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受益下游新能源市场高景气，上半年归母净利润同比增长 46%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.35 元

总市值/流通市值 22029/20737 百万元

52周最高价/最低价 29.24/14.99 元

近 3 个月日均成交额 236.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《江海股份（002484.SZ）-新能源市场需求旺盛，三大类电容增

长可期》 ——2022-03-25

《江海股份-002484-2021 年三季报点评：3Q21 业绩同比高增长，

产品提价、降本增效应对成本压力》 ——2021-10-29

《江海股份-002484-2021 年三季报预告：产品涨价应对成本压

力，受益华为储能业务开拓》 ——2021-10-20

《江海股份-002484-动态点评：被动元件持续高景气，三类电容

全面开花》 ——2021-08-27

1H22营收同比增长30%，归母净利润同比增长 46%。公司1H22营收 21.73

亿元(YoY 30.3%)；归母净利润2.99亿元(YoY 46.39%)。2Q22营收11.89亿

元(YoY 29.62%，QoQ 21.12%)，归母净利润 1.81 亿元(YoY 49.59%，QoQ

53.39%)。从盈利能力看，1H22毛利率同比下降2.51pct至25.28%，净利率

同比上升1.30pct至13.78%；其中2Q22毛利率25.44%(YoY -2.53pct，QoQ

+0.36pct)，净利率15.29%(YoY +1.83pct，QoQ +3.34pct)。

大型铝电解电容器（螺旋式+牛角式）实质性跃入全球同行第一位。公司铝

电解电容1H22营收17.9亿元（YoY 32.02%），营收高增长主要得益于：1）

受益于下游光伏市场的高景气与自身产品的高认可度，全球光伏逆变器前10

大厂商中已有7家成为了公司用户；2）公司内蒙古高性能电容器基地、车

载铝电解电容器基础建设、牛角型铝电解电容器技改扩产等项目顺利推进。

3）公司固态叠层高分子电容器（MLPC）、固液混合电容器的产品技术性能、

工业化等指标达到预期目标，即将大规模放量。

新能源、电动汽车等行业的高速发展推高薄膜电容器的旺盛需求。公司薄膜

电容1H22营收1.4亿元（YoY 43.43%），是增速最快的产品。目前，公司

薄膜电容器产品已经完成新能源和电动汽车领域重点用户的试验认定流程，

开始批量销售。公司的金属化膜、新能源用、车载用薄膜电容器加速扩产，

实质性迎来薄膜电容器业务高速发展拐点。我们看好新能源的快速发展持续

推高薄膜电容需求，预计新能源汽车、光电、风电、储能在2022年将分别

为全球薄膜电容贡献36.6、5.5-6.0、2.6、0.35亿元的市场空间。

超级电容稳健增长，低电价地区化成箔生产基地达产。公司薄膜电容1H22

营收1.4亿元（YoY 43.43%），超级电容器巩固和提升了其在智能表、电网

等成熟市场的应用，在港口机械、采掘装备、电网调频、油改电、储能、电

动大巴等领域也已打下良好的产品性能、产能和市场应用基础。迁移至低电

价地区的新化成箔生产基地达产，缓解了1H22因供电问题导致的开机率严

重不足及内部配套化成箔供应紧张的问题。

投资建议：上调预期，维持“买入”评级。我们看好公司充分享受新能源市

场需求爆发，同时薄膜电容器、超级电容器迎扩产放量，我们将公司

2022-2024年的归母净利润由5.62/6.96/8.47亿元上调至6.51/7.90/9.58

亿元，当前市值对应PE分别为35/29/24倍，维持“买入”评级。

风险提示：产能释放不及预期；客户验证不及预期；下游需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,635 3,550 4,856 5,809 6,891

