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事项： 

江海股份是全球在电力电子领域少数几家同时在三大类电容器（铝电解电容、薄膜电容、超级电容）进行研发、制

造和销售的企业之一。展望未来，我们看好：1)5G、特高压、轨道交通、新能源等新基建项目持续推进，电容器行

业保持较高景气度；2)中美贸易摩擦、新冠疫情加速被动元件国产替代；3)公司铝电解电容器竞争力日益提升，薄

膜电容器、超级电容器迎来盈利拐点，三大类电容器全面开花。 

我们预计 21/22/23 年公司营业收入同比增长 24.2%/21.0%/19.2%至 32.74/39.62/47.22 亿元，归母净利润同比增长

32.9%/26.4%/23.1%至 4.96/6.26/7.71 亿元，当前股价对应 PE 分别为 31.1/24.6/20.0 倍，我们认为公司估值相比

于行业平均水平仍有上升空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

评论：  

 铝电解电容器竞争力日益提升，薄膜电容器、超级电容器迎来盈利拐点，三大类电容器全面开花 

江海股份是从事电容器及其材料、仪器的研究开发、生产和销售的高新技术企业，前身是成立于 1958 年的平潮镇

福利社。公司电容器产品包括铝电解电容器、薄膜电容器、超级电容器三大类，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。此外，基于“材料好电容器才好”的初心，公司积极布局三

大电容器用关键材料的技术工艺研究攻关和产业化，具备铝电解电容器用化成箔、腐蚀箔产品的生产能力，形成产

业链优势，从各类产品的发展历程来看： 

铝电解电容器：公司 1970 年开始研制生产铝电解电容器，几十年来开展了广泛的国际合作，在高压大型铝电解电

容器、高压化成铝箔和日本日立公司合作，在高分子固体铝电解电容器、车载铝电解电容器和日本 ELNA 公司合作。 

薄膜电容器：公司薄膜电容器业务共有三大工厂，其中 2011 年设立南通新江海动力电子有限公司，开始从事薄膜

电容器的研发生产；2017 年收购优普电子（苏州）有限公司；2018 年与 KEMET 公司合资成立南通海美电子有限

公司。 

超级电容器：2015 年公司设立全资子公司南通江海储能技术有限公司，并先后与中科院上海硅酸盐所、美国 UCLA

大学合作，与西安交通大学共建了高端电容器技术中心，快速提升技术水平。 

电极箔：2007 年与日本日立 AIC 合资成立内蒙古海立电子材料有限公司，向铝电解电容器上游产业链延申。 
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 铝电解电容器：2020 年公司铝电解电容器营收同比增长 23.85%至 20.52 亿元（其中工业类电容器比重超过

