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超容新星冉冉升起
■超级电容行业主要在新能源领域，受到国家重视：锂电池的应用目
前消费电子领域占到 60.3%，但是未来新能源汽车及输电、风电和太
阳能储能将会占据更大的锂电应用市场份额，超级电容的对应市场也
重在这些领域。新能源汽车是我国“十二五”战略性新兴产业之一，
特别是公共交通预计将成为改造重点推进工程，超级电容造价低，寿
命长，成为公交车的主要考虑方式。随着未来新能源汽车和其他新能
源市场的高速发展，超级电容技术也将成为国家战略布局点。
■超容技术向国内转移，成本下降打开应用空间：按照电源网数据，
我们预计超级电容器的未来三年复合增长率将达到 30%以上，现在超
级电容行业目前来看是极具备成长性，未来空间仍然巨大。越来越多
的制造商在进入这一领域，按照 Paumanok 数据 2013 年 EDLC 超容
制造厂商已经达到近 40 家。行业内前列厂家目前已经实现突破百万
件的年生产量，按照超级电容的降价曲线来看，超级电容器制造成本
仍有 50%下降空间。产能中国转移是电子行业下降成本的首选战略，
材料先发企业优势显现。日本厂商的成本较高，未来只有在中国生产，
而欧美的Honeywell 等暂时都没有锂离子电容的计划。
■公司募投项目扩产超容，优质客户亟待开发：江海与国际技术前沿
保持密切联系，结合自主创新，提高产品性能同时降低成本，持续看
好未来产业合作和技术深化。公司还联合石墨烯等新的超容材料技术
进行研发。公司客户分布广泛，行业涉及工业自动化、电源、消费电
子、升降装备、交通运输、新能源等，客户需求广阔，亟待开发。
■投资建议：我们预测公司 15-16年的净利润分别为 1.51亿，2.1亿
和 3.32亿元（不考虑任何外延的情况下）。EPS为 0.45元，0.63元
和 1.00元。考虑到超级电容业务蓄势待发，公司在行业中业务拓展
空间大，未来还有继续进行国际合作技术突破的可能性，首看公司
120亿市值。
■风险提示：超级电容量产不达预期
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入 1,108.9 1,155.2 1,201.6 1,590.0 2,317.1
净利润 129.2 153.6 150.8 210.4 332.4
每股收益(元) 0.39 0.46 0.45 0.63 1.00
每股净资产(元) 4.39 4.75 5.07 5.54 6.30

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E
市盈率(倍) 59.4 50.0 50.9 36.5 23.1
市净率(倍) 5.3 4.9 4.6 4.2 3.7
净利润率 11.6% 13.3% 12.5% 13.2% 14.3%
净资产收益率 8.9% 9.7% 8.9% 11.4% 15.9%
股息收益率 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% 1.1%
ROIC 15.0% 14.6% 12.5% 19.7% 22.5%
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测

Table_BaseInfo

公司深度分析
证券研究报告

其他元器件Ⅲ

投资评级 买入-A
维持评级

6个月目标价 36.00元
股价（2015-11-09） 23.07元
Table_MarketInfo

交易数据
总市值（百万元） 7,677.70
流通市值（百万元） 7,058.79
总股本（百万股） 332.80
流通股本（百万股） 305.97
12个月价格区间 13.12/30.82元

Table_Chart

股价表现

-50%

4%

58%

112%

2014-11 2015-03 2015-07 2015-11

江海股份 电子元器件 沪深300

资料来源：Wind资讯
Table_ChangeRate

% 1M 3M 12M
相对收益 15.43 15.40 -25.46

绝对收益 30.41 13.70 28.02
Table_Author

赵晓光 分析师
SAC执业证书编号：S1450514030002

zhaoxg@essence.com.cn
021-68766193

邵洁 分析师
SAC执业证书编号：S1450514080002

shaojie@essence.com.cn

郑震湘 分析师
SAC执业证书编号：S1450514060005

zhengzx@essence.com.cn
021-68763580

安永平 分析师
SAC执业证书编号：S1450515010002

anyp@essence.com.cn
010-66581600

Table_Report

相关报告
江海股份：供求趋于平衡，
业绩低于预期：江海股份 3
季报点评

2011-10-26

江海股份：新项目带来新增
长：江海股份中报点评

2011-08-24

江海股份：业绩有望持续高
速增长：日本地震带来利好，
帮助加速进口替代

2011-05-23



2

公司深度分析/江海股份

本报告版权属于安信证券股份有限公司。
各项声明请参见报告尾页。

1. 超级电容市场巨大，工业与消费双轮驱动
1.1. 需求推动超级电容市场，技术日渐成熟
既要充电快又要电量大，人的需求再次决定了电容技术的推进。超级电容是拥有介于普
通电容器和电池（充电电池）中间性能的特殊类型电容器，业界的专业叫法是双电层电
容器（EDLC）。电池是通过化学反应储存电荷，而此类电容器是使浸泡在电解液中的活
性炭电极表面吸附离子，形成双电层（Electric Double Layer）来储存电荷。因此，对电池
而言需要数小时的充电，双电层电容器数秒就能实现。而且，与充电次数有限的电池不
同，双电层电容器在原理上是没有限制的。一个标准电池大小的电解电容电容为几十微
法拉，但同样大小的 EDLC 的则可以达到几法拉，差别可达五个数量级。目前最高商业
化双电层电容器的比能量为 30 W·h/kg (0.1 MJ/kg)，高达 85 W·h/kg 已在室温下在实验
室中实现，但仍然比锂电池低，同时高达 95%的效率将成为有效解决能源问题的手段。

