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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 332.19 元

总市值/流通市值 91675/73452 百万元

52周最高价/最低价 418.99/67.70 元

近 3 个月日均成交额 4502.20 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

《江丰电子（300666.SZ）-靶材实现国产化供应链，零部件打开

第二成长曲线》 ——2025-07-04

1Q25营收同比增长30.49%，归母净利润同比增长33.42%。公司2025年第

一季度实现营收13.06亿元(YoY +30.49%，QoQ -0.57%)，归母净利润2.1

亿元(YoY +33.42%，QoQ +112.41%)。公司在半导体用超高纯金属溅射靶材

领域具备深厚的技术积淀，是我国仅有极少量能够进入全球知名半导体晶圆

厂供应链体系的本土企业。同时，公司将靶材领域长期积累的技术经验，成

功应用于半导体零部件领域，积极开拓第二成长曲线。

2025年业绩稳步增长，零部件成为第二大业务板块。公司2025年实现营业

收入46.04亿元(YoY +27.72%)，归母净利润5.0亿元(YoY +24.70%)，扣非

归母净利润3.6亿元(YoY +18.74%)。公司综合毛利率达到27.17%，同比下

降1个百分点。分业务看，2025年超高纯靶材业务实现销售收入28.50亿元，

占比61.9%，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2.89pct至34.24%。精密零部件业务覆盖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、硅电极等4万

多种零部件，实现销售收入10.84亿元，占比23.54%，因处于产能扩张和新

品导入期，毛利率同比下降9.39pct至14.88%。公司持续加大研发投入，研

发费用同比增长20.60%至2.62亿元，研发费用率为5.69%。

定增落地扩产静电吸盘及靶材，收购凯德石英拓展新品类。公司向特定对象

发行股票1065.04万股，发行价格181.01元/股，募集资金19.28亿元。其

中，拟使用募集资金9.98亿元用于年产5100个集成电路设备用静电吸盘产

业化项目，2.56亿元用于年产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，1亿元用于上海江丰电子研发及技术服务中心项目，5.74

亿元用于补充流动资金及偿还借款。此外，公司公司及宁波甬金以现金人民

币5.9亿元协议收购凯德石英1547.56万股股份，占凯德石英20.6424%股权，

成为凯德石英的控股股东并取得控制权，此次并购有望进一步增强公司在半

导体零部件领域的竞争力。

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，预计公司 2026-2027 年营业

收入 60.68/76.73/97.59 亿元（2026-2027年前值59.89/76.67 亿元），

对应归母净利润 8.3/11.09/15.11 亿元（2026-2027年前值6.87/9.04 亿

元），当前股价对应PE分别为111/83/61倍，维持“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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,605 4,604 6,068 7,673 9,759

(+/-%) 38.6% 27.7% 31.8% 26.5% 27.2%

净利润(百万元) 401 500 830 1109 1511

(+/-%) 56.8% 24.7% 66.1% 33.6% 36.3%

每股收益（元） 1.51 1.88 3.01 4.02 5.48

EBIT Margin 10.9% 11.3% 14.9% 16.0% 17.0%

净资产收益率（ROE） 8.9% 10.1% 15.0% 17.6% 20.7%

市盈率（PE） 220.0 176.4 110.5 82.7 60.7

EV/EBITDA 170.6 128.0 76.0 56.8 44.2

市净率（PB） 19.58 17.74 16.57 14.58 12.53

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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图1：公司营业收入及同比增速（亿元，%） 图2：公司季度营业收入及同比增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润及同比增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1155 1311 1142 500 500 营业收入 3605 4604 6068 7673 9759

应收款项 1016 1293 1682 2148 2726 营业成本 2589 3353 4304 5424 6882

存货净额 1451 1541 2230 2696 3351 营业税金及附加 19 20 30 31 29

其他流动资产 260 390 411 574 739 销售费用 115 132 158 184 215

流动资产合计 3881 4536 5464 5918 7316 管理费用 273 315 358 432 525

固定资产 3306 4309 5181 6033 6873 研发费用 217 262 316 376 449

无形资产及其他 434 443 426 408 390 财务费用 15 81 150 173 189

其他长期资产 641 842 842 842 842 投资收益 58 83 157 162 162

长期股权投资 427 453 529 615 678

资产减值及公允价值变

动 (90) (64) (62) (72) (66)

资产总计 8689 10583 12441 13815 16099 其他收入 40 98 25 22 22

短期借款及交易性金融

负债 1247 1590 2849 3252 3960 营业利润 383 557 872 1165 1588

应付款项 1313 1674 2021 2586 3280 营业外净收支 (2) (3) (2) (2) (3)

其他流动负债 182 297 336 410 543 利润总额 382 553 870 1163 1585

流动负债合计 2741 3562 5206 6247 7784 所得税费用 108 139 96 128 174

长期借款及应付债券 1388 1898 1518 1063 744 少数股东损益 (127) (85) (55) (74) (101)

其他长期负债 132 298 364 448 553 归属于母公司净利润 401 500 830 1109 1511

长期负债合计 1520 2195 1882 1510 1297 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4262 5757 7088 7758 9081 净利润 274 414 774 1035 1411

少数股东权益 (74) (143) (181) (231) (300) 资产减值准备 57 (26) 72 29 30

股东权益 4502 4969 5534 6289 7318 折旧摊销 150 212 397 523 619

负债和股东权益总计 8689 10583 12441 13815 16099 公允价值变动损失 90 64 62 72 66

财务费用 15 81 150 173 189

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (208) (83) (573) (344) (434)

每股收益 1.51 1.88 3.01 4.02 5.48 其它 (476) (193) (204) (179) (187)

每股红利 0.38 0.60 0.96 1.28 1.75 经营活动现金流 (96) 470 678 1310 1694

每股净资产 16.97 18.73 20.05 22.79 26.52 资本开支 (1380) (1303) (1386) (1459) (1538)

ROIC 8% 8% 13% 15% 18% 其它投资现金流 30 96 (76) (86) (63)

ROE 9% 10% 15% 18% 21% 投资活动现金流 (1350) (1207) (1462) (1545) (1601)

毛利率 28% 27% 29% 29% 29% 权益性融资 6 2 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 15% 16% 17% 负债净变化 638 510 (380) (455) (319)

EBITDA Margin 15% 16% 21% 23% 23% 支付股利、利息 (100) (159) (265) (354) (483)

收入增长 39% 28% 32% 26% 27% 其它融资现金流 1064 282 1259 403 708

净利润增长率 57% 25% 66% 34% 36% 融资活动现金流 1607 634 614 (406) (93)

资产负债率 48% 53% 56% 54% 55% 现金净变动 167 (112) (169) (642) 0

息率 0.1% 0.2% 0.3% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 953 1120 1008 839 197

P/E 220.0 176.4 110.5 82.7 60.7 货币资金的期末余额 1120 1008 839 197 197

P/B 19.6 17.7 16.6 14.6 12.5 企业自由现金流 0 (784) (759) (189) 122

EV/EBITDA 170.6 128.0 76.0 56.8 44.2 权益自由现金流 0 8 (13) (395) 344

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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