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[Table_Title] 评级：买入（维持） 
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分析师：王芳 
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Email：wangfang02@zts.com.cn 

分析师：杨旭 

执业证书编号：S0740521120001 
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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 266  

流通股本(百万股) 176  

市价(元) 81.17  

市值(百万元) 21,564  

流通市值(百万元) 14,264  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
《江丰电子：业绩符合预告，单 Q3

扣非环比正增长》 

《江丰电子：上半年业绩符合预告，

盈利能力显著改善》 

《江丰电子：Q1 同比环比双双大增，

持续看好半导体靶材+零部件双龙头

发力》 

《江丰电子深度：立足靶材持续打通

产业链，零部件开启新增长赛道》 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,594 2,324 3,124 4,483 6,075 

增长率 yoy% 37% 46% 34% 43% 36% 

净利润（百万元） 107 265 376 558 788 

增长率 yoy% -28% 149% 42% 48% 41% 

每股收益（元） 0.40  1.00  1.41  2.10  2.96  

每股现金流量 0.39  0.06  2.13  3.14  -0.28  

净资产收益率 7% 7% 9% 12% 15% 

P/E 202.2  81.3  57.4  38.7  27.4  

P/B 14.8  5.4  5.0  4.5  3.9  

 

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄；股价日期为 2023/4/6 

 投资要点 

 22 年盈利能力明显改善，考虑各项费用端影响，业绩快速稳定增长。 

1）2022：营收 23.2亿元，同比+46%，归母净利润 2.7亿元，同比+149%，扣非 2.2 亿
元，同比+187%。毛利率 29.93%，同比+4.4pcts，净利率 10.21%，同比+4.0pcts； 

2）22Q4：营收 6.4 亿元，同比+36%，环比+7%，归母净利润 0.42 亿元，同比+269%，
环比-38%，扣非 0.32 亿元，同比+341%，环比-56%。毛利率 28.93%，同比+6.7pcts，
环比-0.5pct，净利率 4.08%，同比+1.9pcts，环比-6.2pcts 

22 年非经常性损益 47 百万元，较 21 年增加 17 百万元，其中非流动性资产处置 54 百
万元，较 21年增加 54百万元，政府补助 27 百万元，较 21 年减少约 14百万元，公允
价值损失-21 百万，主要是间接持有中芯国际所致。另外公司投资收益 41 百万元，主
要是因转让联营企业创润新材部分股权；资产减值-27百万，主要是计提存货减值；股
份支付费用 62百万；转债赎回，支付 2.6 百万。 

 靶材：积极进行原材料国产替代，全球份额不断扩大。2022 年靶材收入 16 亿元，同
比+36%，毛利率 30%，同比+3.3pct。半导体靶材大陆龙头，产品得到国际一流客户认
可，铝钛钽靶发展多年，铜靶正在客户端逐步上量，铜靶正在客户端逐步上量。钽环
件、铜锰合金靶材制造难度高，目前只有江丰及头部跨国企业掌握核心技术，近年来
随着高端芯片需求的增长，钽靶及环件、铜锰合金靶材的需求大幅增长，全球供应紧
张。公司通过参股公司、实施募投项目逐步布局上游原材料，目前已实现部分原材料
国产替代，毛利率有望继续修复。全球半导体靶材市场 15 亿+美金，海外寡头垄断，C
R4 高达 80%，公司市占率约 10%，成长空间广阔。 

 半导体零部件：超十倍成长空间，加速放量。22 年零部件收入 3.6亿元，同比+95%，
毛利率 24%，同比-0.2pct。公司产品包括设备制造零部件和工艺消耗零部件，包括 PV
D/CVD/刻蚀机用零部件和 CMP 相关零部件，材料包括金属类（不锈钢、铝合金、钛合
金）和非金属类（陶瓷、石英、硅、高分子材料）。公司与国内设备厂联合攻关、形成
全面战略合作关系，份额持续增长，抢占国产替代先机，形成沈阳、余姚、上海三大
产能基地。22 年全球半导体零部件 300 亿美金，市场被美日垄断，国产化率极低，公
司将有效支撑大陆替代需求。 

 布局三代半封测材料覆铜陶瓷基板，解决卡脖子难题。新设子公司江丰同芯，切入覆
铜陶瓷基板领域，用于功率半导体器件模块封装，下游新能源汽车、通讯等终端。目
前已搭建完成国内首条具备世界先进水平三代半导体材料生产线，规划建设国产化覆
铜陶瓷基板大型生产基地。根据 QYRearch，19 年全球覆铜陶瓷基板市场达 13 亿元，
预计 26年将达到 26亿元，年复合增长率 11%，该材料供应常年被欧美及日韩等外企垄
断，如美国 Rogers 和韩国 KCC 占据全球 70%+份额。 

