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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO]  
 

 十年寒窗终不负，一生韶华亦可期。江丰电子作为国内半导体

靶材的龙头企业，十年如一日深耕高纯材料等卡脖子的核心领

域，随着核心工艺的逐步突破，我们认为公司迎来上游供应、

下游客户、产品线布局、募投项目等四大变化，未来营收、利

润改善弹性大，2020年前三季度公司实现归母净利润 1.1 亿元，

同比增长 238%，公司成长未来可期。 

 

1、供应变化：上游高纯材料从国外进口到国产自制率逐步提高。

高纯金属材料直接关系到产品质量的稳定性和利润空间，经过

数年的科技攻关和产业化应用，目前江丰电子已经逐渐突破关

键技术门槛，未来随着公司高纯铝、高纯钼等高纯金属材料逐

步量产，上游材料自制率的提高，我们认为将显著提高公司产

品的竞争力和盈利能力。 

 

2、客户变化：优质客户持续认证，护城河极深。高纯溅射靶材

行业存在严格的供应商认证机制，认证周期长，认证程序复杂，

但一旦通过下游制造商的供应商资格认证，则双方会保持长期

稳定的合作关系。经过数年发展，凭借着领先的技术水平和稳

定的产品性能，公司客户持续认证，包括台积电、联华电子、

格罗方德、中芯国际、索尼、东芝、瑞萨、美光、海力士、华

虹宏力、意法半导体、英飞凌、京东方、华星光电、SunPower

等国内外知名半导体企业，市场份额持续提高。 

 

3、产品变化：从靶材到以靶材为核心，包括 CMP、关键零部件

等产品的全产品线布局。靶材领域：公司已经突破集成电路

28-7nm 技术节点，钽靶材及环件在台积电 7nm 芯片中已经量产，

随着公司各种材料靶材在 28-7nm 技术节点的全面量产，将使公

司业绩得到显著提升。靶材以外：公司积极推进机台关键零部

件的国产自主化，在 PVD（物理气相沉积）和 CMP（化学机械平

坦化）进行战略布局，保持环、抛光垫已经在客户端取得了量

产订单，依靠公司自身全面的分析检测能力，成熟的机械加工

优势以及快速有效的技术服务意识，实现了销售增长。 

 

4、募投项目变化：三大募投项目全部已完成。公司 2019 年已

成功结项两个募投项目，进一步提高了公司的盈利能力及抗风

险能力。截止到今年底，“年产 400 吨平板显示器用钼溅射靶材

坯料产业化项目”也进展顺利，公司钼靶材已经取得了批量订

单，待热等静压设备验收完毕后可以开始量产。公司一直以科

技创新为动力，紧跟半导体行业的技术发展,目前正在按照既定

的发展战略和规划稳步前行，将根据实际情况制定未来扩产计
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划。 

投资建议：公司作为国内半导体靶材的龙头厂商，我们看好公

司四大变化带来盈利能力的边际改善，预计公司 2020-2022 年

实现营业收入分别为 11.04、14.33 和 18.45 亿元；实现归属于母

公司净利润分别为 1.29、1.56 和 1.97 亿元，给予“推荐”评级。 

 

风险提示：上游高纯材料研发失败带来盈利能力提升不及预期

的风险；半导体行业景气度不及预期从而影响靶材市场的风险；

业务横向拓展不及预期的风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 825 1104 1433 1845 

(+/-)(%) 26.98 33.80 29.80 28.80 

归母净利润 64 129 156 197 

(+/-)(%) 9.14 101.52 20.93 25.76 

EPS(元) 0.29 0.58 0.70 0.88 

ROE(%) 0.09 0.16 0.16 0.17 

P/E 185.69 92.94 76.85 61.11 

P/B 17.26 14.80 12.41 10.32 

数据来源：wind 方正证券研究所 

注：EPS 预测值按最新股本摊薄 
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1 江丰电子：国内溅射靶材行业领军企业 

