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2023 年 04 月 10 日 

江丰电子（300666.SZ） 

22 年扣非归母净利同比+187%，靶材&零部件实现双增长 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,594 2,324 3,233 4,231 5,438 

增长率 yoy（%） 36.6 45.8 39.1 30.9 28.5 

归母净利润（百万元） 107 265 407 548 701 

增长率 yoy（%） -27.5 148.7 53.5 34.6 27.9 

ROE（%） 6.8 6.0 8.9 10.7 12.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.40 1.00 1.53 2.06 2.64 

P/E（倍） 204.3 82.1 53.5 39.8 31.1 

P/B（倍） 16.6 5.4 5.0 4.5 3.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 7日收盘价 

22 年归母净利润同比+149%，扣非归母净利同比+187%，基本符合预期。

22年营收 23.24亿元，同比+45.80%，归母净利润 2.65亿元，同比+148.72%，

扣非归母净利润 2.18 亿元，同比+186.50%，毛利率 29.93%，同比+4.37pct，

净利率 10.21%，同比+3.98pct。分季度来看，22Q4 营收环比+7%，毛利率

净利率均有所下降。公司 22Q4 季度营收 6.39 亿元，环比+7%，归母净利润

0.42 亿元，环比-38%，扣非归母净利润 0.32 亿元，环比-56%。公司 22Q4

季度毛利率 28.93%，环比下降 0.50pct，净利率 4.08%，环比下降 6.23pct。 

22 年半导体零部件加速放量，营收同比+95%，占总营收比重提升至 15%。

公司第一大业务为超高纯金属靶材，其 22 年营收为 16.11 亿元，同比

+36.40%，占比 69%，毛利率 30.38%（同比+3.28pct）。公司第二大业务

为半导体精密零部件，其 22 年营收为 3.58 亿元，同比+94.51%，占比由 12%

提升至 15%，毛利率 23.78%（同比-0.15pct）。该业务增速较快主要系公司

抓住国产替代市场先机，半导体精密零部件产品加速放量所致。根据 SEMI

数据，预计 2022 年全球半导体设备市场达 1085 亿美元，考虑精密零部件成

本约占 20%-40%，估算 2022年半导体精密零部件市场将达 217-434亿美元。 

继续加码高纯靶材及半导体零部件，率先布局三代半功率器件基板。1）高纯

金属靶材：公司产品成功打入 3nm 先端技术，成为台积电、中芯国际、SK

海力士、联华电子、华虹宏力、京东方、SunPower 等全球知名制造企业的核

心供应商。2）半导体精密零部件：公司与国内半导体设备龙头北方华创、拓

荆科技、芯源微、上海盛美、上海微电子等多家厂商形成全面战略合作。3）

基板材料：公司控股子公司江丰同芯已搭建成国内首条世界先进水平的三代

半功率器件模组材料产线，拥有国产化覆铜陶瓷基板大型生产基地。 

国内高纯溅射靶材龙头，国产替代强驱动，维持“增持”评级。公司作为国

内高纯溅射靶材龙头，积极布局半导体零部件迎来二次增长曲线，未来有望

充分受益半导体国产化替代，预计公司 2023~2025 年净利润分别为 4.07/ 

5.48/7.01 亿元，对应 23/24/25 年 PE 为 54/40/31 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；汇率波动风险；新产品市场推广风险；研发

不及预期等 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 7 日收盘价（元） 82.00 

总市值（百万元） 21,784.17 

流通市值（百万元） 15,942.44 

总股本（百万股） 265.66 

流通股本（百万股） 194.42 

近 3 月日均成交额（百万元） 560.29   
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公司作为全球领先的高纯靶材龙头厂商，拥有 90-3nm 先进制程靶材核心技术，多项产

品进入量产阶段。22 年公司突破金属材料内部组织细化技术，实现晶粒大小、晶粒均匀

性均达到国际先进水平，满足先端制程靶材要求并进入量产；半导体溅射用铜及铜合金

靶材产品通过客户评价并进入量产；TFT-LCD 用高纯金属及合金材料进入量产阶段；CVD

工艺用气体分配盘进入量产阶段。公司的钽靶材及环件产品应用于半导体芯片中90-3nm

先进制程工艺的阻挡层薄膜，铜及铜合金产品用于 90-3nm 技术节点的导电层，目前只

有公司及少数几家头部跨国公司掌握生产上述产品的核心技术。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

