资金变动 (554) (212) (544) (579) (629) 
其它 3 (1) 0 0 0 

投资活动现金流 (1350) (1207) (1592) (1592) (1592) 
资本支出 (1380) (1303) (1772) (1772) (1772) 
其他投资 30 96 180 180 180 

筹资活动现金流 1607 634 180 764 364 
借款变动 1683 573 314 1047 736 
普通股增加 (0) (0) 0 0 0 
资本公积增加 (20) 53 0 0 0 
股利分配 (53) (81) (102) (243) (322) 
其他 (2) 89 (31) (40) (49) 

现金净增加额 161 (103) (871) 117 124     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 3605 4604 6204 7928 9801 

营业成本 2589 3353 4219 5367 6617 
营业税金及附加 19 20 31 40 49 
营业费用 115 132 186 238 274 
管理费用 273 315 434 515 588 
研发费用 217 262 372 476 588 
财务费用 15 81 31 40 49 
资产减值损失 (135) (110) (130) (130) (130) 
公允价值变动收益 18 34 20 20 20 
其他收益 66 110 80 80 80 
投资收益 58 83 80 80 80 

营业利润 383 557 981 1303 1686 
营业外收入 0 0 0 0 0 
营业外支出 2 3 0 0 0 

利润总额 382 553 981 1303 1686 
所得税 108 139 245 326 421 
少数股东损益 (127) (85) (74) (98) (126) 

归属于母公司净利润 401 500 809 1075 1391     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 39% 28% 35% 28% 24% 
营业利润 32% 45% 76% 33% 29% 
归母净利润 57% 25% 62% 33% 29% 

获利能力      
毛利率 28.2% 27.2% 32.0% 32.3% 32.5% 
净利率 11.1% 10.8% 13.0% 13.6% 14.2% 
ROE 9.2% 10.5% 15.2% 17.6% 19.7% 
ROIC 4.3% 5.8% 8.6% 9.9% 11.0% 

偿债能力      
资产负债率 49.0% 54.4% 54.4% 56.8% 57.1% 
净负债比率 30.3% 33.0% 31.8% 33.8% 33.6% 
流动比率 1.4 1.3 1.1 1.0 1.0 
速动比率 0.9 0.8 0.6 0.6 0.6 

营运能力      
总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 
存货周转率 2.0 2.2 2.4 2.4 2.4 
应收账款周转率 4.3 4.1 4.2 4.2 4.1 
应付账款周转率 2.4 2.2 2.2 2.2 2.2 

每股资料(元)      
EPS 1.51 1.88 3.05 4.05 5.24 
每股经营净现金 -0.36 1.77 2.04 3.56 5.10 
每股净资产 16.97 18.73 21.39 24.53 28.55 
每股股利 0.31 0.39 0.91 1.22 1.57 

估值比率      
PE 119.0 95.5 58.9 44.4 34.3 
PB 10.6 9.6 8.4 7.3 6.3 
EV/EBITDA 89.6 57.3 31.5 23.4 18.4     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 
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