溅射靶材的国产龙头，高纯溅射靶材的先驱者。溅射靶材的品质要求

高、行业认证壁垒高、行业集中度高、市场化程度高，竞争较为激烈，

长期以来，溅射靶材主要被日本、美国的国际化企业所垄断。经过数

年的科技攻关和产业化应用，目前，国内江丰电子已经逐渐突破关键

技术门槛，填补了国内的空白，公司已经掌握了高纯溅射靶材生产过

程中的关键技术，具备较强的技术研发、产品开发和批量生产能力。 

公司基本面持续向好，发展迎来四大边际变化。2020 年前三季度公司

实现营收 8.45 亿元，同比增长 49%，实现归母净利润 1.10 亿元，同

比增长 238%，取得利润的大幅增长。我们认为公司迎来上游供应、

下游客户、产品线布局、募投项目等四大变化，未来营收、利润改善

弹性大，公司成长未来可期。 

2 十年磨一剑，蓄势待腾飞 

2.1 供应变化：上游高纯材料从国外进口到国产自制率逐步提高 

上游材料供应具有较强的议价能力。溅射靶材对金属材料纯度的要求

很高，国内虽然拥有生产溅射靶材所需的各种基础矿源，但金属提纯

技术有限，提纯出来的金属材料绝大部分达不到高纯溅射靶材的生产

要求，长期以来，国内厂商主要通过从国外进口获得高纯金属供给。 

全球范围内，高纯金属产业集中度较高，美国、日本等国家的高纯金

属生产商依托先进的提纯技术在整个产业链中居于十分有利的地位，

对下游溅射靶材行业具有较强的议价能力。 

图表1： 高纯溅射靶材产业链  图表2： 公司钽靶、铝靶、钛靶毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司招股书,方正证券研究所整理  资料来源：wind，方正证券研究所整理 

 

上游供应持续打通，未来毛利边际向上。公司发展前期，从国外进口

的主要原材料在采购总额上占据了主要份额，其余原材料一般为国内

采购。目前，公司通过实施募投项目以及参股公司向上游原材料产业

链拓展和布局，已经实现了铝、钛等超高纯金属原材料部分国产化，

从而降低产品成本，提升公司的盈利能力及抗风险能力，铝靶、钛靶

业务毛利率稳步提升，未来随着自制率的提高将会进一步提升。 

2.2 客户变化：优质客户持续认证，护城河极深 
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客户认证壁垒极高。由于高纯溅射靶材技术含量高，其产品质量、性

能指标直接决定了终端产品的品质和稳定性，属于客户的关键原材

料，因此，高纯溅射靶材行业存在严格的供应商认证机制，只有通过

严格的行业性质量管理体系认证，同时满足下游客户的质量标准和性

能要求，才能成为下游客户的合格供应商。通常情况下，下游客户对

溅射靶材供应商的认证过程主要包括供应商初评、产品报价、样品检

测、小批量试用、稳定性检测、批量生产等几个阶段，认证过程相当

苛刻，从新产品开发到实现大批量供货，整个过程一般需要 2-3 年时

间。 新进入行业企业需要在技术水平、产品质量、后续服务和供应价

格等方面显著超过原有供应商，才有可能获得供货订单，因此，新进

入行业的企业面临着较高的客户认证壁垒。 

优质客户持续认证。经过多年的发展，公司凭借较强的研发创新能力

和技术实力，产品质量和性能处于行业领先地位，通过国内外客户的

产品认证程序，产品销量不断扩大，与多家国内外知名厂商建立了长

期稳定的合作关系，积累了大量优质的客户资源。目前，公司客户主

要有台积电、联华电子、格罗方德、中芯国际、索尼、东芝、瑞萨、

美光、海力士、华虹宏力、意法半导体、英飞凌、京东方、华星光电、

SunPower 等国内外知名半导体企业。未来，公司将在巩固现有客户

的基础上，积极开拓新的市场。 

图表3： 公司客户一览  图表4： 公司产品线横向布局 

 

 

 

