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江海股份：积极布局超级电容，锂离子

超容未来具备爆发力 

 
江海股份（002484.SZ） 

推荐  上调维持 
投资要点：   

 

1．事件 
我们对江海股份进行跟踪，未来锂离子超级电容未来具备爆发力。 

2．我们的分析与判断 
（一）加紧布局超级电容，将成为锂离子超容全球龙头，放量可期 

超级电容是第三代储能装臵，拥有功率密度高、充放电时间短、循环
寿命长、工作温度范围宽等优点，预计未来有机会大面积替代锂电池及铅
酸电池。此前美国国家能源局预计全球超级电容市场空间从 2007 年 40

亿美金增长至 2013 年的 120 亿美金，Navigant 预计 2014 年到 2023 年超
级电容器市场将增长约 20 倍，年均复合增长率达到 39%。随着江海股份
的锂离子超容能完美解决能量密度低、成本高等难题，从公司的技术沉淀、
专利和成本优化能力来看，预计公司将成为全球级锂离子超容的龙头。 

江海股份对多种超级电容技术路线进行战略性布局，目前布局了传统
的碳基超级电容、锂离子超级电容及水系超级电容等产品线。 

锂离子超容（LIC）是将锂离子充电电池的负极与电双层电容器的正
极组合在一起，与传统电双层超级电容相比，能量密度高；充电时间快，
且相比锂电池 3000 次的充放电寿命，锂离子超容可达几十万次充放电；
电容及配套充电装臵成本低，锂离子超容充电桩不到 200 万元，而锂电池
充电桩要上千万元。远期来看，预计在公交、客车、地铁、AGV、风电
变桨、电梯、工程机械、港口机械等领域市场需求潜力达上千亿元。 

公司通过引进日本 ACT 技术专利及补充人才团队，锂离子超级电容已
取得突破，目前用于公交车充电 6-7 分钟可以行走 20 公里，产业化进程
正在加速。公司不仅做单体电容，还做均衡电路、机箱和散热系统并组成
模组进行销售，单模组价值几十万元，相比传统的铝电解电容及薄膜电容
器，单机价值量大幅提升，单品毛利率将远高于现有的电容器产品线。 

产能布局上，江海 2014 年起设计产能 2 万只/月，初步量产在今年 7

月份，我们预计公司锂离子超级电容今年收入将达 1000-2000 万，明年将
达上亿元。公司规划布局 5 条产线，未来产能将达 2500 万 Wh/年。 

碳基超级电容（EDLC）由公司自主研发并得到韩国技术团队支持，
设计产能 300 万只/月，主要用于服务器、电视、智能三表等领域，目标
客户主要有三星、华为等。 

（二）铝电解电容工业应用优势明显，垂直一体化强化竞争力 

    公司铝电解电容主要应用于工业行业，客户包括爱默生、西门子、
ABB 等。公司积极向上游关键电子材料垂直一体化延伸，目前公司化成
箔自给率为 70%左右，垂直一体化使公司的毛利率保持稳定。 

（三）薄膜电容进入高增长期 

公司薄膜电容主要应用于变频器、UPS、逆变器、轨道交通等行业，
客户包括阳光电源、汇川技术、九州电气等厂商，今年 5 月底将扩充至 6

条生产线。2014 年公司薄膜电容收入 1500 万左右，预计今年收入将达到
5000-7000 万元，明年突破 1 亿元，高速增长可期。 

3．投资建议 
预计 2015-2017 年 EPS 为 0.49、0.64、0.82 元，上调至推荐投资评级。 
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市场数据              2015.5.22 

股价（元） 25.33 

总股本（百万） 333 

流通市值（亿元） 80 

总市值（亿元） 84 
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表 1：江海股份财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 520  615  708  838  

 

营业收入 1155  1378  1697  2105  

应收款项 376  437  538  667  

 

营业成本 865  1035  1261  1553  

存货净额 246  276  334  411  

 