江丰电子[300666.SZ] - 财务摘要(单季) 2022-12-31 2022-09-30 2022-06-30 2022-03-31 2021-12-31 

报告类型 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 6.39 5.99 5.97 4.90 4.70 

            同比(%) 35.73 49.72 46.96 54.29 46.38 

        营业总成本 5.85 5.19 4.98 4.35 4.71 

        营业利润 0.55 0.70 1.44 0.34 0.06 

            同比(%) 832.70 57.02 232.73 68.32 -86.29 

        利润总额 0.56 0.69 1.39 0.34 0.07 

        净利润 0.26 0.62 1.20 0.29 0.10 

            同比(%) 148.77 74.20 217.93 88.17 -70.07 

        归属母公司股东的净利润 0.42 0.68 1.22 0.33 0.11 

            同比(%) 268.96 96.06 183.24 90.15 -69.44 

        扣非后归属母公司股东的净利润 0.32 0.73 0.71 0.42 0.07 

            同比(%) 341.06 153.88 283.67 94.75 471.77 

        EPS 0.16 0.29 0.52 0.14 0.05 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 5.90 7.32 5.21 4.82 4.12 

        经营活动现金净流量 0.41 0.16 0.27 -0.67 -0.02 

        购建固定无形长期资产支付的现金 1.22 4.49 1.39 0.92 0.49 

        投资支付的现金 0.29 0.04 0.93 0.06 0.15 

        投资活动现金净流量 -1.44 -4.53 -1.67 -0.89 -0.64 

        吸收投资收到的现金 0.10 17.46 0.66 1.24 0.44 

        取得借款收到的现金 5.56 3.57 4.55 5.10 0.75 

        筹资活动现金净流量 -5.95 16.92 2.35 3.00 -2.47 

        现金流量净额 -6.94 12.76 1.10 1.35 -3.16 

    关键比率      

        ROE(%) 1.10 2.46 6.97 2.17 0.80 

        扣非后 ROE(%) 0.85 2.63 4.05 2.74 0.52 

        ROA(%) 0.49 1.30 3.34 0.95 0.34 

        销售毛利率(%) 28.93 29.43 31.48 29.96 22.28 

        销售净利率(%) 4.08 10.31 20.15 5.99 2.23 
 

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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22 年公司超高纯靶材产品销售量同比+10%，ASP 同比+24%，实现量价齐升。22 年公

司超高纯靶材产品（铝靶、钽靶、钛靶、钨钛靶和铜靶）销售量为 112592 枚/套（相较

2021 年同比+9.94%），平均单价为 14312 元/(枚/套)，同比+24.06%（2021 年平均 ASP

为 11536 元/(枚/套)）。2022 年 9 月，公司完成定增项目募集资金约 16.49 亿元，拟在

浙江余姚及海宁建设超大规模集成电路用高纯靶材产线，将进一步提升公司产能及市场

份额。未来国产替代趋势下，公司高纯靶材业务销售额有望持续增长。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

江丰电子[300666.SZ] - 财务摘要 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 2019-12-31 2018-12-31 

报告期 年报 年报 年报 年报 年报 

数据来源 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 23.24 15.94 11.67 8.25 6.50 