图 1：双电层电容器的充放电过程

数据来源：TDK、安信证券研究中心

双电层电容器相比传统电解电容器等拥有更大的静电容量以及能量密度。其不断扩大在
电子设备的内存备份、移动设备的电池负荷均衡化、能量收集、汽车的能源再生等广泛
领域的应用，还将能源密度的进一步提高、充放电特性和温度特性的提高、电极材料的
改进等作为技术课题。双电层电容器的主要优势特点在于：
静电容量大：活性炭的表面结构（细孔的直径大小和容积、比表面积）与静电容量有很
大关联。
内电阻小：双电层电容器以带内电阻的多个微小电容器相并联的等效电路进行表示。内
电阻以电解液和电极等的电阻成分使有效电压降低，因此在大电流充放电时希望内电阻
能够尽可能低。
漏电流小：双电层电容器如果长时间充电，随着时间的流逝充电电流会变小，但不会变
为零，而是显示某个恒定值，这称为漏电流。漏电流的大小与电极材料、单电池构造、
使用温度等相关。
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图 2：蓄电设备的性能比较 图 3：各种电容器的额定电压与静电容量范围比较

数据来源：TDK、安信证券研究中心 数据来源：TDK、安信证券研究中心

随着超级电容的技术不断成熟，价格下降，市场空间将会出现高速增长。根据美国能源
局测算，超级电容的市场容量从 2007 年的 40 亿美元，增长到 2013 年的 120 亿美元，
中国市场超级电容 2013 年则达到了 19.2 亿元人民币，预计到 2016 年将超过 33.8 亿元人
民币。2011 年，在实验室中双电层电容器的能量密度能提高一个数量级。EDLC 的价格
亦正在下降：在 2000 年成本为 5000 美元的 3 kF 电容在 2011 年只需 50 美元。双电层电
容器主要用于能源储存，而不是通用电路元件，特别适用于在精密能源控制和瞬间负载
设备中。EDLC 也有作为能量储存和 KERS 设备在车辆中使用，另外亦有用于其他小型
系统，例如需要快速充/放电的家用太阳能系统。

图 4：超级电容价格下降明显 图 5：中国超级电容市场规模

数据来源：electronicsweekly、安信证券研究中心 数据来源：电源网、安信证券研究中心

从超级电容的市场应用看，新能源和消费电子将是两个主要重要方向。其中，新能源涵
盖混合动力汽车、风力发电、电力设备、军工大功率装备和轨道交通等，长期目标在于
推动低碳、环保，改善生存环境。同时在消费电子设备中，超级电容的大容量使之比电
池更迎合作为电脑 BIOS 设置，电话参数设置等功能的后备电源。
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图 6：双电层电容器的主要应用市场分类

数据来源：Paumanok、安信证券研究中心

超级电容的发展为了满足 EDLC 储能量较低、体积大等缺点，锂离子电容（LIC）技术
出现，预计将成为储能新主流，作为储能元件打造锂电池后时代。根据市场现状预计，
未来超过 300F 的大电容市场空间将在 5年内达到 100 亿元，每年市场增长在 20%以上。
锂离子电容相比于 EDLC 能够实现 3倍体积减小、恒压稳定性更佳，但是价格略高，因
此适用于大型储能设备。

图 7：大容量电容市场预测 图 8：LIC与 EDLC体积对比

数据来源：HIEDGE、Fuji-Keizai、Navigant Research、安信证券研
究中心

数据来源：JM Energy、安信证券研究中心

图 7：LIC自放电少于 EDLC 图 8：高温容量稳定性好

数据来源：Taiyo Yuden、安信证券研究中心 数据来源：Taiyo Yuden、安信证券研究中心
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1.2. 超级电容重在新能源领域，国家持续扶持
锂电池的应用目前消费电子领域占到 60.3%，但是未来新能源汽车及输电、风电和太阳
能储能将会占据更大的锂电应用市场份额，超级电容的对应市场也重在这些领域。

