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江海股份（002484.SZ）事件点评    
 
浙江国资强势入驻，电容器龙头开启新征程  

 2024 年 03 月 13 日 

 

➢ 事件：3 月 12 日，江海股份发布关于控股股东协议转让股权暨控制权拟发

生变更的提示性公告。浙江省经济建设投资有限公司与亿威投资有限公司签署

《股份转让协议》，亿威投资拟通过协议转让的方式向浙江经投出让其持有的江

海股份 170,130,000 股股份，占上市公司总股本的 20.02%。 

➢ 静待国企入驻落地，业绩增长未来可期。截至 3 月 12 日，亿威投资持有

公司 245,021,000 股股份，占公司总股本的 28.83%。本次权益变动后，亿威

投资将持有 74,891,000 股上市公司股份，占上市公司总股本的 8.81%。本次

权益变动前，浙江经投不持有上市公司股份。本次权益变动后，浙江经投将直

接持有上市公司 170,130,000 股股份，占上市公司总股本的 20.02%。交易完

成以后，浙江经投将成为上市公司控股股东，浙江省人民政府国有资产监督管

理委员会（“浙江省国资委”）将成为公司实际控制人。未来公司有望依托国企

背景，获得一定程度上的政府资源和政策支持，从而在竞争中更具优势。同

时，公司可以借助国企的品牌影响力，提升自身企业品牌的知名度和认可度，

增强市场竞争力。 

➢ 多项业务稳步推进，持续回购彰显信心。MLPC 是 CPU、GPU 周边的关键

部件，技术性能工艺取得突破，大规模应用指日可待。超级电容器发展借鉴铝

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，努力形成一

强多专的格局。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。化成

箔节能改造、新技术研发、成本改善加速，为客户提供了高性价比产品，确保

了电解电容器的全球竞争优势。除此以外，公司于 2024 年 1 月 31 日审议通过

《关于回购公司股份方案的议案》，决定以自有资金回购公司已发行的部分人民

币普通股（A 股）股票，并在未来将前述回购股份用于股权激励计划或员工持

股计划。回购股份价格不超过人民币 20 元/股，回购资金总额不低于人民币

5,000 万元，不超过人民币 10,000 万元，彰显管理层对公司未来发展的信心。 

➢ 投资建议：考虑到公司作为电容器的龙头企业，优势产品稳步增长，预计

23/24/25 年实现归母净利润 7.45/8.64/10.46 亿元，对应当前的股价 PE 分别

为 21/18/15 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：权益变动实施存在不确定性，下游需求不及预期，原材料涨

价，客户导入不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,522  5,124  6,180  7,408  

增长率（%） 27.4  13.3  20.6  19.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 661  745  864  1,046  

增长率（%） 52.0  12.7  16.1  20.9  

每股收益（元） 0.78  0.88  1.02  1.23  

PE 24  21  18  15  

PB 3.2  2.9  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 12 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,522  5,124  6,180  7,408   成长能力（%）     

营业成本 3,329  3,782  4,575  5,477   营业收入增长率 27.38  13.32  20.61  19.87  

营业税金及附加 24  31  37  44   EBIT 增长率 47.33  15.72  19.09  20.52  

销售费用 78  87  105  126   净利润增长率 52.04  12.65  16.06  20.94  

管理费用 145  164  198  237   盈利能力（%）     

研发费用 219  251  303  363   毛利率 26.37  26.18  25.98  26.06  

EBIT 725  839  1,000  1,205   净利润率 14.62  14.54  13.99  14.11  

财务费用 -35  -20  3  -1   总资产收益率 ROA 10.01  10.53  10.79  11.42  

资产减值损失 -30  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.53  13.53  13.88  14.71  

投资收益 7  5  6  7   偿债能力         

营业利润 753  865  1,003  1,213   流动比率 2.76  3.31  3.49  3.63  

营业外收支 -3  -1  -1  -1   速动比率 1.79  2.30  2.47  2.62  

利润总额 750  864  1,003  1,213   现金比率 0.53  0.66  0.78  0.89  

所得税 87  117  136  165   资产负债率（%） 25.64  21.83  21.89  22.00  

净利润 662  746  866  1,048   经营效率     

归属于母公司净利润 661  745  864  1,046   应收账款周转天数 122.43  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 905  1,041  1,235  1,463   存货周转天数 126.45  99.00  99.00  99.00  

      总资产周转率 0.74  0.75  0.82  0.86  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 776  851  1,162  1,570   每股收益 0.78  0.88  1.02  1.23  

应收账款及票据 1,742  2,007  2,421  2,902   每股净资产 5.76  6.49  7.34  8.37  

预付款项 35  57  69  82   每股经营现金流 0.49  0.77  0.81  0.97  

存货 1,153  1,026  1,241  1,486   每股股利 0.15  0.17  0.19  0.24  

其他流动资产 332  326  335  345   估值分析         

流动资产合计 4,037  4,267  5,227  6,384   PE 24  21  18  15  

长期股权投资 129  134  140  147   PB 3.2  2.9  2.5  2.2  

固定资产 1,731  1,968  1,967  1,944   EV/EBITDA 16.88  14.67  12.36  10.44  

无形资产 152  152  152  152   股息收益率（%） 0.81  0.90  1.05  1.27  

非流动资产合计 2,571  2,810  2,782  2,767        

资产合计 6,608  7,077  8,009  9,152        

短期借款 171  171  171  171   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,161  974  1,178  1,411   净利润 662  746  866  1,048  

其他流动负债 130  145  149  177   折旧和摊销 179  201  236  258  

流动负债合计 1,462  1,290  1,498  1,758   营运资金变动 -417  -296  -421  -490  

长期借款 114  146  146  146   经营活动现金流 417  656  688  822  

其他长期负债 119  109  109  109   资本开支 -460  -407  -202  -236  

非流动负债合计 232  255  255  255   投资 20  -30  0  0  

负债合计 1,695  1,545  1,753  2,013   投资活动现金流 -430  -467  -202  -236  

股本 839  849  849  849   股权募资 57  10  0  0  

少数股东权益 25  27  28  30   债务募资 85  32  -20  0  

股东权益合计 4,914  5,532  6,256  7,139   筹资活动现金流 32  -113  -175  -178  

负债和股东权益合计 6,608  7,077  8,009  9,152   现金净流量 55  76  311  408  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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