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4Q24 业绩小幅回暖，超级电容有望在 AI 服务器领域广泛应用
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.52 元

总市值/流通市值 14901/14375 百万元

52周最高价/最低价 28.85/10.98 元

近 3 个月日均成交额 923.82 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）-2Q24 业绩触底回升，车载薄膜电容在

手订单饱满》 ——2024-08-30

《江海股份（002484.SZ）-产线搬迁和升级消化降价压力，薄膜

电容实现高增》 ——2024-04-15

《江海股份（002484.SZ）-三季度营收再创新高，降本增效对冲

下游降价压力》 ——2023-10-30

《江海股份（002484.SZ）-2Q23 单季度营收、净利润均创历史新

高》 ——2023-09-07

《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

激烈竞争下保持稳健经营，4Q24业绩回暖。2024年公司实现营业收入48.08

亿元(YoY -0.76%)，归母净利润6.55亿元(YoY -7.41%)；对应4Q24营收12.69

亿元(QoQ +8.01%, YoY +18.99%)，归母净利润1.60亿元(QoQ +9.08%, YoY

+0.48%)。公司营收和利润下滑主要受到下游需求疲软，竞争加剧影响。2024

年公司毛利率 24.90%(YoY -1.18pcts)，对应 4Q24 毛利率 24.47%(QoQ

-0.80pcts, YoY -1.42pcts)；24年期间费用率15.8%(YoY +1.68pcts)，其

中销售费用率1.62%(YoY +0.05pcts)；管理费用率8.82%(YoY +0.83pcts)；

研发费用率5.61%(YoY +0.82pcts)；财务费用率-0.24%(YoY -0.02pcts)。

公司毛利率下滑主要系：1）报告期内产品降价较多；2）毛利率略低的超容、

材料、车用薄膜电容等产品营收占比提升等因素所致。

铝电解电容继续巩固优势领域，并发力小型化、固液混合等高端市场。2024

年公司铝电解电容营收 39.42 亿元(YoY -0.70%)，毛利率 26.38%（YoY

-1.27%)。除新能源外，公司在消费电子、 电动汽车和充电桩等应用领域实

现增长 ，并且拓展了应用场景和用户。固态叠层高分子电容器在多家战略

客户通过认定，固液混合电容器在汽车领域实现突破，实现50%以上增长。

铝电解电容核心材料腐蚀、化成箔技术取得新突破，进一步夯实高容量、高

效率、低成本的优势。进入2025，“530新政”推动下游光伏装机加速，下

游需求进一步回暖。

超级电容有望在AI服务器和调频侧实现规模化应用。2024 超级电容营收

2.31亿元(YoY +4.34%)，毛利率20.57%(YoY -0.02%)。一方面，在传统应

用端，公司将采取新的策略及有效的降本措施积极应对；另一方面，新应用

领域不断涌现。随着AI芯片功耗的增加，训练或推理过程中服务器可能出

现较大的功率波动，超容能够在电力负载突然变化时提供瞬时功率补偿，平

抑负载浪涌，保障整个系统的正常运行。公司的EDLC、LIC已经获得国内外

多个头部企业的认证，营业收入有望迎来快速增长。

投资建议：微调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

微调盈利预测，预计2025-2027年归母净利润7.57/8.79/10.31亿元，同比

增速15.6/16.1/17.3%，当前股价对应PE 20/17/15x。我们预计公司主要产

品降价幅度将收窄，高端铝电解电容持续突破，薄膜电容汽车领域份额提升，

超级电容在AI服务器应用落地，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；市场竞争格局进一步恶化的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,845 4,808 5,475 6,252 7,176