图 9：锂电池收入各行业占比变化

数据来源：Frost & Sullivan、安信证券研究中心

新能源汽车是我国“十二五”战略性新兴产业之一，特别是公共交通预计将成为改造重
点推进工程，超级电容造价低，寿命长，成为公交车的主要考虑方式。预计在 2020 年，
汽车交通将占据锂电总市场份额的 30%，输电及储能将占据 37.6%。我们认为超级电容在
新能源车中的启停系统中可以做为能量储存单元，和锂电池或其他储能系统起到互补作
用。在内燃机车的电起动系统中采用超级电容器辅助起动装置，由于具有非常高的功率
密度，因此能较好地满足电动汽车在起动、加速、爬坡时对功率的需求，若与动力电池
配合使用，则可减少大电流充放电对电池的伤害，延长电池的使用寿命，且具有非常高
的能量回收率。目前这部分的市场份额几乎被Maxwell 垄断，突破难度较大。但是纯电
动车市场因为出现锂离子电容对 EDLC 的替代，能够实现更大的储能量，充电 4-5 分钟
满足 15 公里里程，未来市场格局将被打破，技术弯道超车再次出现。汇川和宇通合作的
大巴用的是锂电池，用几个电容做辅助电容。纯电动的也可以不用超容，但是充电时间
需要很长。
考虑到国家在推进产业化应用的过程中会打造大规模商业化示范工程，因此公共交通将
成为超级电容的重要突破口，在此方面已有突破的厂商将先行获利。江海以南通为基础
打造的公交车示范项目成功经验值得推广。去年新能源汽车销售 74763 辆，较上一年增
长 3倍多；今年一季度，新能源汽车累计生产 2.54 万辆，同比增长 3 倍。去年中央也明
确提出加快推进中国 2025 的战略，发展新能源电动汽车就是十大战略之一。国家为了推
进新能源汽车的发展最方便的是首先大力推进公共交通改造，无论从示范效应、产业链
发展、治理汽车尾气污染角度看，交通运输业都是新能源汽车的代表方向。正在实施的
“十二五”发展规划中就已经提出，在城市公共汽车和出租车、城市物流配送车辆中试
点推广应用新能源车辆。到 2014 年底，在全国新能源车中的公交车大概有 4万辆，出租
汽车大概在 6000 多辆。到 2020 年，中国将在城市公共汽车、出租汽车和城市物流配送
车辆领域应用新能源汽车达 30 万辆，同时把新能源车拓展到汽车租赁、邮政快递等领域。
国家统计局统计全国目前的的公共汽、电车保有量为 44.6 万辆，以 4万辆新能源公交车
的渗透率来看仅为 10%以下，因此渗透率的上升将带动超级电容等上游厂商受益。业内
初步测算，公交车使用超级电容造价低、寿命长，电池循环使用 3000-4000 次需要更换，
超级电容能使用 10 万次，纯电池的充电站造价要 1000 多万，锂离子电容充电站只要 200
多万。

图 10：中国城市公共汽、电车保有量 图 11：超级电容汽车工作原理
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数据来源：国家统计局、安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心

另一方面，轨道交通有低噪、低振动、节能的要求，采用超级电容能够起到能量储存器
和稳压器的作用。根据轨道交通装备产业“十二五”规划目标，城市轨道交通装备将朝
着低噪、低振动、节能产品的方向迈进，加强关键核心部件，如牵引系统、制动系统、
转向架、运控系统等，以及车辆车站机电设备、灭火系统、列车自动防护系统、列车自
动驾驶系统等的技术研发与产业化。超级电容在轨道交通中主要有两种工作模式：一种
是作为能量储存器，它吸收了车辆制动过程中产生的能量，直到后面有车辆处于加速状
态时才将能量释放到供电系统中；一种是作为稳压器，它总是保持在高容量的状态，当
供电系统的电压低于规定值时才开始放电。

风电、太阳能等新能源发电装备是中国重点扶持领域，预计将成为超级电容厂商的主要
竞争市场。经过之前国内风电发展迅猛产能扩张以及安全事故频繁和 2011 年之后国家收
回风电项目审批权的波动，风电行业洗牌后趋于成熟。2013 年 5 月，《国务院关于取消和
下放一批行政审批项目等事项的决定》正式发布，企业投资风电站项目核准由原来的国
家发展改革委下放至地方政府投资主管部门，审批权下放风电行业恢复增长。中国 2014
年总计风电装机容量达 11460.89 万千瓦，全球 2013 年风电装机容量达 31810.5 万千瓦，
行业增速稳定。为了能使风电产业发展得再快一些，国家能源局等相关部门计划将“十
三五”最低目标从 2亿千瓦调整到 2.5 亿千瓦，相信超级电容应用在后 5年将大幅增加。
中国太阳能光伏装机容量 2013 年达到 18300 百万瓦特，全球 2013 年达到 139636.89 百万
瓦特。我国光伏产业在经历了 2013 年光伏电站抢装潮后，2014 年在年度指导规模管理下
发展逐渐稳定，在西部重点省份光伏电站装机规模有序增长基础上，产业布局继续向东、
中部延伸。

超级电容器在电力行业中的应用中主要在以下几个领域：
1、风电变桨系统的后备电源，具有快速充电和放电的能力；
2、FTU 后备电源，线路有电时，DC/DC 电源模块为 FTU 提供工作电源，超级电容提
供给开关设备的电动分闸机构分闸电源。当线路始失电时，超级电容作为 FTU 的后备电
源，同时也为开关设备的电动分闸机构提供分闸电源；
3、微电网超级电容储能系统，用于调整微电网功率，以及提供微电网功率支撑。

图 12：中国风电装机容量 图 13：全球风电装机容量
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数据来源：中国风能协会、安信证券研究中心 数据来源：全球风能协会、安信证券研究中心