营业税金及附加 7  6  8  10  

其他流动资产 39  26  32  40  

 

销售费用 42  50  61  76  

流动资产合计 1181  1354  1612  1957  

 

管理费用 104  112  137  169  

固定资产 557  569  583  590  

 

财务费用 (11) (14) (16) (19) 

无形资产及其他 49  44  39  34  

 

投资收益 33  0  0  0  

投资性房地产 79  79  79  79  

 

资产减值及公允价值变动 (1) (2) (1) (2) 

长期股权投资 89  99  108  117  

 

其他收入 2  0  0  0  

资产总计 1955  2144  2420  2777  

 

营业利润 183  187  245  315  

短期借款及交易性金融负债 6  10  10  10  

 

营业外净收支 2  2  2  2  

应付款项 226  237  286  353  

 

利润总额 185  189  247  317  

其他流动负债 24  31  38  47  

 

所得税费用 23  17  22  29  

流动负债合计 257  278  334  409  

 

少数股东损益 9  9  12  15  

长期借款及应付债券 3  3  3  3  

 

归属于母公司净利润 153.6  163  213  273  

其他长期负债 12  13  15  16  

      长期负债合计 15  16  18  19  

 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

负债合计 271  294  352  428  

 

净利润 154  163  213  273  

少数股东权益 101  110  122  137  

 

资产减值准备 0  31  6  3  

股东权益 1582  1740  1947  2212  

 

折旧摊销 60  63  84  102  

负债和股东权益总计 1955  2144  2420  2777  

 

公允价值变动损失 1  2  1  2  

 
    

 

财务费用  (11) (14) (16) (19) 

关键财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

 

营运资本变动 (39) (29) (101) (134) 

每股收益 0.46 0.49 0.64 0.82 

 

其它 8  (22) 6  12  

每股红利 0.04 0.01 0.02 0.02 

 

经营活动现金流 184  208  209  257  

每股净资产 4.75 5.23 5.85 6.65 

 

资本开支 (106) (103) (101) (110) 

ROIC 8% 10% 11% 13% 

 

其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 9% 11% 12% 

 

投资活动现金流 (125) (112) (110) (119) 

毛利率 25.1% 24.9% 25.7% 26.2% 

 

权益性融资 1  0  0  0  

EBIT Margin 12% 13% 14% 14% 

 

负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 17% 18% 19% 

 

支付股利、利息 (13) (5) (6) (8) 

收入增长 4% 19% 23% 24% 

 

其它融资现金流 (57) 4  0  0  

净利润增长率 19% 6% 31% 28% 

 

融资活动现金流 (82) (1) (6) (8) 

资产负债率 19% 19% 20% 20% 

 

现金净变动 (23) 95  93  131  

息率 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

 

货币资金的期初余额  543  520  615  708  

P/E 55 52 40 31 

 

货币资金的期末余额  520  615  708  838  

P/B 5.3 4.8 4.3 3.8 

 

企业自由现金流 35  90  91  128  

EV/EBITDA 42.4 34.8 26.5 20.9   权益自由现金流 (22) 107  106  146  

资料来源：中国银河证券研究部  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超

越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平

均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王莉，电子行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

A 股：信维通信（300136.SZ）、长盈精密（300115.SZ）、立讯精密（002475.SZ）、得

润电子（002055.SZ）、海康威视（002415.SZ）、大华股份（002236.SZ）、安洁科技（002635.SZ）、

歌尔声学（002241.SZ）、水晶光电（002273.SZ）、江海股份（002484.SZ）、顺络电子

（002138.SZ）、法拉电子（600563.SZ）、同方国芯（002049.SZ）、国民技术（300077.SZ）

等。



  

 

公司研究报告/电子行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

0 

 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发

送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为

买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，

但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告

所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内

容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如

有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或

税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或

超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户

使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或

风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或

向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能

与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于

机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删

除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服

务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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