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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 18.54 元

总市值/流通市值 15647/14733 百万元

52周最高价/最低价 28.30/16.16 元

近 3 个月日均成交额 140.68 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）-一季度迎开门红，归母净利润同比增

长 31%》 ——2023-04-27

《江海股份（002484.SZ）-新能源和电动车市场高景气，全年归

母净利润增速 52%》 ——2023-03-30

《江海股份（002484.SZ）-受益下游需求高景气，全年利润中值

同比增长 49%》 ——2023-01-31

《江海股份（002484.SZ）-新能源和电动车市场高景气，三季度

业绩维持高增长》 ——2022-10-27

《江海股份（002484.SZ）-布局工业级三大电容，打造平台型高

端龙头》 ——2022-10-11

公司单季度营收、净利润均创历史新高，体现出较强的经营韧性。公司1H23

营收24.73亿元(YoY +13.97%)；归母净利润3.62亿元(YoY +21.01%)。2Q23

营收 12.91 亿元(YoY +8.58%，QoQ +9.13%)，归母净利润 2.07 亿元(YoY

+14.31%，QoQ +34.42%)。从盈利能力看，1H22毛利率同比上升0.97pct至

26.25%，净利率同比上升0.83pct至 14.61%；其中2Q22毛利率26.68%(YoY

+1.24pct，QoQ +0.89pct)，净利率16.03%(YoY +0.74pct，QoQ +2.97pct)。

铝电解电容继续在三大主要应用市场开拓创新，巩固优势地位。公司铝电解

电容1H23营收20.04亿元（YoY +12.11%），占整体营收81.2%，毛利率27.57%

（YoY +1.56pct)。盈利能力上升主要得益于：1）公司内蒙古、山西等地产

线的电价下调；2）公司化成箔节能改造效果突出；3）老旧产线翻新，效率

显著提升，从而在激烈的竞争环境中实现成本改善。上半年，公司MLPC技

术性能取得突破，其他高端产品也稳步推进，产品结构持续高端化，不断巩

固加强公司在工控和新能源领域的领先地位。

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1H23营收1.97亿元(YoY +38.95%)，毛利率20.56%(YoY -0.69pct)是

增速最快的产品。薄膜电容器发展按照镀膜、安规、针式、DCLink、AC、箱

式、模组不同产品方向专业化布局，加快资源投入和整合，实现了快速增长。

我们看好新能源的快速发展持续推高薄膜电容需求。

超级电容夯实基础，打造一强多专格局。公司超级电容1H23营收1亿元（YoY

-5.18%)，毛利率23.64%(YoY -5.47pct)。公司借鉴铝电解电容器的经验和

教训，夯实基础，培育核心技术、拳头产品，努力形成超级电容产品一强多

专的格局。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好公司在高端铝电解电容、薄膜电容、

超级电容的战略布局，随着新产品的放量，我们预计公司2023-2025年的归

母净利润为7.87、10.06、12.43亿元，当前市值对应PE分别为19、15、12

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,550 4,522 5,281 6,269 7,444

(+/-%) 34.7% 27.4% 16.8% 18.7% 18.8%

净利润(百万元) 435 661 787 1006 1243

(+/-%) 16.7% 52.0% 19.0% 27.9% 23.5%

每股收益（元） 0.52 0.79 0.93 1.19 1.47

EBIT Margin 13.5% 16.1% 16.7% 17.8% 18.5%

净资产收益率（ROE） 10.1% 13.5% 14.2% 15.8% 16.7%

市盈率（PE） 31.9 21.2 17.9 14.0 11.3

EV/EBITDA 23.7 17.4 14.9 12.1 10.2

市净率（PB） 3.22 2.87 2.54 2.21 1.90

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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 701 776 819 1035 1346 营业收入 3550 4522 5281 6269 7444

应收款项 1357 1801 2159 2485 2986 营业成本 2629 3329 3883 4528 5318

存货净额 853 1153 1347 1546 1843 营业税金及附加 20 24 30 34 41

其他流动资产 292 268 479 485 564 销售费用 73 78 82 98 118

流动资产合计 3266 4037 4847 5596 6786 管理费用 153 145 162 197 235

固定资产 1506 1795 1959 2177 2386 研发费用 197 219 243 294 353

无形资产及其他 98 152 146 140 134 财务费用 7 (35) (15) (8) (15)

投资性房地产 575 495 495 495 495 投资收益 15 7 9 10 9

长期股权投资 128 129 129 130 131

资产减值及公允价值变

动 7 30 (10) 9 10

资产总计 5573 6608 7577 8538 9933 其他收入 (188) (265) (243) (294) (353)

短期借款及交易性金融

负债 201 191 222 196 194 营业利润 501 753 896 1145 1414

应付款项 812 1161 1377 1537 1857 营业外净收支 0 (3) (4) (4) (5)

其他流动负债 80 110 176 164 204 利润总额 501 750 892 1141 1409

流动负债合计 1094 1462 1775 1897 2255 所得税费用 63 87 104 133 164

长期借款及应付债券 22 114 114 114 114 少数股东损益 3 1 1 2 2

其他长期负债 122 119 116 112 109 归属于母公司净利润 435 661 787 1006 1243

长期负债合计 144 232 229 226 222 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1238 1695 2005 2123 2477 净利润 435 661 787 1006 1243

少数股东权益 34 25 26 28 30 资产减值准备 (10) 53 4 3 4

股东权益 4301 4889 5546 6387 7426 折旧摊销 159 177 196 220 247

负债和股东权益总计 5573 6608 7577 8538 9933 公允价值变动损失 (7) (30) 10 (9) (10)

财务费用 7 (35) (15) (8) (15)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (411) (212) (481) (382) (517)

每股收益 0.52 0.79 0.93 1.19 1.47 其它 12 (52) (3) (2) (2)

每股红利 0.13 0.13 0.15 0.20 0.24 经营活动现金流 178 597 513 838 965

每股净资产 5.18 5.83 6.57 7.57 8.80 资本开支 0 (544) (368) (426) (445)

ROIC 14% 18% 18% 20% 22% 其它投资现金流 72 23 (2) (2) (2)

ROE 10% 14% 14% 16% 17% 投资活动现金流 66 (522) (371) (429) (448)

毛利率 26% 26% 26% 28% 29% 权益性融资 (17) 57 0 0 0

EBIT Margin 13% 16% 17% 18% 19% 负债净变化 3 91 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (110) (109) (129) (165) (204)

收入增长 35% 27% 17% 19% 19% 其它融资现金流 (71) (23) 31 (27) (2)

净利润增长率 17% 52% 19% 28% 24% 融资活动现金流 (301) (1) (98) (192) (206)

资产负债率 23% 26% 27% 25% 25% 现金净变动 (57) 74 43 216 311

息率 0.8% 0.8% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 758 701 776 819 1035

P/E 31.9 21.2 17.9 14.0 11.3 货币资金的期末余额 701 776 819 1035 1346

P/B 3.2 2.9 2.5 2.2 1.9 企业自由现金流 0 63 126 401 505

EV/EBITDA 23.7 17.4 14.9 12.1 10.2 权益自由现金流 0 131 161 381 517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。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。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。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并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不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，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布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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