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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 22.04 元

总市值/流通市值 18489/17390 百万元

52周最高价/最低价 29.05/14.99 元

近 3 个月日均成交额 162.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《江海股份（002484.SZ）-受益下游需求高景气，全年利润中值

同比增长 49%》 ——2023-01-31

《江海股份（002484.SZ）-新能源和电动车市场高景气，三季度

业绩维持高增长》 ——2022-10-27

《江海股份（002484.SZ）-布局工业级三大电容，打造平台型高

端龙头》 ——2022-10-11

《江海股份（002484.SZ）-受益下游新能源市场高景气，上半年

归母净利润同比增长 46%》 ——2022-08-29

《江海股份（002484.SZ）-新能源市场需求旺盛，三大类电容增

长可期》 ——2022-03-25

受益于下游新能源和工控领域高景气，公司业绩实现高增长。22年新能源，

电动汽车、储能市场合计占到公司营销量的35%左右，全球逆变器、高压变

频器前十大厂商都是公司战略客户。公司全年营收 45.22 亿元(YoY

+27.38%)；归母净利润 6.61 亿元(YoY +52.04%)，毛利率 26.37%(YoY

+0.44pct)，净利率14.65%(YoY +2.30pct)。单四季度实现营收12.64亿(YoY

+30.73%)，归母净利润1.75亿(YoY +61.60%)，净利率13.95%(YoY +2.91pct，

QoQ -3.25pct)，毛利率25.92%(YoY +3.49pct，QoQ -3.14pct)。四季度净

利率承压主要是因为：1）铝电解电容竞争加剧，部分产品降价；2）公司存

货、商誉等形成的资产减值损失3013万元集中在四季度计提。

22年公司铝电解电容收入35.83亿元，同比增长25.84%。公司铝电解电容

营收占比79.24%，毛利率同比上升0.9pct至27.87%。产能方面，公司主要

应用于新能源的铝电解电容器扩产40%，内蒙古高端电容器项目一期竣工投

产；铝电解电容的核心材料较低成本化制造基地规划建设落地实施；MLPC和

固液混合铝电解电容器稳步扩张，向国内外电脑、服务器、5G通讯设备、电

动汽车、安防设备、高清显示系统供货，有望成为铝电解电容器新增长动力。

薄膜电容接棒铝电解电容，成公司增速最快产品。22年公司薄膜电容营收同

比增长44.69%至3.24亿元，占比7.17%，毛利率同比-0.07pct至 20.55%。

薄膜电容器不仅在消费类电子和工业类装备进入大批应用阶段，而且在新能

源、电动汽车、军工等领域开始批量交付，分布式光伏、储能及大功率应用

进展顺利，业绩拐点形成，正式进入快速成长期。同时，公司薄膜电容器金

属化膜生产效率、良率、产能均提升，23年薄膜电容放量带来的规模效应有

望大幅提高薄膜电容毛利率。

锂离子超级电容器获国内外多个著名企业认可，多领域进入批量应用阶段。

公司超级电容器22年营收3.07亿元，同比增长27.88%，毛利率同比-0.72pct

至23.14%。公司的超级电容器在车辆、医疗仪器、新能源、电网、智能三表、

AGV、港口机械已进入批量应用阶段，在发电侧和用户侧调频以及大型装备

功率补偿进入实质性试运行。此外，公司积极研发创新，推进扣式超级电容

器研制、开启超级电容器在发电侧、用户侧调频全球首台套应用，及新型服

务器、电动汽车后备电源方案研发。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好公司新产品研发投产顺利，薄膜电

容进入加速成长期，我们预计公司23-25年归母净利润为8.8/11.1/13.9亿。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,550 4,522 5,736 6,888 8,242

