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市场数据  
收盘价(元) 27.49 

一年最低/最高价 15.04/27.74 

市净率(倍) 5.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,580.66 

总市值(百万元) 22,967.10  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.29 

资产负债率(%,LF) 23.35 

总股本(百万股) 835.47 

流通 A 股(百万股) 785.04  
 

相关研究  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,550 4,954 6,439 8,146 

同比 35% 40% 30% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 435 653 891 1,215 

同比 17% 50% 36% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.52 0.78 1.07 1.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.81 35.17 25.79 18.90 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 新能源市场高景气叠加成本下降，公司业绩高增长可期。22 年 1-6 月国
内光伏新增装机量同增 137%，截至 6 月底，铝现货价较 21Q4 最高价
下降 20%，同时上半年内蒙等地电价下降。新能源市场高景气叠加成本
下降，公司 22Q1 毛利率环比+2.7pct，22Q2-Q4 原材料成本有望进一步
下降，带动公司盈利能力恢复至历史正常区间，22 全年业绩高增可期。  

◼ 铝电解电容：工业电容龙头，抢占光伏、MLPC、车载等优质赛道。1）
大型工业电容方面，2021 年公司大型铝电解电容产出达全球第一，工业
类电容营收占比超 75%，其中光伏领域营收占比 15%，全球光伏逆变器
前 10 大厂商中已有 7 家成为公司客户，且已进入车载 OBC 市场，受益
于新能源市场的高景气度，公司铝电解电容有望保持高增长。2）小型
电容方面，MLPC、固液混合铝电解电容稳步扩张，已成功切入笔记本
电脑、服务器、5G 通讯设备、安防设备、高清显示供应链，有望成为铝
电解电容业务新的增长极。3）车载电解电容方面，轴向引出铝电解电
容已在头部客户进行送样验证。 

◼ 薄膜电容：厚积薄发，成功切入核心新能源客户供应链。公司的薄膜电
容产品已成功进入光伏领域核心客户供应链，海美电子电动汽车驱动用
薄膜电容中标多个汽车品牌和电驱动器厂商项目，2022 年薄膜电容扩
产项目建设进度提速，伴随市场开拓、产能扩建有序进行，公司薄膜电
容业务有望迎来加速增长拐点。且未来有望受益规模效应提升议价能
力，实现毛利率的显著提升。 

◼ 超级电容：风电市场高增长，储能、电网调频等领域多点开花。公司
EDLC、LIC 技术路线并行，产业化项目截至 2021 年底投资进度达 73%，
项目达产将实现年产 300 万 Wh 双电层电容、2500 万 Wh 锂离子超容。
22 年风电市场高速增长，公司在风电、智能表、轨道交通、电网等市场
营收持续提升，同时在港口机械、采掘装备、电网调频、油改电、电动
大巴等领域打开市场。未来，储能、电网调频等市场潜力较大，有望带
动公司超级电容业务高增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为平台型电容公司，有望充分受益下游新
能源市场需求旺盛。基于此，我们预测公司 2022-2024 年的归母净利润
为 6.53/8.91/12.15 亿元，当前市值对应 PE 分别为 35/26/19 倍，首次覆
盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：薄膜电容客户导入不及预期；超级电容客户开拓不及预期；
芯片缺货、疫情等因素影响下游市场需求  
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江海股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,266 3,981 4,738 6,259  营业总收入 3,550 4,954 6,439 8,146 

货币资金及交易性金融资产 764 730 726 1,263  营业成本(含金融类) 2,629 3,570 4,584 5,698 

经营性应收款项 1,342 1,812 2,258 2,901  税金及附加 20 27 36 45 

存货 853 1,131 1,416 1,750  销售费用 73 99 127 156 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 153 214 278 351 

其他流动资产 307 308 338 344  研发费用 197 275 357 452 

非流动资产 2,307 2,697 3,046 3,354  财务费用 7 7 8 9 

长期股权投资 128 138 148 158  加:其他收益 26 30 26 26 

固定资产及使用权资产 1,394 1,668 1,954 2,226  投资净收益 15 6 5 6 

在建工程 123 211 246 253  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 98 98 98 98  减值损失 -11 -37 -42 -47 

商誉 146 146 146 146  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 3 6 9 12  营业利润 501 760 1,039 1,419 

其他非流动资产 415 430 445 460  营业外净收支  0 5 5 5 

资产总计 5,573 6,678 7,785 9,612  利润总额 501 765 1,044 1,424 

流动负债 1,094 1,620 1,803 2,374  减:所得税 63 96 130 178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 201 216 231 246  净利润 438 670 914 1,246 

经营性应付款项 812 1,271 1,403 1,921  减:少数股东损益 3 17 23 31 

合同负债 5 7 9 11  归属母公司净利润 435 653 891 1,215 

其他流动负债 76 126 159 196       

非流动负债 144 154 164 174  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.78 1.07 1.45 

长期借款 22 27 32 37       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 492 836 1,126 1,516 

租赁负债 12 17 22 27  EBITDA 651 993 1,305 1,717 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 1,238 1,774 1,966 2,548  毛利率(%) 25.93 27.94 28.82 30.05 

归属母公司股东权益 4,301 4,853 5,744 6,959  归母净利率(%) 12.25 13.18 13.83 14.92 

少数股东权益 34 51 74 105       

所有者权益合计 4,335 4,905 5,818 7,064  收入增长率(%) 34.71 39.56 29.98 26.51 

负债和股东权益 5,573 6,678 7,785 9,612  归母净利润增长率(%) 16.66 50.14 36.41 36.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 311 591 503 1,024  每股净资产(元) 5.18 5.81 6.88 8.33 

投资活动现金流 -216 -538 -518 -497  最新发行在外股份（百万股） 835 835 835 835 

筹资活动现金流 -118 -88 12 11  ROIC(%) 9.88 15.02 17.49 19.69 

现金净增加额 -40 -35 -4 537  ROE-摊薄(%) 10.11 13.45 15.51 17.46 

折旧和摊销 159 157 179 201  资产负债率(%) 22.21 26.56 25.26 26.51 

资本开支 -373 -515 -495 -475  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.81 35.17 25.79 18.90 

营运资本变动 -264 -275 -635 -474  P/B（现价） 5.31 4.73 4.00 3.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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