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江海股份（002484.SZ）2022 业绩预告点评：     

2022 业绩符合预期，三大核心业务协同发展 
 

 2023 年 02 月 02 日 

 

事件：1 月 31 日，江海股份发布 2022 年度业绩预告，预计 2022 年实现归母利

润 6.52-6.74 亿元，比上年同期增长 50%-55%，预计实现扣非归母净利润为

6.18-6.59 亿元，比上年同期增长 50%-60%。 

➢ 新能源行业蓄力发展，业绩同比大幅提高。2022 年，受新能源行业积极影

响，单四季度看，预计实现归母净利润 1.66-1.88 亿元，中值 1.77 亿元；预计实

现扣非归母净利润 1.52-1.93 亿元，中值 1.73 亿元。公司全年业绩符合预期，

利润增速较快，业绩变动的主要原因：下游新能源、储能、电动汽车和智能制造

等行业持续高景气需求拉动公司收入增长；铝电解电容器、薄膜电容器、超级电

容器三大业务持续发力，支持公司业绩发展；公司坚持长期研发高投入，众多领

域产品技术取得进步，推动效益提升。 

➢ 铝电解电容实力稳固，持续扩产增效。公司为铝电解电容领域全国龙头，积

极布局 MLPC、光伏等优势领域，大型铝电解电容在新能源产业繁荣趋势下产能

持续扩张，极大提升了公司的产品收益。展望 2023 年，预计随着原料成本控制

以及产品结构优化，公司在变频器、车载充电器、固液混合铝电解电容等应用领

域持续扩张，有望迎来新的效益增长点。 

➢ 薄膜电容持续发展，市场开拓符合预期。公司加紧薄膜电容扩产增效的步伐，

随着基膜等原材料价格下调，薄膜电容盈利能力有望获得提升。公司薄膜电容业

务立足于风电等新能源范畴，当前下游新能源行业强劲需求旺盛，薄膜电容技术

稳步发展，市场开拓符合预期结果，抓住市场机遇，加大节奏扩产风电、分布式

光伏、新能源车等领域，我们预计公司薄膜电容业务将实现放量增长。 

➢ 超级电容快速发力，规模效应逐渐显现。公司超级电容相关产品主要应用于

智能电表、风电等领域，并已在储能、油改电、电网调频等领域深入拓展，超级

电容业绩发展符合市场预期。公司超级电容应用新场景增多，海外的石油勘探的

设备，服务器的线下应用，包括燃料电池的电芯部分等，超级电容的规模效应逐

步显现，我们认为超级电容业务有望成为新的增长极。 

➢ 投资建议：我们考虑公司研发持续高投入，受益于新能源产业机遇期，三大

业务核心协同发力，在光伏、储能等行业快速发展，产品结构有望升级，盈利水

平持续提高，预计 22/23/24 实现归母净利润 6.65/8.97/12.15 亿元。对应当前

股价 PE 分别为 33/24/18/倍。我们看好公司新能源领域业务的长期成长空间，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观下行影响，扩产项目建设不及预期，市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,550  4,465  5,673  7,110  

增长率（%） 34.7  25.8  27.1  25.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 435  665  897  1,215  

增长率（%） 16.7  52.8  35.0  35.4  

每股收益（元） 0.52  0.79  1.07  1.45  

PE 49  32  24  18  

PB 5.0  4.5  3.9  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 2 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,550  4,465  5,673  7,110   成长能力（%）     

营业成本 2,629  3,271  4,038  4,972   营业收入增长率 34.71  25.79  27.05  25.33  

营业税金及附加 20  22  28  36   EBIT 增长率 28.31  52.40  44.29  34.80  

销售费用 73  94  119  149   净利润增长率 16.66  52.82  35.00  35.40  

管理费用 153  138  165  192   盈利能力（%）     

研发费用 197  223  284  356   毛利率 25.93  26.74  28.82  30.07  

EBIT 492  750  1,083  1,460   净利润率 12.25  14.89  15.82  17.09  

财务费用 7  -54  1  -3   总资产收益率 ROA 7.80  10.51  12.01  13.51  

资产减值损失 -6  -12  -12  -16   净资产收益率 ROE 10.11  13.81  16.14  18.50  

投资收益 15  4  6  7   偿债能力         

营业利润 501  783  1,057  1,431   流动比率 2.99  2.97  2.94  2.95  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.94  1.97  2.05  2.13  

利润总额 501  783  1,057  1,431   现金比率 0.64  0.59  0.69  0.84  

所得税 63  117  158  215   资产负债率（%） 22.21  23.35  25.10  26.59  

净利润 438  665  898  1,216   经营效率     

归属于母公司净利润 435  665  897  1,215   应收账款周转天数 109.75  120.00  120.00  115.00  

EBITDA 651  925  1,276  1,675   存货周转天数 118.36  120.00  115.00  115.00  

      总资产周转率 0.66  0.75  0.82  0.86  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 701  783  1,176  1,866   每股收益 0.52  0.79  1.07  1.45  

应收账款及票据 1,306  1,705  2,213  2,716   每股净资产 5.14  5.75  6.64  7.84  

预付款项 36  33  52  75   每股经营现金流 0.37  0.56  0.91  1.33  

存货 853  1,070  1,266  1,559   每股股利 0.12  0.18  0.25  0.33  

其他流动资产 370  346  337  343   估值分析         

流动资产合计 3,266  3,938  5,045  6,559   PE 49  32  24  18  

长期股权投资 128  132  137  144   PB 5.0  4.5  3.9  3.3  

固定资产 1,383  1,455  1,435  1,493   EV/EBITDA 32.29  22.69  16.15  11.91  

无形资产 98  98  97  97   股息收益率（%） 0.47  0.71  0.96  1.30  

非流动资产合计 2,307  2,388  2,424  2,437        

资产合计 5,573  6,326  7,469  8,996        

短期借款 201  216  231  246   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 812  986  1,283  1,675   净利润 438  665  898  1,216  

其他流动负债 80  124  200  300   折旧和摊销 159  174  194  215  

流动负债合计 1,094  1,327  1,715  2,222   营运资金变动 -264  -385  -357  -350  

长期借款 22  34  44  54   经营活动现金流 311  468  761  1,113  

其他长期负债 122  116  116  116   资本开支 -373  -239  -229  -230  

非流动负债合计 144  150  160  170   投资 146  1  0  0  

负债合计 1,238  1,477  1,875  2,392   投资活动现金流 -216  -251  -229  -230  

股本 830  837  837  837   股权募资 39  0  0  0  

少数股东权益 34  35  36  37   债务募资 15  26  25  25  

股东权益合计 4,335  4,849  5,594  6,603   筹资活动现金流 -118  -134  -139  -193  

负债和股东权益合计 5,573  6,326  7,469  8,996   现金净流量 -40  82  393  691  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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