(+/-%) 34.7% 27.4% 26.9% 20.1% 19.7%

净利润(百万元) 435 661 880 1113 1390

(+/-%) 16.7% 52.0% 33.0% 26.5% 24.9%

每股收益（元） 0.52 0.79 1.05 1.33 1.66

EBIT Margin 13.5% 16.1% 17.3% 18.1% 18.8%

净资产收益率（ROE） 10.1% 13.5% 15.6% 17.0% 18.0%

市盈率（PE） 42.1 28.0 21.0 16.6 13.3

EV/EBITDA 30.7 22.3 17.5 14.2 11.8

市净率（PB） 4.26 3.78 3.29 2.82 2.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 年收入按产品构成

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 701 776 845 1015 1254 营业收入 3550 4522 5736 6888 8242

应收款项 1357 1801 2345 2731 3307 营业成本 2629 3329 4185 4959 5866

存货净额 853 1153 1457 1700 2041 营业税金及附加 20 24 33 38 45

其他流动资产 292 268 521 533 625 销售费用 73 78 89 108 130

流动资产合计 3266 4037 5211 6025 7275 管理费用 153 145 175 215 259

固定资产 1506 1795 1971 2193 2409 研发费用 197 219 264 323 391

无形资产及其他 98 152 146 140 134 财务费用 7 (35) (11) (2) (11)

投资性房地产 575 495 495 495 495 投资收益 15 7 9 10 9

长期股权投资 128 129 129 130 131

资产减值及公允价值变

动 7 30 (10) 9 10

资产总计 5573 6608 7953 8983 10444 其他收入 (188) (265) (264) (323) (391)

短期借款及交易性金融

负债 201 191 393 305 194 营业利润 501 753 1001 1266 1581

应付款项 812 1161 1490 1690 2057 营业外净收支 0 (3) (4) (5) (6)

其他流动负债 80 110 190 181 226 利润总额 501 750 997 1262 1576

流动负债合计 1094 1462 2073 2176 2477 所得税费用 63 87 116 147 183

长期借款及应付债券 22 114 114 114 114 少数股东损益 3 1 2 2 3

其他长期负债 122 119 115 112 108 归属于母公司净利润 435 661 880 1113 1390

长期负债合计 144 232 229 226 222 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1238 1695 2302 2401 2699 净利润 435 661 880 1113 1390

少数股东权益 34 25 26 28 30 资产减值准备 (10) 53 4 3 4

股东权益 4301 4889 5624 6554 7715 折旧摊销 159 177 196 221 248

负债和股东权益总计 5573 6608 7953 8983 10444 公允价值变动损失 (7) (30) 10 (9) (10)

财务费用 7 (35) (11) (2) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (411) (212) (691) (450) (596)

每股收益 0.52 0.79 1.05 1.33 1.66 其它 12 (52) (3) (2) (2)

每股红利 0.13 0.13 0.17 0.22 0.27 经营活动现金流 178 597 396 877 1035

每股净资产 5.18 5.83 6.70 7.81 9.20 资本开支 0 (544) (380) (432) (452)

ROIC 14% 18% 20% 22% 24% 其它投资现金流 72 23 (3) (3) (3)

ROE 10% 14% 16% 17% 18% 投资活动现金流 66 (522) (384) (436) (456)

毛利率 26% 26% 27% 28% 29% 权益性融资 (17) 57 0 0 0

EBIT Margin 13% 16% 17% 18% 19% 负债净变化 3 91 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 21% 21% 22% 支付股利、利息 (110) (109) (145) (183) (229)

收入增长 35% 27% 27% 20% 20% 其它融资现金流 (71) (23) 202 (89) (111)

净利润增长率 17% 52% 33% 26% 25% 融资活动现金流 (301) (1) 58 (272) (340)

资产负债率 23% 26% 29% 27% 26% 现金净变动 (57) 74 69 170 239

息率 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 758 701 776 845 1015

P/E 42.1 28.0 21.0 16.6 13.3 货币资金的期末余额 701 776 845 1015 1254

P/B 4.3 3.8 3.3 2.8 2.4 企业自由现金流 0 63 0 440 571

EV/EBITDA 30.7 22.3 17.5 14.2 11.8 权益自由现金流 0 131 203 352 470

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518001 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


