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江丰电子（300666.SZ）：靶材业务
稳健增长，零部件业务放量在即 
——2025 年半年报业绩点评 

 

 2025 年 9月 8 日 

推荐/维持  

江丰电子 公司报告 
 

  

事件： 

2025 年 8 月 26 日，江丰电子发布 2025 年半年度报告：公司 2025 年上半年

实现营业收入 20.95 亿元，同比增长 28.71% ；扣非归母净利润 1.76 亿元，

同比增长 3.60%。 

点评： 

公司 2025 年上半年实现营业收入 20.95 亿元，同比增长 28.71% ；扣非归母

净利润 1.76 亿元，同比增长 3.60%，两轮驱动释放成长动能。公司继续强化

先端制程产品竞争力，努力扩大全球市场份额，国内外客户订单持续增加，营

业收入持续增长，报告期内公司实现营业收入 20.95 亿元，同比增长 28.71%。

25H1 公司超高纯靶材业务实现收入 13.25 亿元，同比增长 23.91%，25H1 靶

材业务毛利率为 33.26%，较上一年同期增长 2.93pct。公司半导体精密零部

件大量新品完成技术攻关，逐步从试制阶段推进到批量生产，产品销售持续放

量，报告期内实现营业收入 4.59 亿元，同比增长 15.12% 。精密零部件业

务毛利率为 23.65%，较上一年同期下降 10.99pct，目前多个半导体精密零部

件生产基地陆续完成建设并投产，因处于投产初期，规模效应尚未形成，导致

短期盈利能力承压，毛利率下降，后续随着产能的逐步释放，盈利能力将稳步

提升。 

研发持续加码，创新活力充分激发。公司 2022 年研发费用为 1.25 亿元，

2023 年研发费用为 1.72 亿元，2024 年研发费用为 2.17 亿元，连续三年

复合增长率为 32.06%，研发投入占营业收入比例超过 5%，投入力度行业领

先。2025H1，公司投入研发费用 1.19 亿元，同比增长 16.82%。目前，公

司生产的先端存储芯片用高纯 300mm 硅靶实现稳定批量供货，晶圆薄膜沉积

工艺用精密温控加热器出货量逐步攀升。公司还攻克了半导体精密零部件及新

材料的多项核心技术，创新成果的不断涌现为公司培育和发展新质生产力提供

了有力支撑。 

拟定增不超 19.48 亿，投入静电吸盘与超高纯金属溅射靶材。公司于 25 年 7

月发布定增预案，本次发行的募集资金总额不超过 19.48 亿元，公司计划通

过本次发行： 

（一）年产 5,100 个集成电路设备用静电吸盘产业化项目: 旨在充分发挥公

司半导体超高纯金属溅射靶材及精密零部件领域所积累的产研技术及客户优

势，实现静电吸盘产品的量产和销售，以缓解我国高端静电吸盘供求失衡的局

面，助力我国半导体产业链的自主可控性。 

（二）年产 12,300 个超大规模集成电路用超高纯金属溅射靶材产业化项目：

公司计划在韩国建设半导体溅射靶材生产基地。该项目的实施，有助于公司建

设先进制程靶材全球化生产基地、优化产能布局及突破产能规模限制，公司境

内产能将继续用以满足国内半导体行业持续增长的靶材需求，境外产能将重点

公司简介： 

宁波江丰电子材料股份有限公司从事高纯

溅射靶材的研发、生产和销售业务。公司主

要产品包括铝靶、钛靶及钛环、钽靶及钽环

等。2015年公司被国家知识产权局评为“国

家知识产权优势企业”，并获得“浙江省技

术发明一等奖”荣誉。2019年，公司专利名

列“中国企业专利 500强榜单第 74位”，并

获得“浙江省专利项目绩效评价（专利金

奖）”荣誉。 
资料来源：同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告、同花顺 

发债及交叉持股介绍： 

无 

资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 87.22-43.92 

总市值（亿元） 200.4 

流通市值（亿元） 167.04 

总股本/流通A股（万股） 26,532/26,532 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 4.25 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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覆盖 SK 海力士、三星等国外客户，提升公司属地化服务能力及国际竞争力。

此外，该项目的实施有助于推进公司和全球上下游产业链企业的深入合作，帮

助公司进一步洞悉行业发展趋势、拓展潜在订单和客户，为公司的国际化发展

战略奠定基础。 

公司盈利预测及投资评级：公司是国内半导体靶材龙头，半导体零部件业务持

续发力。预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 1.98 元，2.41 元和 2.98 元，维

持“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游需求放缓；（2）业务拓展不达预期；（3）贸易摩擦加剧。 
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财务指标预测 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,323.88 3,604.96 4,646.13 5,827.20 7,207.70 