            同比(%) 45.80 36.64 41.41 26.98 18.12 

        营业总成本 20.35 15.11 10.90 7.84 6.04 

        营业利润 3.02 1.13 1.62 0.64 0.55 

            同比(%) 166.52 -29.87 151.06 17.18 -22.89 

        利润总额 2.97 1.04 1.64 0.65 0.61 

            同比(%) 184.88 -36.36 152.43 6.54 -14.41 

        净利润 2.37 0.99 1.43 0.64 0.58 

            同比(%) 138.96 -30.57 124.45 9.43 -8.40 

        归属母公司股东的净利润 2.65 1.07 1.47 0.64 0.59 

            同比(%) 148.72 -27.55 129.28 9.14 -8.16 

        非经常性损益 0.47 0.30 0.87 0.30 0.15 

        扣非后归属母公司股东的净利润 2.18 0.76 0.61 0.34 0.44 

            同比(%) 186.50 25.59 79.63 -23.67 -12.70 

        研发支出 1.24 0.98 0.74 0.60 0.47 

        EBIT 2.90 1.50 1.10 0.77 0.63 

        EBITDA 4.06 2.33 1.66 1.25 0.99 

    资产负债表摘要      

        流动资产 29.23 14.88 12.18 8.24 9.02 

        固定资产 8.41 6.23 4.46 3.89 3.62 

        长期股权投资 2.25 1.17 0.31 0.11 0.10 

        资产总计 50.85 29.01 23.72 14.66 14.44 

            增长率 75.27 22.35 61.81 1.49 63.99 

        流动负债 7.93 8.41 10.82 6.69 7.81 

        非流动负债 3.06 5.95 1.99 1.07 0.47 

        负债合计 10.99 14.36 12.81 7.75 8.28 

            增长率 -23.44 12.04 65.25 -6.38 164.91 

        股东权益 39.86 14.66 10.90 6.90 6.16 

        归属母公司股东的权益 40.03 14.57 10.77 6.83 6.13 

            增长率 174.81 35.24 57.79 11.28 8.58 

        资本公积金 31.21 6.16 4.60 2.06 1.89 

        盈余公积金 0.93 0.59 0.48 0.31 0.23 

        未分配利润 6.17 4.08 3.43 2.25 1.81 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 23.24 14.54 11.09 7.52 6.46 

        经营活动现金净流量 0.16 1.03 -0.46 0.95 0.05 

        购建固定无形长期资产支付的现金 8.02 3.21 2.39 1.48 1.26 

        投资支付的现金 1.32 0.86 1.26 1.40 0.11 

        投资活动现金净流量 -8.53 -3.01 -3.55 -1.59 -1.37 

        吸收投资收到的现金 19.47 1.19 2.17 0.05  

        取得借款收到的现金 18.78 15.47 12.74 8.29 9.61 

        筹资活动现金净流量 16.33 2.79 5.65 -1.95 4.92 

        现金净增加额 8.27 0.76 1.57 -2.57 3.66 

        期末现金余额 13.09 4.81 4.06 2.49 5.06 

        折旧与摊销 1.16 0.82 0.56 0.48 0.37 
 

     

资料来源：Wind。长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

宏观经济不及预期：公司主营业务处于半导体产业链的材料和设备支撑行业，其市场需

求和中国乃至全球半导体产业的发展状况息息相关，因此公司的业务发展会受到半导体

行业周期性波动及宏观经济波动的影响。如果宏观经济不及预期，国内半导体行业再度

进入发展低谷，则公司将面临业务发展放缓、业绩产生波动的风险。 

汇率波动风险：近年来，受到国际收支状况、政治局势、宏观经济等相关因素的综合影

响，人民币汇率的波动较大，公司外销收入占比较高，主要以美元、日元结算，如果人

民币对美元、日元持续升值，公司以美元标价的产品价格将提高，从而在一定程度上降

低公司产品的竞争力，境外客户可能减少对公司产品的采购，公司持有的美元、日元资

产的价值也会受到汇率波动的影响。人民币的汇兑损失有可能对公司净利润产生影响。 

新产品市场推广风险：由于芯片制造工艺对环境、材料的严格要求，芯片制造企业一般

选择认证合格的安全供应商保持长期合作，从而降低材料供应商变化可能导致的产品质

量风险；同时，新的材料供应商必须通过芯片制造企业严格的公司和产品评估认证才能

成为其合格供应商。因此，公司超大规模集成电路用靶材和零部件新产品大规模市场推

广面临客户的认证意愿、对公司质量管理能力的认可以及严格的产品认证等不确定因素，

存在一定的市场推广风险。 

研发不及预期：公司的超高纯金属溅射靶材具有品种多、批量少、升级快、研发投入大、

周期长、风险高等特点，需要持续开发和创新。若公司研发进展不及预期，可能面临新

产品研发困难，或产品研发试制成功后难以规模化生产的风险，进而影响公司业绩增长。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1488 2923 3142 4251 5256  营业收入 1594 2324 3233 4231 5438 

