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基本状况

总股本(百万股) 850.52
流通股本(百万股) 820.48
市价(元) 16.21
市值(百万元) 13,786.99
流通市值(百万元) 13,299.92

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】江海股份：24Q2归

母净利润创新高，布局新能源、AI领
域未来可期》2024-08-30
2、《【中泰电子】江海股份：23年业

绩平稳增长，布局新能源、AI领域未

来可期》2024-04-13

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,522 4,845 5,308 6,211 7,298
增长率 yoy% 27% 7% 10% 17% 18%
归母净利润（百万元） 661 707 719 903 1,094
增长率 yoy% 52% 7% 2% 26% 21%
每股收益（元） 0.78 0.83 0.85 1.06 1.29
每股现金流量 0.49 0.67 0.82 0.97 1.15
净资产收益率 13% 13% 12% 14% 15%
P/E 20.9 19.5 19.2 15.3 12.6
P/B 2.8 2.5 2.4 2.2 2.0
备注：股价截止自2024年 11月 18日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件概述

公司发布 24 年三季报，24 年前三季度实现营收 35.39 亿元，yoy-6.33%，归母净利润 4.94
亿元，yoy-9.71%，扣非归母净利润 4.59 亿元，yoy-12.82%，毛利率 25.05%，yoy-1.08pct，
净利率 14.11%，yoy-0.41pct。

24Q3 实现营收 11.75 亿元，yoy-9.94%，qoq-10.48%，归母净利润 1.47 亿元，yoy-20.98%，
qoq-30.2%，扣非归母净利润 1.43 亿元，yoy-20.25%，qoq-23.71%，毛利率 25.27%，
yoy-0.63pct，qoq-0.75pct，净利率 12.57%，yoy-1.79pct，qoq-3.67pct。

 24Q3 业绩承压，三大领域进展顺利后续动能强

受下游需求不足等因素影响，公司 Q3 整体营收承压，但在公司三大领域拓展顺利，增长动
能强。1）铝电解电容领域，公司持续巩固和提升其在工控、新能源、汽车等领域的业务量
和市占率；MLPC、固液混合电容器在高端市场应用较快推进；快补公司小型电容器产能、
技术工艺提升和用户群拓展短板。2）在薄膜电容领域，公司以新能源和电动汽车应用为发
展主线，加快电动汽车主驱用薄膜电容器技改扩产，满足倍速增长的客户需求。3）在超级
电容领域，公司在全球电网智能化改造、综合储能、节能降碳、绿色制造等应用领域业已
贡献江海方案。

 把握新能源、AI 领域发展机遇，未来增长潜力大

公司是全球在电力电子领域少数几家同时在三大类电容器进行研发、制造和销售的企业之
一，各类产品在智能家电、5G 通讯、光伏和风电、储能和调频、轨道交通、数据和图像处
理、工业自动化和机器人等领域获得广泛应用，并且通过国际合作形成战略联盟，产品也
已快速进入汽车特别是电动汽车领域，且公司 AI 服务器关键元器件 MLPC 已有重大突破，
未来增长潜力巨大。

 投资建议

考 虑 到 外 围 环 境 波 动 ， 我 们 预 计 公 司 2024/2025/2026 年 归 母 净 利 润 分 别 为
7.19/9.03/10.94 亿元（此前预计 2024/2025/2026 年归母净利润为 8.32/10.33/12.65 亿
元），按照 2024/11/18 收盘价， PE 为 19/15/13 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

新建产能不及预期，下游需求不及预期、市场开拓不及预期、外围环境波动风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,033 1,062 1,242 1,460 营业收入 4,845 5,308 6,211 7,298

应收票据 303 345 404 474 营业成本 3,582 3,884 4,503 5,274

应收账款 1,589 1,591 1,861 2,158 税金及附加 30 27 31 36

预付账款 71 58 68 79 销售费用 76 90 106 124

存货 1,098 1,179 1,367 1,601 管理费用 155 170 199 234

合同资产 0 0 0 0 研发费用 232 265 311 350

其他流动资产 322 655 764 894 财务费用 -10 58 58 70

流动资产合计 4,417 4,890 5,706 6,667 信用减值损失 -5 -5 -5 -5

其他长期投资 23 23 23 23 资产减值损失 -17 -5 -5 -5

长期股权投资 142 142 142 142 公允价值变动收益 0 5 5 5

固定资产 1,977 2,435 2,612 2,769 投资收益 7 10 15 23

在建工程 144 394 444 494 其他收益 60 10 20 25

无形资产 149 158 170 171 营业利润 826 829 1,034 1,252

其他非流动资产 412 559 580 601 营业外收入 2 5 6 7

非流动资产合计 2,846 3,711 3,971 4,199 营业外支出 4 8 9 10

资产合计 7,263 8,601 9,677 10,866 利润总额 824 826 1,031 1,249

短期借款 195 1,072 1,375 1,601 所得税 114 104 124 150

应付票据 227 233 270 316 净利润 710 722 907 1,099

应付账款 893 971 1,126 1,319 少数股东损益 3 3 4 5

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 707 719 903 1,094

合同负债 7 5 6 7 NOPLAT 701 773 958 1,161

其他应付款 7 20 30 40 EPS（摊薄） 0.83 0.85 1.06 1.29

一年内到期的非流动负债 35 35 35 35

其他流动负债 99 84 95 106 主要财务比率

流动负债合计 1,464 2,420 2,937 3,424 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 144 164 194 234 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 7.1% 9.6% 17.0% 17.5%

其他非流动负债 102 123 129 135 EBIT 增长率 13.7% 8.7% 23.2% 21.1%

非流动负债合计 247 287 323 369 归母公司净利润增长率 6.9% 1.7% 25.6% 21.1%

负债合计 1,710 2,708 3,260 3,793 获利能力

归属母公司所有者权益 5,520 5,857 6,377 7,027 毛利率 26.1% 26.8% 27.5% 27.7%

少数股东权益 32 36 40 45 净利率 14.7% 13.6% 14.6% 15.1%

所有者权益合计 5,553 5,893 6,417 7,073 ROE 12.7% 12.2% 14.1% 15.5%

负债和股东权益 7,263 8,601 9,677 10,866 ROIC 15.1% 13.7% 14.9% 16.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 23.5% 31.5% 33.7% 34.9%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 8.6% 23.7% 27.0% 28.3%

经营活动现金流 570 701 824 981 流动比率 3.0 2.0 1.9 1.9

现金收益 915 1,018 1,255 1,481 速动比率 2.3 1.5 1.5 1.5

存货影响 55 -81 -188 -234 营运能力

经营性应收影响 -170 -27 -334 -374 总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7

经营性应付影响 -56 96 202 249 应收账款周转天数 115 108 100 99

其他影响 -174 -306 -112 -140 应付账款周转天数 91 86 84 83

投资活动现金流 -301 -1,100 -540 -521 存货周转天数 113 106 102 101

资本支出 -537 -954 -529 -519 每股指标（元）

股权投资 -14 0 0 0 每股收益 0.83 0.85 1.06 1.29

其他长期资产变化 250 -146 -11 -2 每股经营现金流 0.67 0.82 0.97 1.15

融资活动现金流 -17 427 -103 -243 每股净资产 6.49 6.89 7.50 8.27

借款增加 69 897 333 265 估值比率

股利及利息支付 -137 -620 -799 -968 P/E 19 19 15 13
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股东融资 69 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -18 150 363 460 EV/EBITDA 77 71 58 49

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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