图 14：中国太阳能光伏装机容量 图 15：全球太阳能光伏装机容量

数据来源：BP、安信证券研究中心 数据来源：BP、安信证券研究中心

2. 超容技术向国内转移，成本下降市场打开
2.1. 国际企业技术成熟，锂离子电容能量密度更符合行业需求
Maxwell 近期表现不佳其实恰恰说明行业的蓬勃发展。虽然最近有很多超级电容器公司被
迫关门或被收购，但新进制造商 Ioxus 的业务增长率达到了 100%，而另一家公司Nippon
Chemi-con 的增长还要更快。按照Navigant Research 的数据，未来十年内大容量超级电容
器的增长率将达到 20%以上，越来越多的制造商在进入这一领域，现在业内估计约 85 家
厂商取得超级电容的订单。超级电容的生产制造技术逐渐成熟是众多厂商出现，弱者整
合并购或退出的主要原因。行业从萌芽到发展到衰退，将经历行业公司数量增加到减少，
最终寡头垄断的周期，因此在现在行业公司数量不断上升之时，我们认为现在超级电容
行业依旧是具备成长性的行业，未来空间仍然巨大。供应商和市场参与者的增加更利于
通过市场竞争的手段刺激相关技术的研发。行业领军者将扩大高比功率超级电容器的生
产规模，实现突破百万件的年生产量，从目前的价格下降曲线来看，我们认为超级电容
器制造成本还有 50%的下降空间。根据 Paumanok 的统计，2013 年在碳介质超级电容器
市场竞争的企业达到 40 家。在 1999-2013 年之间，国际上超级电容供应商的数量增长率
远超过了市场需求的增长率，供应商数量增长了 1000%，而市场销量目前仅增长了 275%。

图 16：超级电容的生产厂商数量仍在上升过程中
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数据来源：Paumanok、安信证券研究中心

国际超级电容器市场集中度较高，国内企业注重锂离子超级电容技术。美国Maxwell 是
超级电容的重要厂家，生产传统炭基双层电容器为主，日本生产锂离子电容器技术强大，
韩国因为电解液和电池材料的垄断地位也诞生了 LS。国内从事超级电容器尤其是大功率
超级电容业务的企业较少，市场仍处于起步阶段，主要企业规模和市场份额均不高。就
目前国内厂家看，传统的超级电容厂家有能力生产的有几十家，并不全是原本电容生产
厂商，规模普遍在 2000 万-4000 万，但是稳定性不高。虽然技术方面还逊于美日韩，但
是国内市场的高速成长和超级电容成本优势将会给国内企业带来更大的增长空间。同时
我们也能看到如上海奥威等在锂离子超级电容上也有突破，上海公交车已有使用。江海
股份的技术来自于日本 ACT，还参与新能源大巴项目，与南通市本地车厂联合开发。

图 17：上海奥威超级电容城市公交 图 18：上海奥威崇明超级电容游览车

数据来源：上海奥威、安信证券研究中心 数据来源：上海奥威、安信证券研究中心

传统炭基 EDLC 中的活性炭材料需要进行改性才能用作电容的制作，目前的改性方式分
为干法和湿法，传统 EDLC 更适用于大功率应用。Maxwell 的超级电容器属于这一类，主
要特点是内阻低，短时间更大电流的重放电，另一方面传统的 EDLC 体积较易小型化，
能用于输出受限的电池设备、小型电源等，如 LED Flash。目前电子元件大厂村田的 EDLC
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也是这一阵营，技术导入来源于澳洲的 CAP-XX，并进行了材料和构造设计优化，产品
做到世界最薄的 3.2mm，但能实现最高 1.5As 的大电流。

图 19：世界最小最薄超级电容 图 20：炭基 EDLC能够能现大功率应用

数据来源：Murata、安信证券研究中心 数据来源：Murata、安信证券研究中心

超级电容的性能是否可以达到理论预期需要由生产公司的工艺水平来决定良率和最佳性
能。EDLC 加工工艺中对活性炭的改性，是对其颗粒孔径大小、孔径分布、比表面积、
以及结晶度加以改变，以用来作为电极材料。理论上活性炭的比电容量可达到 200-400F/g
以上，但是工艺限制了器件性能不能达到理论预期，因此公司工艺水平决定了器件的良
率和最佳性能等。
传统的湿法活性炭改性的方法对环境污染严重，并对电机的漏电特性和稳定性都有影响，
公司从 ACT 的技术专利中获得了改善方法生产工艺更为稳定。典型的湿法活性炭改性的
步骤是：碱性溶液处理——硝酸溶液处理——氨水清洗——干燥——在 135℃——950℃
温度下热处理。虽然有许多的专利利用热蒸汽等减少污染。但是高能耗和湿法化学排放
物还是对环境污染严重。此外，活化处理时，不同的活化温度会形成不同的表面官能团，
而表面官能团的存在对电极的漏电特性、稳定性都有影响，必须进行再处理。但是多次
高温活化会使活性炭材料收缩，电阻增大，整体电化学特性变差。江海股份从 ACT 的技
术转让中获得了残存活性酸化氢除去方法的专利。同时，由于湿法使用时间已经很久，
因此生产技术将会比较稳定。干法改性是指不使用化学试剂的改性方法，两者并不存在
优劣之分，生产中只是各个公司选用设备不同。干法工艺在惰性气体的控制环境下进行
微机设定振动频率的研磨，达到活性炭孔径的合理分布，约 2-50nm。Maxwell 的 DuraBlue
技术采用的就是干法工艺。

图 21：湿法工艺：利用过热蒸汽对活性炭进行加热活化的制备方法
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数据来源：专利局、安信证券研究中心