(+/-%) 24.1% 34.7% 36.8% 19.6% 18.6%

净利润(百万元) 373 435 652 790 958

(+/-%) 55.0% 16.7% 49.9% 21.2% 21.3%

每股收益（元） 0.45 0.52 0.78 0.94 1.15

EBIT Margin 13.6% 13.5% 14.7% 15.4% 15.8%

净资产收益率（ROE） 9.6% 10.1% 13.6% 14.7% 15.7%

市盈率（PE） 59.4 51.5 34.6 28.5 23.5

EV/EBITDA 48.2 37.1 28.6 23.5 19.7

市净率（PB） 5.68 5.20 4.70 4.19 3.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2022 上半年收入按产品构成

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 758 701 787 942 1000 营业收入 2635 3550 4856 5809 6891

应收款项 1175 1357 2054 2423 2807 营业成本 1901 2629 3534 4171 4903

存货净额 684 853 1200 1444 1665 营业税金及附加 16 20 32 36 42

其他流动资产 345 292 405 574 607 销售费用 55 73 101 122 146

流动资产合计 3097 3266 4516 5457 6158 管理费用 150 153 203 249 303

固定资产 1377 1506 1713 1881 2067 研发费用 154 197 275 335 406

无形资产及其他 101 98 94 90 86 财务费用 26 7 (11) 10 13

投资性房地产 468 575 575 575 575 投资收益 6 15 8 10 11

长期股权投资 122 128 135 142 150

资产减值及公允价值变

动 15 7 20 14 13

资产总计 5164 5573 7032 8144 9036 其他收入 (131) (188) (275) (335) (406)

短期借款及交易性金融

负债 189 201 539 821 774 营业利润 377 501 750 909 1102

应付款项 752 812 1291 1509 1706 营业外净收支 49 0 1 1 1

其他流动负债 142 80 227 237 250 利润总额 426 501 751 910 1103

流动负债合计 1083 1094 2056 2567 2730 所得税费用 43 63 94 114 138

长期借款及应付债券 19 22 22 22 22 少数股东损益 10 3 5 6 8

其他长期负债 117 122 127 133 140 归属于母公司净利润 373 435 652 790 958

长期负债合计 136 144 150 156 162 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1219 1238 2206 2723 2892 净利润 373 435 652 790 958

少数股东权益 46 34 38 43 49 资产减值准备 (22) (10) (3) (1) (2)

股东权益 3899 4301 4788 5379 6095 折旧摊销 126 159 154 177 198

负债和股东权益总计 5164 5573 7032 8144 9036 公允价值变动损失 (15) (7) (20) (14) (13)

财务费用 26 7 (11) 10 13

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (423) (411) (529) (548) (424)

每股收益 0.45 0.52 0.78 0.94 1.15 其它 31 12 7 6 7

每股红利 0.09 0.13 0.20 0.24 0.29 经营活动现金流 69 178 260 409 725

每股净资产 4.75 5.18 5.73 6.43 7.29 资本开支 0 (282) (334) (326) (366)

ROIC 13% 14% 18% 19% 21% 其它投资现金流 475 72 (7) (4) (4)

ROE 10% 10% 14% 15% 16% 投资活动现金流 447 (216) (348) (337) (378)

毛利率 28% 26% 27% 28% 29% 权益性融资 (28) 39 0 0 0

EBIT Margin 14% 13% 15% 15% 16% 负债净变化 19 3 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (73) (110) (164) (199) (242)

收入增长 24% 35% 37% 20% 19% 其它融资现金流 (177) 155 338 282 (47)

净利润增长率 55% 17% 50% 21% 21% 融资活动现金流 (313) (19) 173 82 (288)

资产负债率 24% 23% 32% 34% 33% 现金净变动 203 (57) 86 154 58

息率 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 555 758 701 787 942

P/E 59.4 51.5 34.6 28.5 23.5 货币资金的期末余额 758 701 787 942 1000

P/B 5.7 5.2 4.7 4.2 3.7 企业自由现金流 0 (117) (86) 86 363

EV/EBITDA 48.2 37.1 28.6 23.5 19.7 权益自由现金流 0 42 252 359 305

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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