(+/-%) 7.1% -0.8% 13.9% 14.2% 14.8%

净利润(百万元) 707 655 757 879 1031

(+/-%) 6.9% -7.4% 15.6% 16.1% 17.3%

每股收益（元） 0.84 0.77 0.89 1.03 1.21

EBIT Margin 15.9% 13.9% 14.8% 15.2% 15.5%

净资产收益率（ROE） 12.8% 11.2% 11.9% 12.7% 13.6%

市盈率（PE） 21.3 23.2 20.0 17.3 14.7

EV/EBITDA 17.1 18.3 16.3 14.3 12.4

市净率（PB） 2.73 2.59 2.39 2.19 2.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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：毛利率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1033 1242 1300 1484 1576 营业收入 4845 4808 5475 6252 7176

应收款项 1925 2034 2224 2556 2961 营业成本 3582 3611 4060 4622 5282

存货净额 1098 1030 1273 1404 1602 营业税金及附加 30 27 31 36 41

其他流动资产 303 134 273 292 298 销售费用 76 78 91 101 118

流动资产合计 4417 4502 5134 5803 6507 管理费用 155 154 182 205 237

固定资产 2121 2218 2381 2487 2588 研发费用 232 270 301 338 384

无形资产及其他 149 161 155 148 142 财务费用 (10) (11) (16) (17) (22)

投资性房地产 434 453 453 453 453 投资收益 7 6 7 6 6

长期股权投资 142 133 123 113 102

资产减值及公允价值变

动 17 29 25 24 26

资产总计 7263 7467 8246 9004 9792 其他收入 (211) (241) (301) (338) (384)

短期借款及交易性金融

负债 230 207 261 305 211 营业利润 826 742 858 997 1169

应付款项 1120 1086 1306 1450 1661 营业外净收支 (2) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 113 96 124 138 155 利润总额 824 742 857 996 1168

流动负债合计 1464 1389 1691 1893 2026 所得税费用 113 81 94 109 128

长期借款及应付债券 144 94 94 94 94 少数股东损益 3 6 7 8 9

其他长期负债 102 86 70 52 34 归属于母公司净利润 707 655 757 879 1031

长期负债合计 247 180 163 146 127 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1710 1569 1854 2039 2153 净利润 707 655 757 879 1031

少数股东权益 32 41 45 50 56 资产减值准备 (26) 8 2 1 1

股东权益 5520 5857 6347 6915 7583 折旧摊销 213 248 233 258 279

负债和股东权益总计 7263 7467 8246 9004 9792 公允价值变动损失 (17) (29) (25) (24) (26)

财务费用 (10) (11) (16) (17) (22)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (123) 50 (339) (341) (398)

每股收益 0.84 0.77 0.89 1.03 1.21 其它 28 (4) 2 4 5

每股红利 0.16 0.27 0.31 0.36 0.43 经营活动现金流 783 928 630 777 892

每股净资产 6.52 6.89 7.46 8.13 8.92 资本开支 0 (375) (367) (334) (349)

ROIC 16% 14% 16% 17% 18% 其它投资现金流 (17) (5) (3) (3) (3)

ROE 13% 11% 12% 13% 14% 投资活动现金流 (31) (370) (359) (327) (341)

毛利率 26% 25% 26% 26% 26% 权益性融资 18 56 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 15% 15% 16% 负债净变化 31 (50) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 19% 19% 19% 支付股利、利息 (137) (231) (267) (310) (364)

收入增长 7% -1% 14% 14% 15% 其它融资现金流 (301) 159 54 45 (95)

净利润增长率 7% -7% 16% 16% 17% 融资活动现金流 (494) (348) (213) (265) (458)

资产负债率 24% 22% 23% 23% 23% 现金净变动 258 209 57 185 92

息率 0.9% 1.5% 1.8% 2.0% 2.4% 货币资金的期初余额 776 1033 1242 1300 1484

P/E 21.3 23.2 20.0 17.3 14.7 货币资金的期末余额 1033 1242 1300 1484 1576

P/B 2.7 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 0 518 249 428 525

EV/EBITDA 17.1 18.3 16.3 14.3 12.4 权益自由现金流 0 626 317 488 450

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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