图 22：干法工艺： 利用滚压振动磨机进行活性炭改性的制备方法

数据来源：专利局、安信证券研究中心

公司从 ACT 获得的是锂离子电容器技术，能量密度能大大超过传统双电层电容器，偏重
于储能的时候锂离子电容更合适，从充放电时间等应用场景考虑锂离子电容更适合公交
车和汽车的启停系统。锂离子电容器 LIC 是采用锂离子充电电池 LIB 和双电层电容器
EDLC 的混合结构。正极采用活性炭，负极采用石墨等材料。日本是这一技术的主要发
起国，技术专利基本都由其掌握，2005 年日本富士重工业公司公开锂离子电容器技术，
负极采用多并苯类材料，并在其中掺杂锂离子。2008 年，旭化成、ACT、NEC、JM Energy、
太阳诱电等加入这一阵营的产品开发。ACT 和 JM Energy 成为最早量产的企业。公司之
前获取 ACT 技术后，加入了锂离子电容阵营。
公司目前新能源车超级电容更主要针对的是公交车和电动车等市场，在成本和性能上超
过Maxwell 方案，公司已经在和宇通送样测试。传统的超级电容能量密度是 5Wh/kg 左右，
Maxwell 最高产品目前只有 5.9Wh/kg。江海的产品现在能够达到 20Wh/kg 多，实验室已
经能够达到 40Wh/kg，现在已经能够量产。另一方面公司现在还与UCLA 和 Florida 大学
合作，因此产品升级进度将明显加快。从13年ACT的技术转让也能看出公司获得的A5000
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专利，可以实现的能量密度和蓄电容量达到 25 Wh/kg 和 83Wh，未来我们不排除公司继
续整合日本技术和资源，实现锂离子电容技术和市场的提升。

图 23：锂离子电容器内部结构示意图 图 24：旭化成公司所做性能评估实例

数据来源：《电力电容器与无功补偿》、安信证券研究中心 数据来源：《电力电容器与无功补偿》、安信证券研究中心

2.2. 国际厂商纷纷加入，成本快速下降打开应用空间
超级电容国际厂商纷纷涉足，竞争有利于产业迅速发展。国内已经进入的厂商有香港上
市的万裕科技（Man Yue）、台湾的永隆科技（Yeong Long）、凯美能源（Jinzhou Kaimei）、
立塬新能源、富威康等。EDLC 已经成为一个技术十分成熟的产品，最大的发展问题仍
然是成本问题，主流的大厂除Maxwell，都是电容元件大厂，因此规模效应明显，大厂的
研发费用支持、人才储备、专利积累等都将成为公司的护城河。
LIC 主要研究厂商集中在日本，每家都是有雄厚的背后集团支持或形成联盟发展方式。
JM Energy 是 JSR 全资子公司。ACT 是 JEOL 的全资子公司。FDK 作为富士通旗下专业
从事锂电池生产研发的企业，2011 年和旭化成成立 Asahi Kasei FDK Energy Device Co., Ltd
（AFEC）专门从事 LIC 生产。NEC Tokin 与 KEMET 的联盟也是为了扩大销量增加收入
减少购买生产成本。总体上，我们认为现在无论 EDLC 还是 LIC 领域都呈现参与厂商多、
规模小、合作频繁的格局，企业之间的技术合作、产能扩张将成为这一时期的重要看点，
国内企业与国外企业的产业合作将加速国内企业成长。
从电容厂商的业绩能够看出，传统大厂依旧能够保持稳定营收，但是增速平稳，超级电
容为主要业务的新兴厂商 Maxwell 一家独大，其他厂商的营收仍然不具规模效应。超级
电容因为仍然属于高技术新型产品，因此利润率无法支持厂商盈利，Nippon Chemi-con
及 Murata 等传统电容厂商能够通过其他原有业务补贴超级电容发展，但是 Nesscap 及
CAP-XX 等则净利润率长期为负，Maxwell 营收达到 2亿美金级别才勉强保持不亏损的状
态。从销售毛利率情况能看出，超级电容的毛利率长期下降趋势。我们认为这主要还是
价格下降因素所致，随着未来产能国内转移，这一趋势将延续。另一方面，科技类产品
的成本边际效应也非常明显，伴随渗透率上升，毛利率预计将维持在 20%-30%之间。

图 26：传统电容大厂营收（Nippon Chemi-con 及 Murata 图 27：超级电容重要厂商营收（Nesscap 尚未公布 14 年
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只是电容业务营收）（单位：百万美金） 业绩）（单位：百万美金）

数据来源：Bloomberg、安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg、安信证券研究中心

图 28：超级电容重要厂商毛利率 图 29：超级电容重要厂商净利润率

数据来源：Bloomberg、安信证券研究中心 数据来源：Bloomberg、安信证券研究中心

产能中国转移是电子行业下降成本的首选战略，材料先发企业优势显现。之前我们就分
析了价格下降是促进超级电容广泛使用的必要条件，日本厂商的成本比中国生产高很多，
未来只有在中国生产，欧美的Honeywell 等暂时都没有锂离子电容的计划。就高分子涂碳
膜而言，江海公司自己研发的成本优势远胜于国际竞争对手。而从锂离子电容应用来看，
目前已经有的产品能够替代电梯的铅酸电池，原本铅酸电池两年需要更换一次，使用锂
离子电容 10-15 年更换一次，成本降至比铅酸电池只贵几百预计能广泛接受，现在还需要
成本继续下降。

3. 公司产能推进顺利，优质客户资源丰富
3.1. 超级电容产能扩张，今明年预计放量成长
公司成立南通新能源子公司，非公开增发投入超级电容、薄膜电容和金属化镀膜产能，
试生产突破，预计产能放量超预期。江海股份设立南通江海资公司，非公开增发投资 12
亿元元，建设双电层电容器生产线 3 条，锂离子电容器生产线 5条，还将投资薄膜电容
器项目，组建高压薄膜电容器生产线 10 条，形成高压大容量薄膜电容器 100 万只的生产
能力；新组建金属化镀膜、分切生产线 4条，形成年产超薄金属化膜 1800 吨的生产能力。

