
 

 

 

电子 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2024 年 11 月 20 日 
  

300666.SZ 

增持 
原评级：增持 

市场价格:人民币 74.35 

板块评级:强于大市  
 

股价表现 
 

   
(%) 今年
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绝对 27.8 13.1 53.0 16.1 

相对深圳成指 12.6 8.5 21.9 8.1  
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总市值 (人民币 百万) 19,727.92 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 623.25 
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姚力军 21.39  
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江丰电子 
  
Q3 收入业绩增长亮眼，靶材、零部件持续布局 
  
公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业收入 26.25 亿元，同比增
长 41.77%，归母净利润 2.87 亿元，同比增长 48.51%，扣非归母净利润 2.62
亿元，同比增长 87.32%。第三季度公司营业收入同增 52.48%至 9.98 亿元，
归母净利润同增 213.13%至 1.26 亿元。看好公司在超高纯靶材和零部件等关
键领域的布局与发展，维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2024Q3 收入业绩同比、环比均保持较高增长。公司 2024 年前三季度营业收入为
26.25 亿元，同比增长 41.77%；归母净利润为 2.87 亿元，同比增长 48.51%。Q3
单季度公司实现营业收入 9.98 亿元，同比增长 52.48%，环比增长 16.69%；实现
归母净利润 1.26 亿元，同比增长 213.13%，环比增长 23.85%。随着全球半导体产
业发展及公司靶材、精密零部件产线拓展，公司自 2023Q2 以来收入保持逐季提
升，2024Q3 收入、归母净利润同比、环比均保持较高增速。 

 前三季度毛利率提升，研发投入持续增长。前三季度公司毛利率为 29.96%，同比
提升 0.76pct，其中Q3单季度毛利率为 28.26%，同比减少 2.18pct，环比减少1.86pct。
收入增长带动费用投放效率提升，2024 年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用
率分别为 2.97%/6.40%/6.29%/0.92%，同比分别-0.18pct/-2.36pct/+0.03pct/+2.43pct，
其中，研发费用率保持稳定，财务费用率上升主要系公司负债规模增加。 

 公司积极布局超高纯靶材和第三代半导体关键材料。靶材业务方面，公司已经成
为中芯国际、台积电、SK 海力士、京东方等国内外知名厂商的高纯溅射靶材供应
商，募投项目“年产 5.2 万个超大规模集成电路用超高纯金属溅射靶材项目”、
“年产 1.8 万个超大规模集成电用超高纯金属溅射靶材项目”正在积极建设中。
同时，2023 年设立韩国子公司，计划在韩国新建半导体靶材生产工厂，将有利于
提升公司国际竞争力和供应链稳定性。精密零部件业务方面，随着产品线持续拓
宽、大量新品从试制阶段推进到批量生产，精密零部件有望持续放量。第三代半
导体方面，控股子公司宁波江丰同芯目前已搭建完成国内首条具备世界先进水平、
自主化设计的第三代半导体功率器件模组核心材料制造生产线，高端覆铜陶瓷基
板已初步获得市场认可；控股子公司晶丰新驰全面布局碳化硅外延领域，碳化硅
外延片产品已经得到多家客户认可。公司以超高纯金属溅射靶材为核心，精密零
部件、第三代半导体材料共同发展的多元产品体系有望持续为公司收入业绩增长
增添动能。 

估值 

 考虑到自主可控浪潮下公司靶材及精密零部件业务的成长潜力，上调盈利预测，
预计 2024-2026 年 EPS 分别为 1.39 元、1.78 元、2.43 元，对应 PE 分别为 53.6 倍、
41.9 倍、30.6 倍。看好公司超高纯靶材和精密零部件加速放量，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 竞争加剧导致毛利率下降；下游需求恢复不及预期；新项目投产进度不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 2,324 2,602 3,416 4,427 5,633 

增长率(%) 45.8 12.0 31.3 29.6 27.3 

EBITDA(人民币 百万) 380 341 563 774 1,055 

归母净利润(人民币 百万) 265 255 368 471 645 

增长率(%) 148.7 (3.7) 44.1 28.0 36.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.00 0.96 1.39 1.78 2.43 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.23 1.68 2.28 