 投资建议：公司是大陆靶材绝对龙头，叠加零部件打开超十倍成长空间，将有望充分
受益全球半导体产业发展及国产替代机遇，同时兼备稀缺性和成长性。此前预计 23/2
4 年 4.2/6.3 亿元，考虑半导体处于下行周期、缩减资本开支，调整 23/24/25 年利润
为 3.8/5.6/7.9 亿元，PE估值 57/39/27 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：零部件业务进展不及预期、靶材上游原材料自制进展不及预期、靶材
扩产进度不及预期、金属原材料涨价风险、公司业务海外占比高的风险、行业规模测
算偏差的风险、所依据的信息滞后的风险 

盈利预测表 
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[Table_Finance2] 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,315 1,786 2,685 2,603 营业收入 2,324 3,124 4,483 6,075

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,628 2,027 2,935 3,934

应收账款 442 547 753 1,007 税金及附加 10 18 27 33

预付账款 20 30 44 59 销售费用 77 159 233 316

存货 1,060 1,085 909 1,860 管理费用 190 269 332 456

合同资产 0 0 0 0 研发费用 124 241 341 462

其他流动资产 86 59 84 114 财务费用 7 -26 -37 -25

流动资产合计 2,923 3,508 4,475 5,644 信用减值损失 -5 -15 -15 -15

其他长期投资 28 28 28 28 资产减值损失 -27 -60 -55 -50

长期股权投资 225 225 225 225 公允价值变动收益 -21 29 9 6

固定资产 841 747 664 591 投资收益 41 10 13 21

在建工程 335 335 335 335 其他收益 26 26 26 26

无形资产 393 479 573 695 营业利润 302 426 630 888

其他非流动资产 340 348 358 370 营业外收入 1 1 1 1

非流动资产合计 2,162 2,162 2,183 2,244 营业外支出 6 6 6 6

资产合计 5,085 5,670 6,658 7,888 利润总额 297 421 625 883

短期借款 152 97 226 335 所得税 60 85 126 178

应付票据 0 4 1 2 净利润 237 336 499 705

应付账款 420 608 889 1,204 少数股东损益 -28 -39 -59 -83

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 265 375 558 788

合同负债 1 56 81 109 NOPLAT 243 315 470 685

其他应付款 102 102 102 102 EPS（按最新股本摊薄） 1.00 1.41 2.10 2.96

一年内到期的非流动负债 34 34 34 34

其他流动负债 83 104 121 154 主要财务比率

流动负债合计 793 1,006 1,455 1,941 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 209 301 394 486 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 45.8% 34.4% 43.5% 35.5%

其他非流动负债 97 97 97 97 EBIT增长率 103.7% 29.7% 49.0% 45.9%

非流动负债合计 306 399 491 583 归母公司净利润增长率 148.7% 41.7% 48.4% 41.2%

负债合计 1,099 1,404 1,946 2,524 获利能力

归属母公司所有者权益 4,003 4,323 4,828 5,562 毛利率 29.9% 35.1% 34.5% 35.3%

少数股东权益 -17 -57 -115 -198 净利率 10.2% 10.8% 11.1% 11.6%

所有者权益合计 3,986 4,266 4,712 5,364 ROE 6.7% 8.8% 11.8% 14.7%

负债和股东权益 5,085 5,670 6,658 7,888 ROIC 7.9% 9.4% 12.0% 14.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 21.6% 24.8% 29.2% 32.0%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 12.4% 12.4% 15.9% 17.8%

经营活动现金流 16 567 835 -75 流动比率 3.7 3.5 3.1 2.9

现金收益 349 454 606 826 速动比率 2.4 2.4 2.5 1.9

存货影响 -471 -26 177 -952 营运能力

经营性应收影响 -64 -56 -165 -219 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8

经营性应付影响 235 192 279 315 应收账款周转天数 62 57 52 52

其他影响 -32 2 -61 -45 应付账款周转天数 78 91 92 96

投资活动现金流 -853 -106 -142 -180 存货周转天数 182 190 122 127

资本支出 -723 -136 -155 -194 每股指标（元）

股权投资 -108 0 0 0 每股收益 1.00 1.41 2.10 2.96

其他长期资产变化 -22 30 13 14 每股经营现金流 0.05 1.66 2.44 -0.22

融资活动现金流 1,633 10 206 173 每股净资产 11.70 12.64 14.11 16.26

借款增加 -562 37 222 201 估值比率

股利及利息支付 -54 -144 -169 -267 P/E 81 57 39 27

股东融资 1,947 0 0 0 P/B 5 5 4 4

其他影响 302 117 153 239 EV/EBITDA 203 154 113 82

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 
重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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