表 1：公司非公开增发超级电容和薄膜电容扩产计划
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公司 项目 总投资（亿元） 产线 产线数量 产能

南通江海储能技术有限公司 超级电容器 8 双层电容器 3 300万Wh/年

锂离子电容器 5 2500万Wh/
年

南通新江海动力电子有限公司 薄膜电容器 4 高压薄膜电容器 10 100万只/年

金属化镀膜、分切 4 1800吨/年

数据来源：公司公告，安信证券研究中心整理

公司原有两条超级电容试生产线已经试生产，炭基超级电容的产能为每月 300 万只，锂
离子超级电容每月 2万只。炭基超级电容器由公司自主研发并得到韩国技术团队的支持，
初期设计将具有耐高温、长寿命、低内阻等性能特性。锂离子超级电容器是在引进日本
ACT 公司的技术并在其专家指导的基础上进行试生产的，该产品初期设计将具有高能量
密度、低漏电等性能特性。EDLC 主要用于电视、智能三表等领域，LIC 是在日本 ACT
公司的基础上进行改进，能量密度较高，在新能源客车、风电变桨、电梯、工程机械等
领域有很大的发展空间。目前，公司已送样宇通客车、海格客车。

3.2. 优质客户基础，铝电解和薄膜电容业务保持增长
公司客户分布广泛，行业涉及工业自动化、电源、消费电子、升降装备、交通运输、新
能源。
工业自动化用于各类变频器、伺服系统等自动化控制领域，主要客户有西门子、ABB、
施耐德、艾默生、富士电机、罗克韦尔、汇川、英威腾等。
电源用于 UPS、开关电源、逆变电源、通信电源、焊机电源、特种电源、照明等领域，
是 APC、伊顿、华为、艾默生、台达、英飞腾等的供应商。
消费电子用于计算机、平板电脑、手机、智能三表、办公自动化、白色家电等领域，是
三星电子、松下、夏普、LG、海尔、海信、德力西等企业供应商。
升降装备应用于各类电梯、港口机械及升降设备，供货三菱（上海）、日立（广州）、奥
的斯、迅达、通力等。
交通运输供货南车集团、庞巴迪、比亚迪等。
新能源供应GE、SMA、阳光电源、山亿、易事特、东方电气等。
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图 30：公司产品涉及行业及主要供货客户

数据来源：公司官网、安信证券研究中心

公司铝电解电容三分之二是工业客户，消费电子是主要突破点：铝电解电容器行业平均
10%的增长。消费电子指所有的用马达的变频的都是铝电解电容，海尔，海信，三星等
都预期进入供应链。

公司薄膜电容主要用于变频器、UPS、逆变器等，现有生产线 4 条。两条DC-link 电容生
产线，每条生产线月产能约为 3 万只，两条 Snubber 电容生产线，每条线月产能约为 5
万只。明年公司在薄膜电容的产能释放后有望达到 1亿元到 1.5 亿元收入，根据产品结构
进行调整，全部产能释放后未来可达到 6-7 亿元产值。按照公司之前的制造经验和法拉
电子上市公司的报表来看，薄膜毛利率一般在 30%-35%左右。
薄膜电容重在光伏、汽车市场，汽车有望进入主流厂商。薄膜电容目前光伏行业主要客
户为合肥阳光。各客户正在经历从电解电容到薄膜电容的转换过程。分布式的小功率光
伏发电用铝电解电容，耐压非常高，合肥阳光用的 550V 大电站已经用的是薄膜电容，因
此我们预计未来薄膜电容的替代效应极强。从产业链调研来看，单客户大电容的用量需
求 15 年就可以达到 1亿元到 1.5 亿元左右，并且从客户自身替换率来看预计每年仍将有
30%-40%的增长，公司正在努力开拓客户也在努力提升自己的供应份额，我们预计公司
这部分业绩明年将实现高增长。公司在汽车客户已经进入天津松正、蓝海华腾，汇川等。
因为需要先对电容的单体进行测试，再进行机器整体和小型车、大巴产品测试，因此时
间较长。天津松正认证时间达到 2-3 年，后续厂商预计进展较快，未来进入主流厂商的
预期非常强烈。
除了光伏和汽车市场，薄膜电容在轨交新增市场、替代市场以及高压变频器市场多向发
力。变频器中使用的薄膜电容今年在开拓新客户，如西门子交通部门，轨道交通，南车
等。南车之前薄膜电容主要是德国、日本、美国的，同类产品相比，公司成本比日本同
类竞争厂商低 20%。轨道交通方面，从数量上说少于乘用车，但是轨道交通单价非常贵。
公司本身就是南车合格供应商，铝电解电容器之前已经做了 20 年，薄膜电容供应会有优
先供应权。除此以外高压变频器薄膜电容替代电解电容的空间巨大。高压变频器原来用
薄膜电容器，西门子等原来都是电解电容，而西门子一个月的需求量就是 3-4 万只。