73%），占公司总营收的比例为 77.89%。从下游应用看，新能源、汽车充电桩领域需求最为强劲，营收分别同

比增长 2.6 倍和 65%以上；UPS、电源用电容器达到营收的 15%，存量市场占有率稳定提高；新兴市场（5G、

医疗）和客户纷纷涌现。工业变频器、UPS、电源、光伏等领域前几大应用品牌几乎都是公司的客户，按销售

收入排名的前十大客户占总营收的 35%，市场、用户结构更加优化。 

 薄膜电容器：2020 年公司薄膜电容器营收同比增长 29.03%至 1.94 亿元，占总营收的比例为 7.37%。公司薄

膜电容器业务迎来发展拐点，三大实体（新江海、优普、海美）的整合与协同初见成效，其中：新江海动力电

子以直流支撑和吸收薄膜电容器为发展重点，产品结构和市场布局更趋优化；优普电子从基础管理入手，以成

本控制、品质管控、市场开发为抓手，着力重点客户开发，市场经营回归正轨；面向车载电子的海美电子，依

托基美、江海品牌和渠道，积极开拓车载薄膜电容器市场，已经得到多个客户试验认定并批量销售。 

 超级电容器：2020 年公司超级电容器营收同比增长 139.25%至 1.63 亿元，占总营收的比例为 6.18%。2020

年公司超容项目完成生产场地搬迁，完成大规模量产所需基础设施投入。齐全的产品线、广泛的应用市场、完

善的营销网络有望构筑公司超容业务的全球竞争力优势。从下游应用领域来看，风电、智能表、轨道交通、电

网成为成熟市场，港口机械、采掘装备、电动工具、存储器、扫描仪、电梯、军工等应用逐步规模化，锂离子

超级电容器在风电变桨、新能源客车等领域的创新应用开始起步。 

 电极箔：2020 年公司电极箔营收 2.02 亿元，同比下降 11.03%，占总营收的比例为 7.68%。其中铝电解电容

器用化成箔出货量 1250 万平方米、货值 80860 万元，分别同比增长 21.1%、20.4%，且盈利同比增长 35.2%，

供电可靠性加强、成品率创新高、单耗稳中有降，是盈利增幅大于销售增幅的主要因素；铝电解电容器用腐蚀

箔销售量 928 万平方米、销售收入 26645 万元，分别同比增长 24.4%、27.0%，其技术性能和生产效率保持国

内领先水平。公司电极箔产品销售以内部配套为主，但外销比重逐年提高。 

图 2：公司三大类电容器及电极箔业务营收（百万元）  图 3：2020 年公司各业务营业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 
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图 1：江海股份发展历程 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 
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 2007 年以来公司营收及归母净利润稳步增长，毛利率水平持续提升 

2007 年以来公司营收及归母净利润稳步增长。伴随着公司产品从单一的铝电解电容器拓展为铝电解电容器、薄膜电

容器、超级电容器三大类电容器+铝电解电容器用化成箔、腐蚀箔，公司营收从 2007 年的 4.93 亿元增长至 2020 年

的 26.35 亿元，对应 2007-2020 年 CAGR 为 13.8%；归母净利润从 2007 年的 3787.14 万元增长至 2020 年的 3.73

亿元，对应 2007-2020 年 CAGR 为 19.2%。 

2020 年以来，公司单季度业绩加速增长，其中 1Q21 营收同比增长 65.89%至 7.48 亿元，归母净利润同比增长 100.71%

至 0.83 亿元，得益于：1)5G、新能源等新基建项目快速推进；2)中美贸易摩擦、新冠疫情加速被动元件国产替代。 

图 4：公司营业收入及同比增速  图 5：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：公司单季度营业收入及同比增速  图 7：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

公司毛利率持续提升。伴随着铝电解电容器化成箔自供比例的提升，公司毛利率从 2007 年的 15.00%提升至 2020

年的 27.87%。2020 年公司毛利率同比下降 1.55pct，主要系原销售费用中运输费用约 4000 万元重分类到营业成本

中所致，与此对应 2020 年公司销售费用率同比下降 2.01pct 至 2.09%。我们认为公司毛利率未来仍有进一步提升的

空间，主要基于：1) 薄膜电容器、超级电容器等新业务在成熟后有望拉升公司整体毛利率水平；2)公司铝电解电容

器新产品销售占比逐步提升，与老产品相比新产品报价、毛利率较高。 
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图 8：公司综合毛利率、期间费用率及归母净利率  图 9：公司销售、管理、研发、财务费用率 

 

 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

展望未来，我们看好：1)5G、特高压、轨道交通、新能源等新基建项目持续推进，带动电容器市场保持较高景气度；

2)在中美贸易摩擦未见缓解、新冠疫情海外蔓延的背景下，被动元件的国产替代进程有望加速；3)公司铝电解电容

器全球竞争力日益提升，薄膜电容器、超级电容器迎来盈利拐点，三大类电容器全面开花，带动公司业绩不断成长。 

 

 投资建议：首次覆盖给予“买入”评级 

我们预计 21/22/23 年公司营收同比增长 24.2%/21.0%/19.2%至 32.74/39.62/47.22 亿元，核心数据假设如下： 

电容器：我们预计 21/22/23 年公司电容器业务营收同比增长 25.3%/21.8%/19.8%，其中：预计 21/22/23 年铝电解

电容器营收同比增长 19.4%/15.6%/14.6%；预计 21/22/23 年薄膜电容器营收同比增长 39.0%/25.0%/18.0%；预计

21/22/23 年超级电容器营收同比增长 84.3%/70.0%/50.0%。我们预计 21/22/23 年公司电容器业务毛利率

30.7%/32.1%/32.7%，保持稳步提升趋势。 

电极箔：我们预计 21/22/23 年公司电极箔业务营收同比增长 13.5%/12.6%/11.7%；预计 21/22/23 年公司电极箔业

务毛利率 17.6%/17.4%/17.4%，基本保持平稳。 

 

