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江丰电子（300666.SZ）2022 年中报点评     

盈利大幅提升，零部件业务放量增长 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

8 月 26 日，江丰电子发布 2022 年中报，公司 2022 年 Q2 单季度实现营收 5.97

亿元，同比增长 46.96%；实现归母净利润 1.22 亿元，同比增长 183.24%；实

现扣非净利润 0.71 亿元，同比增长 283.67%。 

➢ 盈利能力提升强劲，净利润超预期。得益于靶材和零部件业务的高速增长，

公司 22H1 实现收入 10.68 亿元，同比增长 50.18%，其中，钽靶收入 3.40 亿

元，同比增长 41.79%；铝靶收入 1.72 亿元，同比增长 35.21%；钛靶收入 1.47

亿元，同比增长 49.47%；零部件收入 1.77 亿元，同比增长 149.58%，接近

2021 年全年收入水平。利润端，公司 Q2 单季度毛利率达 31.48%，同比提升

6pct，环比提升 1.5 pct，带动利润超预期增长，主要得益于铝靶毛利率的大幅

提升，22H1 达到 46.35%，同比提升 11 pct，零部件毛利率亦增至 28.28%。

22H1 公司实现归母净利润 1.55 亿元，同比增长 156.24%，实现扣非净利润 1.13

亿元，同比增长 181.49%，归母/扣非净利率分别达到 13.77%/10.42%。 

➢ 靶材+零部件双擎驱动。公司作为国内半导体高纯溅射靶材龙头，产品已经

进入 5nm 先端工艺，得到了全球一流芯片制造企业的认可，覆盖台积电、中芯

国际、SK 海力士、联华电子等全球知名逻辑芯片及存储芯片制造企业的核心供

应商。在保持钽靶、铝靶、钛靶三大传统强项品类竞争优势的同时，22H1 公司

超高纯铜靶通过多个重要客户评价，成功获得批量订单；超高纯铜锰合金靶订单

持续上扬。 

半导体零部件新业务则成为了公司的第二增长引擎。公司零部件产品包括设备制

造零部件和工艺消耗零部件，在多家国内半导体设备及芯片制造头部企业实现批

量交货，同时亦布局了国内紧缺、受国外控制的高纯硅、石英和陶瓷等半导体零

部件，广泛应用于 PVD、CVD、刻蚀机等半导体设备机台，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合作，

建成了宁波余姚、上海奉贤和沈阳沈北三个生产基地，支撑零部件业务持续高增。 

➢ 定增获批，加码高端靶材扩产。8 月 4 日，公司定增注册获得证监会同意批

复，公司拟通过定增募集资金不超过 16.5 亿元，投向余姚和海宁两个集成电路

靶材扩产项目，进一步提升靶材主业的生产能力，巩固领先优势。余姚基地预将

主要投向高纯铝靶材、高纯钛、高纯钽靶材及环件生产，海宁项目则主要投向高

纯铜靶材及环件、铜阳极等产品生产。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年将实现营收 23.84/33.41/45.42 亿

元，考虑到中报超预期的利润表现，上调 2022-2024 年归母净利润预测至

2.96/4.07/5.84 亿元，对应现价 2022-2024 年 PE 为 70/51/36 倍，我们看好公

司各业务的长线成长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,594  2,384  3,341  4,542  

增长率（%） 36.6  49.6  40.1  35.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 107  296  407  584  

增长率（%） -27.5  177.9  37.2  43.7  

每股收益（元） 0.45  1.26  1.72  2.48  

PE 195  70  51  36  

PB 14.3  10.8  8.9  7.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,594  2,384  3,341  4,542   成长能力（%）     

营业成本 1,187  1,716  2,371  3,181   营业收入增长率 36.64  49.57  40.15  35.95  

营业税金及附加 9  14  20  27   EBIT 增长率 37.03  97.19  56.68  43.73  

销售费用 57  83  114  154   净利润增长率 -27.55  177.94  37.18  43.74  

管理费用 115  169  227  313   盈利能力（%）     

研发费用 98  145  200  273   毛利率 25.56  28.01  29.03  29.96  

EBIT 150  296  464  667   净利润率 6.69  12.43  12.17  12.87  

财务费用 45  21  28  37   总资产收益率 ROA 3.67  7.74  9.16  10.42  

资产减值损失 -12  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 7.32  15.45  17.49  20.09  

投资收益 -12  52  0  0   偿债能力         

营业利润 113  308  419  610   流动比率 1.77  1.66  1.65  1.64  

营业外收支 -9  1  4  4   速动比率 1.03  0.99  0.91  0.93  

利润总额 104  308  423  614   现金比率 0.57  0.44  0.40  0.36  

所得税 5  15  20  30   资产负债率（%） 49.48  49.75  47.59  48.07  

净利润 99  293  403  584   经营效率     

归属于母公司净利润 107  296  407  584   应收账款周转天数 70.19  78.00  75.00  73.00  

EBITDA 233  430  633  871   存货周转天数 165.48  150.00  145.00  140.00  

      总资产周转率 0.60  0.71  0.81  0.90  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 482  577  601  742   每股收益 0.45  1.26  1.72  2.48  

应收账款及票据 361  667  715  1,117   每股净资产 6.18  8.14  9.86  12.34  

预付款项 10  17  24  32   每股经营现金流 0.44  0.59  1.59  1.98  

存货 589  827  1,053  1,391   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 46  67  83  110   估值分析         

流动资产合计 1,488  2,155  2,477  3,391   PE 195  70  51  36  

长期股权投资 117  167  217  267   PB 14.3  10.8  8.9  7.1  

固定资产 623  839  1,022  1,171   EV/EBITDA 91.41  49.56  33.85  24.63  

无形资产 131  168  215  262   股息收益率（%） 0.11  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,413  1,675  1,964  2,215        

资产合计 2,901  3,830  4,440  5,606        

短期借款 376  519  636  789   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 284  546  574  929   净利润 99  293  403  584  

其他流动负债 181  236  289  353   折旧和摊销 82  134  169  204  

流动负债合计 841  1,301  1,499  2,070   营运资金变动 -148  -275  -237  -375  

长期借款 117  127  137  147   经营活动现金流 103  140  376  466  

其他长期负债 478  478  478  478   资本开支 -316  -340  -396  -396  

非流动负债合计 595  605  615  625   投资 15  -56  -58  -55  

负债合计 1,436  1,906  2,113  2,695   投资活动现金流 -301  -337  -446  -446  

股本 228  236  236  236   股权募资 119  188  0  0  

少数股东权益 9  6  2  2   债务募资 236  153  127  162  

股东权益合计 1,466  1,924  2,327  2,911   筹资活动现金流 279  292  94  120  

负债和股东权益合计 2,901  3,830  4,440  5,606   现金净流量 76  95  24  141  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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