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江海股份（002484.SZ）2024 年三季报点评     

3Q24 业绩承压，薄膜及超级电容未来可期 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

事件：10 月 29 日，江海股份发布 2024 年三季报，3Q24 公司实现营收 11.75

亿元，同比下滑 9.94%；归母净利润 1.47 亿元，同比下滑 20.98%；24 年第三

季度实现销售毛利率 25.27%，同比下滑 0.63pct；销售净利率为 12.57%，同比

下滑 1.79pct。 

➢ 3Q24 营收利润承压。公司三季度业绩有所承压，营收及归母净利润出现同

环比下滑。3Q24 公司实现营收 11.75 亿元，同比下滑 9.94%，环比下滑 10.48%；

实现归母净利润 1.47 亿元，同比下滑 20.98%，环比下滑 30.20%。公司单三季

度销售毛利率为 25.27%，同环比均小幅下滑；销售净利率为 12.57%，同比下滑

1.79pct，环比下滑较为明显，达 3.67pct。公司应收账款周转天数由一季度峰值

的 132.51 天下降至三季度的 126.80 天，连续三季度下降，回款能力有所改善。 

➢ 电容器行业温和复苏，需求有所波动。24 年上半年铝电解电容占营业收入

比重超 80%，三季度该业务仍为公司主要业绩贡献来源。受三季度宏观环境波

动，工业自动化和新能源领域需求下滑等影响，电容器行业总体需求一般，尚处

于温和复苏阶段。铝电解电容器在人工智能、小功率电源等应用领域有望提升，

材料方面化成箔电费配套绿电后有望逐步降低。公司 MLPC 产品在技术、材料等

方面实现技术创新，相关的服务器和 AI 企业加快认定公司产品，有望在四季度

实现放量，争取更多市场份额。公司积极布局三大电容器用关键材料的技术工艺

研究攻关和产业化，延伸了铝电解电容器产业链，提高了电容器市场竞争力。 

➢ 薄膜电容和超级电容业务应用前景广阔。薄膜电容及超级电容为公司重点横

向拓展的产品，随着新能源汽车的持续发展，公司在车载薄膜电容方面有望持续

受益，薄膜电容器模组也将继续改技扩产，满足快速增长的客户需求。超级电容

器在智能三表、风电变桨、智能电网改造、轨道交通、油改电项目、港口机械等

领域有较多应用空间，公司电网调频模组项目进展顺利，并加速补齐短板，为后

续更快发展打下良好的基础。公司已完成核心材料电极箔中长期发展规划建设。

公司 3 月 13 日披露的转变控制权为国资控股的事项目前仍在进行中，预计在长

期对推动公司实现可持续健康发展有积极贡献。 

➢ 投资建议：新能源车、电网建设等市场需求长期向好，公司电容产品可拓展

空间广阔，预计公司 24/25/26 年实现归母净利润 7.19/8.93/10.79 亿元，对应

当前股价 PE 分别为 18/14/12 倍。我们看好公司作为产业龙头的竞争力以及产

品横向拓展的能力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品拓展不及预期，宏观环境波动，行业竞争加剧  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,845  5,070  6,066  7,079  

增长率（%） 7.1  4.6  19.7  16.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 707  719  893  1,079  

增长率（%） 6.9  1.7  24.1  20.9  

每股收益（元） 0.83  0.85  1.05  1.27  

PE 18  18  14  12  

PB 2.3  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,845  5,070  6,066  7,079   成长能力（%）         

营业成本 3,582  3,763  4,473  5,184   营业收入增长率 7.15  4.65  19.65  16.68  

营业税金及附加 30  30  36  42   EBIT 增长率 11.45  1.27  24.01  20.88  

销售费用 76  81  97  113   净利润增长率 6.93  1.70  24.14  20.89  

管理费用 155  172  206  241   盈利能力（%）         

研发费用 232  279  328  375   毛利率 26.08  25.78  26.27  26.77  

EBIT 808  819  1,015  1,227   净利润率 14.59  14.18  14.72  15.25  

财务费用 -10  -8  -11  -13   总资产收益率 ROA 9.74  9.43  10.46  11.28  

资产减值损失 -17  -5  -6  -7   净资产收益率 ROE 12.81  12.16  13.56  14.61  

投资收益 7  5  6  7   偿债能力         

营业利润 826  826  1,026  1,240   流动比率 3.02  3.11  3.12  3.19  

营业外收支 -2  -1  -1  -1   速动比率 2.06  2.19  2.20  2.27  

利润总额 824  826  1,025  1,240   现金比率 0.71  0.82  0.80  0.84  

所得税 113  103  128  155   资产负债率（%） 23.55  21.99  22.35  22.33  

净利润 710  723  897  1,085   经营效率         

归属于母公司净利润 707  719  893  1,079   应收账款周转天数 115.37  113.84  105.45  106.67  

EBITDA 1,024  1,044  1,257  1,484   存货周转天数 113.17  102.29  91.60  92.68  

      总资产周转率 0.70  0.68  0.75  0.78  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 1,033  1,222  1,384  1,673   每股收益 0.83  0.85  1.05  1.27  

应收账款及票据 1,892  1,928  2,307  2,692   每股净资产 6.49  6.96  7.74  8.69  

预付款项 71  75  89  104   每股经营现金流 0.67  1.14  0.90  1.13  

存货 1,098  1,040  1,236  1,433   每股股利 0.26  0.26  0.33  0.39  

其他流动资产 322  349  387  424   估值分析         

流动资产合计 4,417  4,614  5,403  6,325   PE 18  18  14  12  

长期股权投资 142  142  142  142   PB 2.3  2.1  1.9  1.7  

固定资产 1,977  2,092  2,201  2,308   EV/EBITDA 11.81  11.58  9.62  8.15  

无形资产 149  159  169  179   股息收益率（%） 1.75  1.76  2.19  2.65  

非流动资产合计 2,846  3,014  3,129  3,244        

资产合计 7,263  7,629  8,532  9,570        

短期借款 195  205  215  225   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,120  1,118  1,329  1,541   净利润 710  723  897  1,085  

其他流动负债 148  160  188  217   折旧和摊销 215  225  241  257  

流动负债合计 1,464  1,483  1,732  1,982   营运资金变动 -350  1  -389  -396  

长期借款 144  110  90  70   经营活动现金流 570  969  767  963  

其他长期负债 102  85  85  85   资本开支 -292  -336  -352  -368  

非流动负债合计 247  194  174  154   投资 -17  -17  -17  -17  

负债合计 1,710  1,677  1,907  2,137   投资活动现金流 -301  -403  -363  -378  

股本 846  851  851  851   股权募资 69  4  0  0  

少数股东权益 32  36  41  46   债务募资 67  -21  -5  -5  

股东权益合计 5,553  5,952  6,626  7,433   筹资活动现金流 -17  -377  -242  -296  

负债和股东权益合计 7,263  7,629  8,532  9,570   现金净流量 270  189  162  289  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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