增长率（%） 45.80% 38.57% 28.88% 25.42% 23.69% 

归母净利润（百万元） 272.41 400.56 524.77 639.84 789.66 

增长率（%） 148.72% -3.67% 50.30% 28.84% 26.77% 

净资产收益率（%） 6.12% 8.90% 10.67% 11.79% 13.04% 

每股收益(元) 0.96 1.51 1.98 2.41 2.98 

PE 78.44 50.03 38.19 31.32 25.38 

PB 4.80 4.45 4.07 3.69 3.31    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 2,869.05 3,880.88 3,800.90 4,783.01 5,922.11 营业收入 2,323.88 3,604.96 4,646.13 5,827.20 7,207.70 

货币资金 958.95 1,155.08 464.61 582.72 720.77 营业成本 1,841.88 2,589.28 3,219.93 4,064.92 5,037.86 

应收账款 680.12 1,021.89 1,152.12 1,444.99 1,787.32 营业税金及附

加 

16.37 19.31 24.66 30.93 38.26 

其他应收款 24.98 34.06 10.39 41.39 51.92 营业费用 87.62 114.62 144.03 174.82 216.23 

预付款项 33.92 21.30 42.52 53.33 65.97 管理费用 226.75 273.31 343.81 407.90 497.33 

存货 1,090.40 1,450.61 1,935.40 2,443.29 3,028.10 财务费用 -16.73 15.13 54.37 80.79 88.05 

其他流动资产 71.60 221.61 164.85 206.76 255.74 研发费用 171.76 217.29 278.77 349.63 432.46 

非流动资产合计 3,402.59 4,808.56 5,177.66 5,462.36 5,725.03 资产减值损失 -77.64 -134.87 -118.01 -134.03 -154.97 

长期股权投资 270.65 427.16 412.37 397.59 382.80 公允价值变动

收益 

27.85 17.59 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,122.08 1,376.30 1,560.47 1,789.83 2,045.02 投资净收益 28.61 58.04 42.44 42.44 42.44 

无形资产 436.90 434.03 361.69 289.35 217.02 加：其他收益 37.86 66.65 52.26 52.26 52.26 

其他非流动资产 493.95 410.45 395.72 381.04 366.37 营业利润 290.64 383.42 557.25 678.88 837.23 

资产总计 6,271.65 8,689.44 8,978.56 10,245.37 11,647.14 营业外收入 1.44 0.10 0.78 0.78 0.78 

流动负债合计 1,277.37 2,741.31 2,921.60 4,048.63 5,241.78 营业外支出 2.61 1.78 3.33 3.33 3.33 

短期借款 185.17 398.23 890.93 1,488.95 2,070.49 利润总额 289.47 381.73 554.69 676.33 834.68 

应付账款 835.98 1,312.75 1,308.49 1,651.87 2,047.24 所得税 69.03 108.06 133.73 163.06 201.24 

其他流动负债 256.21 1,030.33 722.18 907.81 1,124.05 净利润 237.37 273.68 420.96 513.27 633.44 

非流动负债合计 864.47 1,520.27 1,315.74 1,073.45 810.55 少数股东损益 -35.04 -126.89 -103.81 -126.58 -156.21 

长期借款 784.48 1,431.36 1,226.83 984.55 721.64 归母公净利润 272.41 400.56 524.77 639.84 789.66 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率     

其他非流动负债 80.00 88.91 88.91 88.91 88.91 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2,141.84 4,261.58 4,237.34 5,122.08 6,052.33 成长能力      

少数股东权益 -44.51 -73.97 -177.79 -304.37 -460.58 营业收入增长 45.80% 38.57% 28.88% 25.42% 23.69% 

实收资本（或股

本） 

265.44 265.34 265.34 265.34 265.34 营业利润增长 -3.82% 31.92% 45.34% 21.83% 23.33% 

资本公积 3,061.78 3,045.38 3,045.38 3,045.38 3,045.38 归母公司净利增长 148.72% -3.67% 31.01% 21.93% 23.41% 

未分配利润 847.10 1,191.11 1,608.28 2,116.93 2,744.67 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

4,174.31 4,501.83 4,919.01 5,427.65 6,055.39 毛利率(%) 29.20% 28.17% 30.70% 30.24% 30.10% 

负债和所有者权

益 

6,271.65 8,689.44 8,978.56 10,245.37 11,647.14 净利率(%) 8.47% 7.59% 9.06% 8.81% 8.79% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润

（%） 

4.07% 4.61% 5.84% 6.25% 6.78% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 6.12% 8.90% 10.67% 11.79% 13.04% 