调整幅度(%)   13.01 5.95 6.58 

市盈率(倍) 74.4 77.2 53.6 41.9 30.6 

市净率(倍) 4.9 4.7 4.4 4.1 3.7 

EV/EBITDA(倍) 45.7 46.5 38.8 28.5 20.9 

每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

股息率(%) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2024 年前三季度财务报告摘要 

(百万元) 2024 年前三季度 2023 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 2,625.19  1,851.77  41.77  

二、营业总成本 2,288.11  1,631.40  40.25  

营业成本 1,838.76  1,309.45  40.42  

营业税金及附加 14.02  13.44  4.32  

销售费用 78.00  58.25  33.91  

管理费用 168.13  162.29  3.59  

研发费用 165.12  115.91  42.45  

财务费用 24.09  (27.94) 186.22  

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 4.14  (1.58) 362.67  

投资收益 0.43  21.09  (97.98) 

资产处置收益 0.28  0.45  (37.89) 

资产减值损失 (81.61) (41.06) (98.77) 

信用减值损失 (18.18) (7.97) (128.01) 

其他收益 45.83  25.02  83.20  

四、营业利润 287.98  216.32  33.12  

加：营业外收入 0.01  0.08  (92.42) 

减：营业外支出 1.52  1.36  11.14  

五、利润总额 286.47  215.04  33.22  

减：所得税 64.72  42.10  53.73  

六、净利润 221.75  172.94  28.22  

减：少数股东损益 (65.08) (20.19) (222.31) 

七、归属母公司净利润 286.83  193.13  48.51  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2024 年第三季度财务报告摘要 

(百万元) 2024 年第三季度 2023 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 997.76  654.36  52.48  

二、营业总成本 897.20  572.82  56.63  

营业成本 715.79  455.19  57.25  

营业税金及附加 5.51  4.03  36.59  

销售费用 29.00  21.23  36.59  

管理费用 61.35  53.46  14.75  

研发费用 63.26  38.02  66.37  

财务费用 22.29  0.88  2,436.66  

三、其他经营收益 
   

公允价值变动收益 28.30  (10.76) 363.06  

投资收益 5.50  (3.95) 239.22  

资产处置收益 0.17  0.02  661.73  

资产减值损失 (25.65) (14.13) (81.58) 

信用减值损失 (4.88) (5.51) 11.37  

其他收益 17.00  9.26  83.56  

四、营业利润 121.00  56.49  114.20  

加：营业外收入 0.00  0.05  (100.00) 

减：营业外支出 1.02  1.06  (3.77) 

五、利润总额 119.98  55.47  116.27  

减：所得税 25.60  22.81  12.21  

六、净利润 94.38  32.66  188.95  

减：少数股东损益 (31.31) (7.48) (318.71) 

七、归属母公司净利润 125.69  40.14  213.13  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,324 2,602 3,416 4,427 5,633  净利润 237 220 297 421 597 

营业收入 2,324 2,602 3,416 4,427 5,633  折旧摊销 116 162 208 261 311 

营业成本 1,628 1,842 2,375 3,064 3,872  营运资金变动 (343) 92 (600) (432) (441) 

营业税金及附加 10 16 20 27 34  其它 6 (223) (58) 51 (4) 

销售费用 77 88 109 137 169  经营活动现金流 16 251 (154) 301 463 

管理费用 190 227 239 301 383  资本支出 (802) (849) (938) (374) (383) 

研发费用 124 172 208 270 344  投资变动 (136) (236) (96) 0 0 

财务费用 7 (17) 28 30 29  其他 85 59 5 15 15 

其他收益 26 37 55 55 55  投资活动产生的现金流 (853) (1,026) (1,029) (359) (368) 

资产减值损失 (27) (60) (85) (91) (59)  银行借款 (133) 574 737 337 296 

信用减值损失 (5) (17) (24) (24) (29)  股权融资 2,198 (242) (77) (98) (134) 

资产处置收益 0 1 0 0 0  其他 (432) 81 177 (132) (76) 