3.3. 中日电容技术整合，创新应用超乎想象
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江海与国际技术前沿保持密切联系，结合自主创新，提高产品性能同时降低成本，持续
看好未来产业合作和技术深化。此前公司获得 ACT 技术转让，全部为锂离子电容生产技
术资料及技术数据，型号涵盖 A5000、A3000、A2000、B1000。从历史发展看，日本厂商
是锂电池领域的领导者，三洋、索尼等建立了锂电池的黄金时代。现在，JSR 倾全力打造
锂离子电容产业大战略，战略高度与生命科学部门相同，布局中心就是全资子公司 JM
Energy，按照 JM Energy 公告，JM Energy 2015 新厂量产产能预计能够达到每年 3百万 Cell，
计划投入 60 亿日元，行业主流厂商产能扩张说明对锂离子电容发展前景非常看好。JM
Energy 的量产产品ULTIMO CLE2300S1B 是单只 2300F 小于江海的 2400F 计划扩产产品，
我们预计在产品性能上两者的差别不大，江海的成本优势明显，而且投产规模是 JM
Energy 的两倍多，规模效应明显。
除此以外，公司之前投资的 VOLTA 所拥有的石墨烯在理论上和实验室试验中能全面提
升超级电容器性能，大幅降低其成本，并能从根本上改善铅酸蓄电池的性能和寿命，公
司已经开始用 VOLTA 石墨烯材料在超容上进行实验测试，未来有望迎来超容技术的突
破。

江海的技术售卖方 ACT属于 JEOL，拥有先进半导体设备厂商基础，基于新型纳米材料
Nanogate 的超级电容技术壁垒极高。江海购买的专利已经使用这一技术，能量密度能够
实现全球最高。考虑到国内厂商的生产能力和成本优势，我们预计双方合作能进一步深
化，虽然此前新厂公告披露计划生产的为 3000F 的 EDLC 和 2400F 的 LIC，既然已经购
买 A5000 的 5000F 专利，公司目前产品最高已经进入 6000-10000F 级别，我们相信此后产
品升级的空间仍然存在，ACT 的新技术如果适用也会有继续合作的可能。

图 31：JM Energy单芯产品和模组产品 图 32：江海与 JM Energy计划产能与产品储能量对比

数据来源：JSR、安信证券研究中心 数据来源：JM Energy、江海、安信证券研究中心

新技术适用于大量原有客户，研发实力雄厚，未来创新突破值得期待。锂电池一次充电
可以跑 10 公里，但是问题在于拆卸时间长，超级电容的优势在于公司使用一万个做成模
组替代两个电池模组，容量更大。因此锂离子电容上量将快速进入三个方向，一是
Automatic Guided Vehicles (AGV) ，二是电梯，三是港口机械。AGV 的涡流自动车用于送
货，激光自导跟随地上的引导激光线。从客户需求来看，二汽已经有上千辆，日本厂商
在供给亚马逊的电机。公司目前已经给二汽 10 个模组进行测试，替代原来的锂电池。电
梯方面停电可以采用辅助电源+UPS，保证几分钟的供电，目前公司也在和电梯厂商开发
设计，旨在替代原有的铅酸电池，按照产品容量和数量来看，价格预计在几千元，产业
化和规模化预计在 16 年下半年。

4. 看好超级电容未来前景，给予买入-A评级
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公司处于电子元器件中的电子元件细分领域，是电子终端的上游行业，电子元件的技术
创新将会带来终端性能的突破性提高。公司原有的铝电解电容行业稳定，薄膜电容今年
在光伏、逆变器等行业的带动下将呈现较高增长。而公司最有增长潜力的超级电容在 8
月份已经开始试量产，公司非公开增发 12 亿元扩产超级电容产线，目前超级电容行业除
了Maxwell 以外，行业竞争力量相对分散，公司的锂离子电容性能受到国际行业内公司
认可，我们认为随着 AGV、电梯和公交等产业放量，公司将实现二次高速增长。
我们预测公司 15-16 年的净利润分别为 1.51 亿，2.1 亿和 3.32 亿元（不考虑任何外延的情
况下）。EPS 为 0.45 元，0.63 元和 1.00 元。考虑到超级电容业务蓄势待发，公司在行业中
业务拓展空间大，未来还有继续进行国际合作技术突破的可能性，首看公司 120 亿市值。

Table_Excel2财务报表预测和估值数据汇总(2015年 11月 10日)
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利润表 财务指标
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E
营业收入 1,108.9 1,155.2 1,201.6 1,590.0 2,317.1 成长性
减:营业成本 845.3 865.1 900.4 1,174.1 1,655.1 营业收入增长率 14.8% 4.2% 4.0% 32.3% 45.7%
营业税费 4.3 7.0 5.6 7.8 12.1 营业利润增长率 46.9% 17.3% -3.3% 42.6% 58.5%
销售费用 40.7 41.7 43.2 57.7 83.7 净利润增长率 32.1% 18.9% -1.8% 39.5% 58.0%
管理费用 80.6 102.0 109.1 133.4 203.1 EBITDA增长率 46.2% 13.9% 1.1% 38.8% 50.6%
财务费用 -5.8 -11.3 -15.3 -14.2 -13.0 EBIT增长率 58.0% 14.3% -5.8% 47.2% 62.6%
资产减值损失 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 NOPLAT增长率 55.6% 16.7% -6.6% 47.2% 62.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 19.7% 8.9% -6.7% 42.5% 6.2%
投资和汇兑收益 13.5 33.4 19.5 22.1 25.0 净资产增长率 6.8% 8.4% 6.7% 9.4% 13.9%
营业利润 156.0 183.1 177.0 252.4 400.1
加:营业外净收支 5.2 2.3 5.5 4.3 4.0 利润率
利润总额 161.3 185.3 182.5 256.7 404.1 毛利率 23.8% 25.1% 25.1% 26.2% 28.6%
减:所得税 22.6 22.7 23.7 33.3 52.4 营业利润率 14.1% 15.8% 14.7% 15.9% 17.3%
净利润 129.2 153.6 150.8 210.4 332.4 净利润率 11.6% 13.3% 12.5% 13.2% 14.3%