资料来源：公司年报,方正证券研究所整理  资料来源：公司公告，方正证券研究所整理 
 

2.3 产品变化：从靶材到以靶材为核心，包括 CMP、关键零部件等产

品的全产品线布局 

靶材领域：集成电路 28-7nm 技术节点靶材技术已经突破。集成电路

28-7nm 技术节点用超高纯钽靶材及环件、铜靶材、钛靶材、铝靶材

的晶粒晶向精细调控技术、大面积无缺陷焊接技术、精密机械加工技

术及高洁净清洗封装技术全面攻克，并在客户端实现全面量产，其中

钽靶材及环件在台积电 7nm 芯片中已经量产，随着公司各种材料靶材

在 28-7nm 技术节点的全面量产，将使公司业绩得到显著提升。 

PVD 及 CMP 机台用零部件产业的战略布局：公司具备较强的金属加

工能力和机械加工能力，能够通过合理调配机器设备和生产资源自主

组织生产，实行合理化的生产管理模式。在集成电路芯片制造过程中，

PVD 及 CMP 是其中非常重要的工艺环节，公司 CMP 产品主要有 CMP

用保持环、抛光垫、活化盘，其客户与集成电路靶材客户基本相同，

公司已经引进了掌握以上技术及市场的核心人才全面开发此类产品，
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目前 CMP 产品销售处于持续增长的态势。 

2.4 募投项目变化：三大募投项目全部已完成 

2019 年，“年产 300 吨电子级超高纯铝生产项目”、 “分析检测及客户

支持服务中心建设项目”已完成并结项。高纯铝项目 2019 年实现效益

741.89 万元。后续公司将积极推进客户认证进程，逐步加大自主生产

的超高纯铝材料的应用，提升公司的盈利能力及抗风险能力。公司通

过分析检测项目建成了国际一流的分析检测平台，引进了辉光放电质

谱仪、气体分析仪、扫描电子显微镜、直读光谱仪、溶体颗粒分析仪

等系列精密金属材料分析检测设备，可以实现对包括痕量杂质、气体

含量、组织结构、晶粒尺寸、表面形貌等在内的各种金属材料性能的

全面、精确分析，助力公司的研发水平再上新台阶。随着公司的研发

能力和分析检测能力的提高，公司的竞争能力和行业影响力得到了进

一步提升，将有效带动公司销售的增长。 

截至今年底，“年产 400 吨平板显示器用钼溅射靶材坯料产业化项目”

进展顺利，公司钼靶材已经取得了批量订单，待热等静压设备验收完

毕后可以开始量产。公司一直以科技创新为动力，紧跟半导体行业的

技术发展,目前正在按照既定的发展战略和规划稳步前行，将根据实际

情况制定未来扩产计划。 

3 盈利预测 

核心假设一：近年来受优质客户高度认可以及最尖端工艺需求增长，

公司钽靶业务保持高速成长，未来预计随着优质客户产能的满载，需

求持续景气，2020-2022 年营收同比增速分别为 45%/40%/35%；目前

受原材料供应限制，钽靶业务毛利率出现下滑，未来预计随着上游供

应链的打通，毛利率稳步回升， 2020-2022 年毛利率分别为

22%/23%/24%。 

核心假设二：公司铝靶、钛靶业务毛利率预计随着上游高纯材料自制

率的提高而稳步增长，从来带来整体毛利率的稳步增长；对于铝靶业

务，公司当前受到全球广泛认可，预计将会伴随着铝靶全球市场的稳步

扩张而增长；对于钛靶业务，预计将会在成本优势的推动下快速增长。 
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图表 5：公司分产品收入预测（百万元） 

产品线 2019 2020E 2021E 2022E 

钽靶         

销售收入 297.78  431.78  604.49  816.06  

增长率 44.56% 45.00% 40.00% 35.00% 

毛利 65.12  94.99  139.03  195.86  

毛利率 21.87% 22.00% 23.00% 24.00% 

铝靶         

销售收入 174.92  201.16  231.34  254.47  

增长率 10.18% 15.00% 15.00% 10.00% 

毛利 60.86  71.61  83.98  95.68  

毛利率 34.79% 35.60% 36.30% 37.60% 

钛靶         

销售收入 111.32  130.25  169.32  228.59  

增长率 9.99% 17.00% 30.00% 35.00% 

毛利 52.09  60.96  79.58  107.44  

毛利率 46.79% 46.80% 47.00% 47.00% 

LCD 用碳纤维支撑         

销售收入 77.00  84.70  93.17  102.48  

增长率 10.18% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利 20.47  22.95  26.37  29.52  