现金 482 1315 1830 2395 3078  营业成本 1187 1628 2224 2874 3691 

应收票据及应收账款 361 442 0 0 0  营业税金及附加 9 10 18 23 29 

其他应收款 20 25 38 44 61  销售费用 57 77 138 172 216 

预付账款 10 20 22 33 37  管理费用 115 190 268 333 419 

存货 589 1060 1192 1718 2019  研发费用 98 124 202 252 317 

其他流动资产 26 61 61 61 61  财务费用 45 7 -9 34 57 

非流动资产 1413 2162 2747 3333 3987  资产和信用减值损失 -18 -32 -19 -21 -22 

长期投资 117 225 331 436 541  其他收益 40 26 28 27 30 

固定资产 623 841 1226 1590 1990  公允价值变动收益 20 -21 22 27 12 

无形资产 131 393 453 524 608  投资净收益 -12 41 8 9 11 

其他非流动资产 543 703 737 782 848  资产处置收益 -0 0 -0 0 -0 

资产总计 2901 5085 5889 7584 9243  营业利润 113 302 430 585 741 

流动负债 841 793 1234 2419 3433  营业外收入 1 1 2 2 1 

短期借款 376 152 1050 2116 3156  营业外支出 10 6 4 5 6 

应付票据及应付账款 284 420 0 0 0  利润总额 104 297 428 582 736 

其他流动负债 181 221 184 303 277  所得税 5 60 42 69 86 

非流动负债 595 306 325 338 354  净利润  99 237 385 512 649 

长期借款 464 209 227 241 256  少数股东损益 -7 -28 -22 -35 -51 

其他非流动负债 131 97 97 97 97  归属母公司净利润 107 265 407 548 701 

负债合计 1436 1099 1558 2757 3787  EBITDA 221 455 550 798 1054 

少数股东权益 9 -17 -39 -74 -126  EPS（元/股） 0.40 1.00 1.53 2.06 2.64 

股本 228 266 266 266 266        

资本公积 616 3121 3121 3121 3121  主要财务比率      

留存收益 467 710 1016 1422 1938  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1457 4003 4370 4901 5582  成长能力      

负债和股东权益 2901 5085 5889 7584 9243  营业收入（%） 36.6 45.8 39.1 30.9 28.5 

       营业利润（%） -29.9 166.5 42.4 36.0 26.5 

       归属母公司净利润（%） -27.5 148.7 53.5 34.6 27.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.6 29.9 31.2 32.1 32.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.2 10.2 11.9 12.1 11.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.8 6.0 8.9 10.7 12.0 

经营活动现金流 103 16 300 259 560  ROIC（%） 5.7 6.3 6.7 7.5 8.0 

净利润 99 237 385 512 649  偿债能力      

折旧摊销 73 104 124 174 230  资产负债率（%） 49.5 21.6 26.5 36.4 41.0 

财务费用 45 7 -9 34 57  净负债比率（%） 37.0 -21.3 -9.9 2.2 9.3 

投资损失 12 -41 -8 -9 -11  流动比率 1.8 3.7 2.5 1.8 1.5 

营运资金变动 -141 -497 -189 -447 -375  速动比率 1.0 2.3 1.5 1.0 0.9 

其他经营现金流 14 205 -2 -6 10  营运能力      

投资活动现金流 -301 -853 -679 -724 -861  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

资本支出 321 802 603 655 780  应收账款周转率 5.1 5.8 0.0 0.0 0.0 

长期投资 15 -67 -106 -105 -104  应付账款周转率 4.4 4.6 10.6 0.0 0.0 

其他投资现金流 5 16 30 36 23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 279 1633 -5 -37 -56  每股收益（最新摊薄） 0.40 1.00 1.53 2.06 2.64 

短期借款 -362 -225 898 1067 1040  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.06 1.13 0.97 2.11 

长期借款 353 -255 18 13 16  每股净资产（最新摊薄） 4.93 15.07 16.40 18.33 20.83 

普通股增加 3 38 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 156 2504 0 0 0  P/E 204.3 82.1 53.5 39.8 31.1 

其他筹资现金流 129 -429 -921 -1117 -1112  P/B 16.6 5.4 5.0 4.5 3.9 

现金净增加额 76 827 -384 -502 -357  EV/EBITDA 101.2 45.9 38.7 27.3 21.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 7日收盘价 
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