表 1：公司营业收入及毛利率预测 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1960.70 2123.03 2635.05 3273.95 3962.02 4722.30 

    电容器 1732.51 1875.77 2409.42 3019.53 3678.97 4409.01 

        铝电解电容器 1519.60 1657.15 2052.35 2449.53 2831.47 3245.76 

        薄膜电容器 172.50 150.59 194.31 270.00 337.50 398.25 

        超级电容器 40.41 68.03 162.76 300.00 510.00 765.00 

    电极箔  198.63 227.53 202.42 229.78 258.73 289.00 

    其他 29.56 19.73 23.20 24.64 24.32 24.29 

同比增速（%） 17.6% 8.3% 24.1% 24.2% 21.0% 19.2% 

    电容器 25.7% 8.3% 28.4% 25.3% 21.8% 19.8% 

        铝电解电容器 27.3% 9.1% 23.8% 19.4% 15.6% 14.6% 

        薄膜电容器 15.5% -12.7% 29.0% 39.0% 25.0% 18.0% 

        超级电容器 17.2% 68.3% 139.2% 84.3% 70.0% 50.0% 

    电极箔  -24.9% 14.5% -11.0% 13.5% 12.6% 11.7% 

    其他 20.8% -33.3% 17.6% 6.2% -1.3% -0.1% 

毛利率（%） 26.4% 29.4% 27.9% 29.9% 31.2% 31.9% 

    电容器 27.3% 30.7% 28.5% 30.7% 32.1% 32.7% 

    电极箔  18.2% 17.3% 17.2% 17.6% 17.4% 17.4% 

    其他 31.3% 45.7% 60.7% 45.4% 45.8% 49.4% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 
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我们预计 21/22/23 年公司期间费用率 13.6%/13.9%/14.0%；综上，我们预计 21/22/23 年公司归母净利润同比增长

32.9%/26.4%/23.1%至 4.96/6.26/7.71 亿元，当前股价对应 PE 分别为 31.1/24.6/20.0 倍。 

表 2：公司未来 3 年盈利预测表 

单位：百万元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1960.70 2123.03 2635.05 3273.95 3962.02 4722.30 

营业成本 1442.55 1498.53 1900.67 2294.04 2726.74 3218.01 

销售费用 73.09 87.08 55.15 78.90 103.01 125.14 

管理费用 107.57 124.21 149.70 187.92 229.80 273.89 

研发费用 101.33 124.90 154.44 191.53 231.78 276.25 

财务费用 -12.82 -3.21 26.03 -13.05 -14.29 -15.97 

营业利润 295.73 306.38 377.42 555.49 697.28 855.31 

利润总额 284.13 302.54 426.35 566.66 716.03 881.59 

归母净利润 243.53 240.60 372.81 495.50 626.12 770.89 

EPS (元) 0.30 0.29 0.45 0.60 0.76 0.94 

ROE (%) 7.50% 7.02% 9.56% 11.53% 13.04% 14.22% 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测 

我们选择铝电解电容器企业艾华集团、薄膜电容器企业法拉电子、陶瓷电容器企业火炬电子、MLCC 企业三环集团

及风华高科、电感企业顺络电子作为可比公司，参考可比公司 2021 年平均 PE 估值 35.66 倍（Wind 一致预期），考

虑到公司三大电容器全面开花的竞争优势及布局三大电容器用关键材料的产业链协同，给予公司 2021 年 36-38 倍

PE 估值。基于此，我们给予公司目标价 21.65-22.86 元，相对于当前股价有 15.80%-22.23%的溢价空间，首次覆

盖给予“买入”评级。 

表 3：同类公司估值比较 

代码 简称 
股价 

（8 月 25 日） 
EPS（元） PE 

PB PEG 
总市值 

（百万元） 
2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002484 江海股份 18.70 0.45 0.60 0.76 41.32 31.09 24.60 3.95 1.13 15405 