经营活动现金流 231.89 -127.27 -13.94 789.10 904.12 偿债能力      

净利润 220.44 273.68 351.03 443.34 563.51 资产负债率(%) 34% 49% 47% 50% 52% 

折旧摊销 142.65 190.75 454.06 550.52 592.54 流动比率 2.25 1.42 1.30 1.18 1.13 

财务费用 -16.73 15.13 54.37 80.79 88.05 速动比率 1.31 0.80 0.57 0.51 0.49 

营运资金变动 -242.40 -738.99 -922.90 -335.00 -389.44 营运能力      

其他经营现金流 156.54 190.20 91.94 91.89 91.89 总资产周转率 0.41 0.41 0.52 0.57 0.62 

投资活动现金流 -1,026.09 -1,349.92 -802.73 -814.73 -834.73 应收账款周转

率 

3.83 3.53 4.03 4.03 4.03 

资本支出 838.74 1,371.34 838.00 850.00 870.00 应付账款周转

率 

2.20 2.05 2.50 2.50 2.50 

长期投资 -193.56 24.33 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）      

其他投资现金流 -1,671.27 -2,745.59 -1,640.73 -1,664.73 -1,704.73 每股收益(最新

摊薄) 

0.96 1.51 1.98 2.41 2.98 

筹资活动现金流 412.79 1,607.22 126.21 143.74 68.67 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.78 1.04 -2.64 0.45 0.56 

短期借款 33.53 213.05 492.71 598.02 581.54 每股净资产(最新

摊薄) 

15.73 16.97 18.54 20.46 22.82 

长期借款 547.85 646.89 -204.53 -242.29 -262.91 估值比率      

普通股增加 -0.13 -0.10 0.00 0.00 0.00 P/E 78.44 50.03 38.19 31.32 25.38 

资本公积增加 -58.88 -16.39 0.00 0.00 0.00 P/B 4.80 4.45 4.07 3.69 3.31 

现金净增加额 -374.91 135.60 -690.47 118.11 138.05 EV/EBITDA 37.25 32.63 20.47 16.82 14.62   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 
电子行业 2025 年中期展望：AI 浪潮推动电子行业进入新发展阶段，三大核心领域增

长动能值得关注 
2025-06-12 

行业深度报告 【东兴电子】激光雷达行业五问五答—新技术前瞻专题系列（九） 2025-05-30 

行业深度报告 
电子行业：2024 年电子板块迎来复苏，2025 一季度营收利润同环比均实现快速增长

—行业年报点评 
2025-05-23 

公司普通报告 
江丰电子（300666.SZ）：双轮驱动业绩高增，精密部件开启成长新篇章—2024 年报

业绩点评 
2025-05-06 

行业普通报告 电子行业：关税壁垒倒逼产业升级，国产化替代有望加速—中美关税政策点评 2025-04-08 

行业深度报告 
偏光片行业：解码偏光片国产替代加速与中大尺寸增量机遇 

 ——泛半导体材料研究系列之二—泛半导体材料研究系列之二 
2025-03-26 

行业深度报告 爆款突围与生态扩张：小米手机、可穿戴及汽车业务的协同效应与产业重构启示 2025-03-14 

行业深度报告 人形机器人专题系列（一）：传感器的技术路径、竞争格局与产业重构 2025-03-06 

行业深度报告 国产算力 AI 芯片专题：一文读懂华为昇腾 310 芯片—科技龙头巡礼专题（三） 2025-02-21 

公司普通报告 
江丰电子（300666.SZ）：三季度业绩持续增长，回购彰显经营信心—2024 年三季报

业绩点评 
2024-10-28 

公司普通报告 
江丰电子（300666.SZ）：收入增长 35.91%，战略布局显成效—2024 年半年报业绩

点评 
2024-09-02 

公司普通报告 
江丰电子（300666.SZ）：一季度业绩超预期，加快全球化战略布局—公司 2024 年

一季报业绩点评 
2024-04-29 

公司普通报告 
江丰电子（300666.SZ）：收入增长 11.89%，发力半导体零部件与第三代半导体—公

司 2023 年年报业绩点评 
2024-04-26 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

刘航 

电子行业首席分析师&科技组组长，复旦大学工学硕士，2022 年 6 月加入东兴证券研究所。曾就职于

Foundry 厂、研究所和券商资管，分别担任工艺集成工程师、研究员和投资经理。证书编号：

S1480522060001。 

研究助理简介 

李科融 

电子行业研究助理，曼彻斯特大学金融硕士，2024 年加入东兴证券研究所，主要覆盖半导体、面板等板

块。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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