EBITDA/营业收入 18.3% 20.0% 19.5% 20.4% 21.1%
资产负债表 EBIT/营业收入 13.5% 14.9% 13.5% 15.0% 16.7%

2013 2014 2015E 2016E 2017E 运营效率
货币资金 543.2 519.8 709.0 430.0 607.2 固定资产周转天数 141 150 147 118 86
交易性金融资产 - - - - - 流动营业资本周转天数 113 123 107 116 117
应收帐款 293.3 315.1 303.4 515.7 686.6 流动资产周转天数 359 359 364 310 261
应收票据 53.3 60.6 42.5 98.6 112.3 应收帐款周转天数 91 95 93 93 93
预付帐款 8.8 24.4 1.9 32.0 21.3 存货周转天数 67 73 65 67 65
存货 219.9 246.2 185.4 404.0 434.7 总资产周转天数 562 587 599 493 392
其他流动资产 2.8 14.6 7.4 8.3 10.1 投资资本周转天数 308 336 326 288 240
可供出售金融资产 - 12.4 4.1 5.5 7.3
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率
长期股权投资 70.6 89.3 89.3 89.3 89.3 ROE 8.9% 9.7% 8.9% 11.4% 15.9%
投资性房地产 29.0 28.0 28.0 28.0 28.0 ROA 7.6% 8.3% 7.8% 9.7% 12.9%
固定资产 486.5 474.9 504.6 539.8 569.4 ROIC 15.0% 14.6% 12.5% 19.7% 22.5%
在建工程 20.9 81.6 81.6 81.6 81.6 费用率
无形资产 50.1 48.6 46.6 44.6 42.5 销售费用率 3.7% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6%
其他非流动资产 37.3 39.0 37.1 37.5 37.6 管理费用率 7.3% 8.8% 9.1% 8.4% 8.8%
资产总额 1,815.7 1,954.6 2,040.9 2,314.9 2,728.1 财务费用率 -0.5% -1.0% -1.3% -0.9% -0.6%
短期债务 54.8 6.0 - - - 三费/营业收入 10.4% 11.5% 11.4% 11.1% 11.8%
应付帐款 174.6 168.1 200.7 276.3 392.4 偿债能力
应付票据 24.7 72.3 28.5 58.6 79.2 资产负债率 14.5% 13.9% 12.0% 15.1% 18.0%
其他流动负债 -2.4 10.2 8.7 5.9 10.1 负债权益比 17.0% 16.1% 13.7% 17.8% 22.0%
长期借款 3.0 3.0 - - - 流动比率 4.46 4.60 5.25 4.37 3.89
其他非流动负债 8.7 11.9 7.4 9.3 9.5 速动比率 3.58 3.64 4.47 3.18 2.98
负债总额 263.3 271.5 245.3 350.0 491.1 利息保障倍数 -25.99 -15.25 -10.60 -16.72 -29.85
少数股东权益 92.9 101.2 108.8 121.6 140.5 分红指标
股本 208.0 332.8 332.8 332.8 332.8 DPS(元) 0.13 0.10 0.11 0.17 0.24
留存收益 1,251.5 1,249.2 1,354.0 1,510.4 1,763.7 分红比率 32.2% 21.7% 25.0% 26.3% 24.3%
股东权益 1,552.4 1,683.2 1,795.6 1,964.8 2,237.0 股息收益率 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% 1.1%

现金流量表 业绩和估值指标
2013 2014 2015E 2016E 2017E 2013 2014 2015E 2016E 2017E

净利润 138.7 162.6 150.8 210.4 332.4 EPS(元) 0.39 0.46 0.45 0.63 1.00
加:折旧和摊销 53.2 60.0 72.4 86.8 102.4 BVPS(元) 4.39 4.75 5.07 5.54 6.30
资产减值准备 0.7 0.9 - - - PE(X) 59.4 50.0 50.9 36.5 23.1
公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.3 4.9 4.6 4.2 3.7
财务费用 7.1 2.5 -15.3 -14.2 -13.0 P/FCF 451.8 612.4 35.3 -32.5 32.1
投资损失 -13.5 -30.0 -19.5 -22.1 -25.0 P/S 6.9 6.6 6.4 4.8 3.3
少数股东损益 9.5 9.0 8.1 13.0 19.3 EV/EBITDA 18.6 19.3 30.1 22.6 14.6
营运资金的变动 -37.2 -25.6 105.8 -413.7 -65.6 CAGR(%) 17.2% 29.3% 16.4% 17.2% 29.3%
经营活动产生现金流量 141.0 168.3 302.3 -139.8 350.5 PEG 3.5 1.7 3.1 2.1 0.8
投资活动产生现金流量 -174.3 -124.3 -72.3 -99.3 -106.9 ROIC/WACC
融资活动产生现金流量 -9.7 -83.7 -40.8 -39.8 -66.4 REP
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

 公司评级体系
收益评级：
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买入 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；
增持 — 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；
中性 — 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；
减持 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；
卖出 — 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；
风险评级：
A — 正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；
B — 较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务
顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决
策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情
况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明
示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本
公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本
报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。
安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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地 址： 深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层
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