同类公司： 

603989 艾华集团 32.32 0.97 1.25 1.49 33.32 25.90 21.72 5.11 1.32 12912 

600563 法拉电子 197.77 2.47 3.33 4.24 80.07 59.46 46.64 15.37 2.07 44498 

603678 火炬电子 79.11 1.35 2.08 2.81 58.60 38.09 28.13 9.49 0.96 36379 

300408 三环集团 39.01 0.82 1.20 1.58 47.57 32.61 24.71 6.55 0.93 70878 

000636 风华高科 29.40 0.40 1.25 1.83 73.50 23.51 16.08 4.40 0.29 26320 

002138 顺络电子 36.08 0.74 1.05 1.35 48.76 34.39 26.80 6.00 1.07 29092 

均值           56.97 35.66 27.34 7.82 1.11  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 

注：艾华集团、法拉电子、火炬电子、三环集团、风华高科、顺络电子盈利预测均基于 Wind 一致预期。 

 风险提示 

1、宏观经济下行导致下游需求不及预期； 

2、新基建项目推进不及预期； 

3、行业竞争加剧的风险； 

4、公司新业务、新产品开拓不及预期。 

 

 

  



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  6 

附表：财务预测与估值  
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 758 917 1003 1115  营业收入 2635 3274 3962 4722 

应收款项 1175 1363 1721 2041  营业成本 1901 2294 2727 3218 

存货净额 684 713 895 1074  营业税金及附加 16 25 29 34 

其他流动资产 345 275 425 452  销售费用 55 79 103 125 

流动资产合计 3097 3413 4198 4844  管理费用 150 192 233 277 

固定资产 1377 1509 1630 1740  财务费用 26 (13) (14) (16) 

无形资产及其他 101 97 93 89  投资收益 6 18 9 11 

投资性房地产 468 468 468 468  资产减值及公允价值变动 13 3 7 8 

长期股权投资 122 158 191 225  其他收入 (129) (163) (203) (248) 

资产总计 5164 5644 6579 7366  营业利润 377 555 697 855 

短期借款及交易性金融负债 189 120 270 155  营业外净收支 49 11 19 26 

应付款项 752 854 1034 1233  利润总额 426 567 716 882 

其他流动负债 142 156 212 239  所得税费用 43 58 73 89 

流动负债合计 1083 1131 1516 1628  少数股东损益 10 14 17 21 

长期借款及应付债券 19 19 19 19  归属于母公司净利润 373 496 626 771 

其他长期负债 117 140 172 209       

长期负债合计 136 158 191 228  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1219 1289 1707 1855  净利润 373 496 626 771 

少数股东权益 46 57 71 88  资产减值准备 (22) (1) (0) (0) 

股东权益 3899 4298 4802 5422  折旧摊销 126 150 177 204 

负债和股东权益总计 5164 5644 6579 7366  公允价值变动损失 (13) (3) (7) (8) 

      财务费用 26 (13) (14) (16) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (423) (8) (424) (262) 

每股收益 0.45 0.60 0.76 0.94  其它 220 25 28 33 

每股红利 0.09 0.12 0.15 0.18  经营活动现金流 286 645 386 722 

每股净资产 4.73 5.22 5.83 6.58  资本开支 (210) (273) (287) (301) 

ROIC 9% 11% 13% 14%  其它投资现金流 208 (46) (41) (43) 

ROE 10% 12% 13% 14%  投资活动现金流 (2) (320) (328) (345) 

毛利率 28% 30% 31% 32%  权益性融资 31 0 0 0 

EBIT Margin 14% 15% 16% 17%  负债净变化 19 0 0 0 

EBITDA  Margin 18% 20% 21% 21%  支付股利、利息 (73) (97) (122) (151) 

收入增长 24% 24% 21% 19%  其它融资现金流 (22) (69) 150 (115) 

净利润增长率 55% 33% 26% 23%  融资活动现金流 (45) (166) 28 (265) 

资产负债率 24% 24% 27% 26%  现金净变动 211 159 85 112 

息率 0.5% 0.6% 0.8% 1.0%  货币资金的期初余额 478 689 848 933 

P/E 41.3 31.1 24.6 20.0  货币资金的期末余额 689 848 933 1046 

P/B 4.0 3.6 3.2 2.8  企业自由现金流 (186) 310 39 352 

EV/EBITDA 34.3 26.0 21.0 17.3  权益自由现金流 (188) 253 202 251 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。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

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

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。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

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。 
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