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市场数据  
收盘价(元) 22.08 

一年最低/最高价 19.70/28.70 

市净率(倍) 2.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,850.11 

总市值(百万元) 8,850.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.63 

资产负债率(%,LF) 35.64 

总股本(百万股) 400.82 

流通 A 股(百万股) 400.82  
 

相关研究  
《艾华集团(603989)：国产铝电

解电容龙头，产品结构拓展打开

成长空间》 

2023-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,445 3,675 4,172 4,940 

同比 7% 7% 14% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 446 460 532 635 

同比 -9% 3% 16% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.11 1.15 1.33 1.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.85 19.24 16.64 13.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 23Q3 业绩符合预期，产品结构拓展打开成长空间。23Q1-3，公司实现
营收 25.8 亿元，YoY-2%，归母净利润 3.2 亿元，YoY-5%；23Q3，公司
实现营收 10.1 亿元，YoY+22%，QoQ+19%，归母净利润 1.3 亿元，接
近历史单季高点，YoY+25%，QoQ+22%。23 年，伴随公司实施更加积
极的经营政策及产品结构的拓展，公司业绩逐季度环比出现向上拐点。 

◼ 铝电解电容日本厂商向高端产品倾斜，国产替代空间打开：需求端，由
于新能源、5G 通讯、计算机设备等领域需求的强势增长，2022 年全球
铝电解电容市场规模约 620 亿元，2025 年将达 700 亿元以上，22-25 年
CAGR 约 4%。供给端，由于中低端铝电解电容竞争激烈，日系厂商因
成本劣势转向高端市场，为国产厂商提供充分的国产替代空间，国产铝
电解电容双雄艾华集团和江海股份在铝电解电容市场份额由 2013 年的
7%提升至 2020 年的 13%。 

◼ 产品结构持续优化，消费电子业务拐点已现。公司积极拓展下游应用领
域，在工控、新能源等领域持续突破。2018-2022 年，工业类电容器营
收占比由 28.77%上升为 42.47%，营业收入由 6.22 亿元增长至 14.63 亿
元，2022 年工业类营收占比首次超过消费电子。2023 年上半年，随着
新能源、工业类市场需求进一步扩大，工业控制类电容收入占比同比提
升 11.93pct，营收结构持续优化。2023 年三季度受消费电子回暖影响，
公司营业收入实现环比增长，消费电子业务拐点已现。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国产铝电解电容龙头，产品结构优化打开
成长天花板。基于此，我们维持原盈利预测，预计 2023-2025 年营业收
入为 36.8/41.7/49.4 亿元，归母净利润为 4.6/5.32/6.35 亿元，当前市值对
应 PE 为 19/17/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游应用市场增长不及预期；行业竞争风险；生产成本波动
风险。  
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艾华集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,663 4,104 4,713 5,539  营业总收入 3,445 3,675 4,172 4,940 

货币资金及交易性金融资产 1,333 1,510 1,818 2,146  营业成本(含金融类) 2,532 2,702 3,061 3,614 

经营性应收款项 1,376 1,547 1,728 2,045  税金及附加 21 22 27 31 

存货 803 895 1,010 1,187  销售费用 129 136 155 173 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 108 129 146 173 

其他流动资产 152 152 156 161  研发费用 192 208 236 296 

非流动资产 1,721 1,874 2,004 2,100  财务费用 9 7 7 5 

长期股权投资 23 29 35 40  加:其他收益 21 18 21 26 

固定资产及使用权资产 1,354 1,451 1,539 1,594  投资净收益 25 29 34 39 

在建工程 196 228 255 280  公允价值变动 14 2 3 4 

无形资产 51 58 65 70  减值损失 (8) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 6 7 7 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 508 528 607 725 

其他非流动资产 86 97 100 104  营业外净收支  (1) 2 2 2 

资产总计 5,385 5,978 6,717 7,638  利润总额 507 530 609 727 

流动负债 1,474 1,725 1,928 2,211  减:所得税 57 67 73 87 

短期借款及一年内到期的非流动负债 135 183 236 291  净利润 449 463 536 639 

经营性应付款项 938 1,136 1,274 1,482  减:少数股东损益 3 3 4 4 

合同负债 19 17 20 24  归属母公司净利润 446 460 532 635 

其他流动负债 383 389 398 413       

非流动负债 514 513 513 513  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.11 1.15 1.33 1.58 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 445 445 445 445  EBIT 480 537 616 731 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 661 740 843 982 

其他非流动负债 52 51 51 51       

负债合计 1,988 2,238 2,441 2,724  毛利率(%) 26.50 26.49 26.63 26.84 

归属母公司股东权益 3,352 3,693 4,225 4,860  归母净利率(%) 12.94 12.52 12.75 12.85 

少数股东权益 44 47 51 55       

所有者权益合计 3,396 3,740 4,275 4,915  收入增长率(%) 6.52 6.69 13.51 18.40 

负债和股东权益 5,385 5,978 6,717 7,638  归母净利润增长率(%) (8.51) 3.19 15.59 19.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 91 574 580 584  每股净资产(元) 8.12 8.97 10.30 11.88 

投资活动现金流 (25) (311) (311) (294)  最新发行在外股份（百万股） 401 401 401 401 

筹资活动现金流 (63) (87) 39 37  ROIC(%) 11.23 11.20 11.58 12.09 

现金净增加额 8 177 308 328  ROE-摊薄(%) 13.30 12.46 12.59 13.06 

折旧和摊销 181 202 227 251  资产负债率(%) 36.93 37.44 36.35 35.66 

资本开支 (93) (330) (339) (328)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.85 19.24 16.64 13.94 

营运资本变动 (528) (62) (150) (271)  P/B（现价） 2.72 2.46 2.14 1.86 

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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