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基本状况

总股本(百万股) 265.34
流通股本(百万股) 220.51
市价(元) 68.85
市值(百万元) 18,268.56
流通市值(百万元) 15,181.96

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】江丰电子：质量回

报双提升，三大业务线持续增强竞争

力》2024-02-05
2、《江丰电子：Q3毛利率明显修复，

持续关注国产替代进程》2023-11-15

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,324 2,602 3,722 4,727 5,908
增长率 yoy% 46% 12% 43% 27% 25%
归母净利润（百万元） 265 255 396 487 609
增长率 yoy% 149% -4% 55% 23% 25%
每股收益（元） 1.00 0.96 1.49 1.84 2.30
每股现金流量 0.06 0.95 0.09 4.04 -1.07
净资产收益率 7% 6% 9% 10% 12%
P/E 68.9 71.5 46.1 37.5 30.0
P/B 4.6 4.4 4.0 3.7 3.3
备注：股价截止自2024年 10月 27日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 Q3 收入环增 17%，继续创单季度新高。

1）24Q1-Q3：收入 26.3 亿元，yoy+42%，归母净利润 2.9 亿元，yoy+49%，扣非 2.6
亿元，yoy+87%，毛利率 30%，yoy+1pcts，净利率 8%，yoy-1pcts，扣非净利率 10%，
yoy+2pcts。

2）24Q3：收入 10.0 亿元，yoy+52%，qoq+17%，归母净利润 1.3 亿元，yoy+213%，qo
q+24%，扣非 0.9 亿元，yoy+119%，qoq-7%，毛利率 28%，yoy-2pcts，qoq-2pcts，净
利率 9.5%，yoy+5pcts，qoq-1pcts，扣非净利率 9.3%，yoy+3pcts，qoq-2pcts。非
经常性损益 0.33 亿元，主要是政府补助 0.12 亿元，金融资产收益 0.28 亿元。

受人民币升值带来的汇兑损失等影响，Q3 财务费用 0.2 亿元，Q2 基本为 0，Q3 财务
费用增加，环比影响 2%的净利率，Q3 资产减值损失-0.3 亿元，Q2 为-0.1 亿元。

Q3 公司收入环比增长 17%，继续创单季度新高，已连续 6 个季度收入环增，一方面受
益半导体复苏、晶圆厂稼动率提升，公司靶材客户遍布海内外，公司持续受益，叠加
公司份额持续提升，另一方面零部件持续抢占市场。

 靶材：全球第二，积极进行原材料国产替代。

半导体靶材全球第二，大陆第一。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。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，毛利率有望修复。

 半导体零部件：收入快速增长，发展空间广阔。

公司产品包括设备制造零部件和工艺消耗零部件，包括 PVD/CVD/刻蚀机用零部件和 C
MP 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），持续拓展品类。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，
24H1 收入 3.99 亿元，yoy+96%，收入占比提升到 24%。24 年中国半导体设备精密零部
件市场规模预计 1253 亿元，公司发展空间广阔。

 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，此前预计 24/25 年净利润为 2.9/4.1 亿元，
调整 24-26 年归母净利润为 4.0/4.9/6.1 亿元，对应 PE 46/38/30 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
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 959 1,192 2,639 2,724 营业收入 2,602 3,722 4,727 5,908

应收票据 0 0 0 0 营业成本 1,842 2,625 3,276 4,095

应收账款 665 923 1,137 1,405 税金及附加 16 21 28 33

预付账款 34 39 49 61 销售费用 88 112 189 236

存货 1,090 1,439 1,014 2,080 管理费用 227 279 345 414

合同资产 0 0 0 0 研发费用 172 223 307 389

其他流动资产 120 58 74 93 财务费用 -17 29 40 66

流动资产合计 2,869 3,653 4,914 6,362 信用减值损失 -17 -6 -6 -6

其他长期投资 65 65 66 66 资产减值损失 -60 -14 -20 -16

长期股权投资 271 271 271 271 公允价值变动收益 28 0 0 0

固定资产 1,064 948 846 754 投资收益 29 0 0 0

在建工程 951 951 951 951 其他收益 37 37 37 37

无形资产 437 513 612 661 营业利润 291 450 553 692

其他非流动资产 616 632 654 672 营业外收入 1 2 2 1

非流动资产合计 3,403 3,380 3,398 3,374 营业外支出 3 3 3 3

资产合计 6,272 7,033 8,312 9,736 利润总额 289 449 552 690

短期借款 185 97 226 335 所得税 69 107 132 164

应付票据 0 0 0 0 净利润 220 342 420 526

应付账款 836 788 993 1,253 少数股东损益 -35 -54 -67 -84

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 255 396 487 609

合同负债 8 67 85 106 NOPLAT 208 364 451 576

其他应付款 48 48 48 48 EPS（摊薄） 0.96 1.49 1.84 2.30

一年内到期的非流动负

债
91 91 91 91

其他流动负债 108 123 143 162 主要财务比率

流动负债合计 1,277 1,214 1,586 1,997 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 750 1,291 1,832 2,372 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 12.0% 43.1% 27.0% 25.0%

其他非流动负债 114 114 114 114 EBIT 增长率 -10.5% 75.2% 23.9% 27.8%

非流动负债合计 864 1,405 1,946 2,487 归母公司净利润增长率 -3.7% 55.0% 23.0% 25.1%

负债合计 2,142 2,620 3,532 4,483 获利能力

归属母公司所有者权益 4,174 4,512 4,946 5,502 毛利率 29.2% 29.5% 30.7% 30.7%

少数股东权益 -45 -99 -166 -249 净利率 8.5% 9.2% 8.9% 8.9%

所有者权益合计 4,130 4,413 4,780 5,253 ROE 6.2% 9.0% 10.2% 11.6%

负债和股东权益 6,272 7,033 8,312 9,736 ROIC 6.2% 9.2% 9.5% 10.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 34.2% 37.2% 42.5% 46.0%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 27.6% 36.1% 47.3% 55.5%

经营活动现金流 251 26 1,071 -284 流动比率 2.2 3.0 3.1 3.2

现金收益 346 555 643 778 速动比率 1.4 1.8 2.5 2.1

存货影响 -30 -349 425 -1,066 营运能力

经营性应收影响 -177 -250 -204 -264 总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6

经营性应付影响 362 -48 205 260 应收账款周转天数 77 77 78 77

其他影响 -250 117 1 7 应付账款周转天数 123 111 98 99

投资活动现金流 -1,026 -162 -201 -162 存货周转天数 210 173 135 136

资本支出 -1,026 -146 -179 -143 每股指标（元）

股权投资 -45 0 0 0 每股收益 0.96 1.49 1.84 2.30

其他长期资产变化 45 -16 -22 -19 每股经营现金流 0.95 0.10 4.04 -1.07

融资活动现金流 413 370 577 531 每股净资产 15.73 17.00 18.64 20.74

借款增加 631 452 670 650 估值比率

股利及利息支付 -79 -145 -192 -255 P/E 72 46 38 30

股东融资 32 0 0 0 P/B 4 4 4 3

其他影响 -171 63 99 136 EV/EBITDA 126 79 67 55

来源：WIND，中泰证券研究所



公司点评报告

- 3 - 请务必阅读正文之后的重要声明部分

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）。
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