毛利率 26.59% 27.10% 28.30% 28.80% 

其他业务         

销售收入 163.94  255.92  334.42  443.76  

增长率 44.02% 56.10% 30.68% 32.70% 

毛利 57.69  106.46  147.57  209.46  

毛利率 35.19% 41.60% 44.13% 47.20% 

总计         

销售收入 824.96  1,103.80  1,432.74  1,845.36  

增长率 26.98% 33.80% 29.80% 28.80% 

毛利 256.23  356.97  476.53  637.94  

毛利率 31.06% 32.34% 33.26% 34.57% 
 

资料来源：方正证券研究所 

公司作为国内半导体靶材的龙头厂商，选取阿石创、有研新材、安集

科技、鼎龙股份作为对标公司。 

图表 6：可比公司估值表 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理 注：可比公司数据取 Wind 一致预期 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 824  961  1167  1431  营业总收入 825  1104  1433  1845  

货币资金 251  321  351  399  营业成本 569  747  956  1207  

应收票据 0  3  3  4  税金及附加 5  7  8  11  

应收账款 209  227  295  380  销售费用 53  71  93  119  

其它应收款 4  4  5  7  管理费用 82  105  136  185  

预付账款 11  15  19  24  研发费用 60  80  118  161  

存货 325  367  470  593  财务费用 16  0  0  0  

其他 24  27  27  28  资产减值损失 -8  0  0  0  

非流动资产 642  663  680  694  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 44  48  51  54  投资收益 3  3  3  3  

固定资产 470  477  481  482  营业利润 64  131  158  199  

无形资产 44  55  65  75  营业外收入 1  0  0  0  

其他 83  83  83  83  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1466  1624  1848  2125  利润总额 65  131  158  199  

流动负债 669  698  767  849  所得税 1  2  3  4  

短期借款 451  451  451  451  净利润 64  128  155  195  

应付账款 174  194  248  313  少数股东损益 0  -1  -1  -1  

其他 44  54  68  85  归属母公司净利润 64  129  156  197  

非流动负债 107  107  107  107  EBITDA 104  143  174  218  

长期借款 38  38  38  38  EPS（元） 0.29  0.58  0.70  0.88  

其他 69  69  69  69           

负债合计 775  805  873  956  主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 8  7  6  4  成长能力         

股本 219  223  223  223  营业总收入 825  1104  1433  1845  

资本公积 206  201  201  201  营业利润 64  131  158  199  

留存收益 256  386  542  739  归属母公司净利润 64  129  156  197  

归属母公司股东权益 683  812  968  1165  获利能力         

负债和股东权益 1466  1624  1848  2125  毛利率 0.31  0.32  0.33  0.35  

         净利率 0.08  0.12  0.11  0.11  

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.09  0.16  0.16  0.17  

经营活动现金流 95  137  96  114  ROIC 0.06  0.10  0.11  0.13  

净利润 64  128  155  195  偿债能力         

折旧摊销 48  48  52  55  资产负债率 0.53  0.50  0.47  0.45  

财务费用 22  0  0  0  净负债比率 0.72  0.61  0.51  0.42  

投资损失 -3  -3  -3  -3  流动比率 1.23  1.38  1.52  1.69  

营运资金变动 -33  -37  -108  -133  速动比率 0.75  0.85  0.91  0.99  

其他 -3  0  0  0  营运能力         

投资活动现金流 -159  -66  -66  -66  总资产周转率 0.57  0.71  0.83  0.93  

资本支出 -146  -66  -66  -66  应收账款周转率 4.86  5.06  5.49  5.47  

长期投资 -12  0  0  0  应付账款周转率 5.59  6.00  6.48  6.57  

其他 0  0  0  0  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -195  0  0  0  每股收益 0.29  0.58  0.70  0.88  

短期借款 0  0  0  0  每股经营现金 0.43  0.61  0.43  0.51  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.12  3.64  4.34  5.22  

普通股增加 5  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 0  -13  -13  -13  P/E 185.69  92.94  76.85  61.11  

其他 -200  13  13  13  P/B 17.26  14.80  12.41  10.32  

现金净增加额 -259  71  29  48  EV/EBITDA 115.47  126.42  103.70  82.39  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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