公允价值变动收益 (21) 28 4 0 0  筹资活动现金流 1,633 413 838 106 86 

投资收益 41 29 5 15 15  净现金流 796 (362) (344) 49 181 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 302 291 392 554 785        

营业外收入 1 1 0 1 1  财务指标 

营业外支出 6 3 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 297 289 390 553 784  成长能力      

所得税 60 69 93 132 187  营业收入增长率(%) 45.8 12.0 31.3 29.6 27.3 

净利润 237 220 297 421 597  营业利润增长率(%) 166.5 (3.8) 34.8 41.3 41.9 

少数股东损益 (28) (35) (71) (50) (48)  归属于母公司净利润增长率(%) 148.7 (3.7) 44.1 28.0 36.9 

归母净利润 265 255 368 471 645  息税前利润增长(%) 139.5 (32.0) 97.8 44.5 45.1 

EBITDA 380 341 563 774 1,055  息税折旧前利润增长(%) 97.1 (10.1) 65.0 37.5 36.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.00 0.96 1.39 1.78 2.43  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 148.7 (3.7) 44.1 28.0 36.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.4 6.9 10.4 11.6 13.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 13.0 11.2 11.5 12.5 13.9 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 29.9 29.2 30.5 30.8 31.3 

流动资产 2,923 2,869 3,211 3,718 4,422  归母净利润率(%) 11.4 9.8 10.8 10.6 11.4 

现金及等价物 1,315 959 615 664 845  ROE(%) 6.6 6.1 8.2 9.7 12.1 

应收账款 442 665 967 1,148 1,355  ROIC(%) 7.1 3.1 4.2 5.6 7.5 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 1,060 1,090 1,416 1,699 2,001  资产负债率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 

预付账款 20 34 56 55 53  净负债权益比 (0.2) 0.0 0.3 0.3 0.3 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 3.7 2.2 1.8 1.9 1.9 

其他流动资产 86 120 158 152 168  营运能力      

非流动资产 2,162 3,403 4,303 4,380 4,470  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.7 

长期投资 345 572 622 622 622  应收账款周转率 5.8 4.7 4.2 4.2 4.5 

固定资产 841 1,064 1,291 1,636 1,877  应付账款周转率 6.6 4.1 4.0 5.1 6.5 

无形资产 393 437 436 464 488  费用率      

其他长期资产 583 1,330 1,954 1,658 1,483  销售费用率(%) 3.3 3.4 3.2 3.1 3.0 

资产合计 5,085 6,272 7,514 8,098 8,892  管理费用率(%) 8.2 8.7 7.0 6.8 6.8 

流动负债 793 1,277 1,806 2,000 2,281  研发费用率(%) 5.3 6.6 6.1 6.1 6.1 

短期借款 152 185 420 693 937  财务费用率(%) 0.3 (0.6) 0.8 0.7 0.5 

应付账款 420 836 879 857 885  每股指标(元)      

其他流动负债 221 256 508 450 459  每股收益(最新摊薄) 1.0 1.0 1.4 1.8 2.4 

非流动负债 306 864 1,357 1,425 1,475  每股经营现金流(最新摊薄) 0.1 0.9 (0.6) 1.1 1.7 

长期借款 209 750 1,253 1,317 1,368  每股净资产(最新摊薄) 15.1 15.7 16.8 18.2 20.2 

其他长期负债 97 114 105 108 106  每股股息 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

负债合计 1,099 2,142 3,164 3,425 3,756  估值比率      

股本 266 265 265 265 265  P/E(最新摊薄) 74.4 77.2 53.6 41.9 30.6 

少数股东权益 (17) (45) (116) (166) (214)  P/B(最新摊薄) 4.9 4.7 4.4 4.1 3.7 

归属母公司股东权益 4,003 4,174 4,466 4,839 5,350  EV/EBITDA 45.7 46.5 38.8 28.5 20.9 

负债和股东权益合计 5,085 6,272 7,514 8,098 8,892  价格/现金流 (倍) 1,196.2 78.6 (128.5) 65.5 42.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有
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