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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 34.08 元

总市值/流通市值 28986/27962 百万元

52周最高价/最低价 37.90/12.14 元

近 3 个月日均成交额 1072.09 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）-4Q24 业绩小幅回暖，超级电容有望在

AI服务器领域广泛应用》 ——2025-04-21

《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

公司单季度营收再创历史新高。1H25 公司实现营收 26.94 亿元(YoY

+13.96%)；归母净利润3.58亿元(YoY +3.19%)；扣非净利润3.44亿元(YoY

+8.96%)。对应 2Q25 公司实现营业收入 15.36 亿元(YoY +17.02%，QoQ

+32.69%)；归母净利润2.06亿元(YoY -1.92%，QoQ +35.82%)；扣非净利润

2.07亿元(YoY +10.54%，QoQ +51.01%)。盈利能力上，1H25公司毛利率为

24.93%(YoY -0.01pct)；净利率为13.42%(YoY -1.46pct)。

AI 服务器高压化带来铝电解电容量、价齐升。1H25 公司铝电解电容营收

22.29亿元(YoY +16.70%)，毛利率26.75%（YoY +0.19%)。增长主要源于两

方面：一是光伏领域因5月31日后上网电价政策由固定价格转为市场化定

价，刺激了抢装需求；二是UPS电源、通信电源等领域需求持续旺盛。新产

品方面，MLPC在 AI服务器领域批量交货，固液混合电容器在汽车领域持续

增长。随着AI服务器电源高压化，市场对电容器提出了更高耐压和更小体

积的要求，预计将带动牛角型电容用量显著提升。此外，用于AI服务器的

牛角型铝电解电容器的化成箔工艺，将由传统的化学腐蚀技术升级为原子沉

积技术，产品单价也将随之提高。

超级电容有望在AI服务器和调频侧实现规模化应用。1H25 超级电容营收

1.62亿元(YoY +48.93%)，毛利率16.86%(YoY -3.71%)，营收增长而毛利率

下降主要系公司为开拓超容新应用领域所致。长期来看，随着AI芯片功耗

激增，训练或推理过程中服务器会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，

避免对区域电网造成冲击，因此超容有望成为AI算力集群的标配组件。公

司的EDLC、LIC已获得国内外多个头部企业认证，其中EDLC因在运行过程

中发热量更低、成本更具优势且产能充裕，有望率先实现规模放量。综合考

虑AI服务器、储能、智能电表及可控核聚变等多领域需求的增长，超级电

容市场有望迎来爆发，公司目前已着手推进产能扩张。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

AI算力集群高压化带动公司铝电解电容和超级电容需求，上调盈利预测，预

计2025-2027 年归母净利润8/11/15亿元(前值为8/9/10亿元)，同比增速

17%/45%/38%，当前股价对应PE 36/26/19x，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；扩产不及预期；新产品研发不及预期。

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 5,382 6,977 9,584

(+/-%) 7.1% -0.8% 11.9% 29.7% 37.4%

净利润(百万元) 707 655 763 1106 1524

(+/-%) 6.9% -7.4% 16.5% 45.0% 37.8%

每股收益（元） 0.84 0.77 0.90 1.30 1.79

EBIT Margin 15.9% 13.9% 15.2% 17.4% 17.7%

净资产收益率（ROE） 12.8% 11.2% 12.0% 15.6% 18.9%

市盈率（PE） 21.3 23.2 19.9 13.7 10.0

EV/EBITDA 17.1 18.3 16.1 12.1 9.5

市净率（PB） 2.73 2.59 2.39 2.15 1.88

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：公司分产品营收占比 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 1294 1675 1883 营业收入 4845 4808 5382 6977 9584

应收款项 1925 2034 2186 2853 3955 营业成本 3582 3611 3971 5007 6849

存货净额 1098 1030 1244 1528 2102 营业税金及附加 30 27 30 40 54

其他流动资产 303 134 268 326 397 销售费用 76 78 89 113 157

流动资产合计 4417 4502 5056 6451 8415 管理费用 155 154 179 228 314

固定资产 2121 2218 2379 2500 2629 研发费用 232 270 296 377 512

无形资产及其他 149 161 155 148 142 财务费用 (10) (11) (17) (12) 1

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 142 133 123 112 101

资产减值及公允价值变

动 17 29 25 24 26

资产总计 7263 7467 8166 9665 11741 其他收入 (211) (241) (296) (377) (512)

短期借款及交易性金融

负债 230 207 209 674 1121 营业利润 826 742 865 1254 1728

应付款项 1120 1086 1276 1578 2180 营业外净收支 (2) (1) (1) (1) (2)

其他流动负债 113 96 121 150 203 利润总额 824 742 864 1253 1726

流动负债合计 1464 1389 1607 2402 3504 所得税费用 113 81 95 137 189

长期借款及应付债券 144 94 94 94 94 少数股东损益 3 6 7 10 13

其他长期负债 102 86 70 51 31 归属于母公司净利润 707 655 763 1106 1524

长期负债合计 247 180 164 145 125 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1710 1569 1770 2547 3629 净利润 707 655 763 1106 1524

少数股东权益 32 41 45 51 60 资产减值准备 (26) 8 2 1 1

股东权益 5520 5857 6350 7066 8052 折旧摊销 213 248 233 258 280

负债和股东权益总计 7263 7467 8166 9665 11741 公允价值变动损失 (17) (29) (25) (24) (26)

财务费用 (10) (11) (17) (12) 1

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (123) 50 (300) (695) (1112)

每股收益 0.84 0.77 0.90 1.30 1.79 其它 28 (4) 2 5 7

每股红利 0.16 0.27 0.32 0.46 0.63 经营活动现金流 783 928 675 652 675

每股净资产 6.52 6.89 7.47 8.31 9.47 资本开支 0 (375) (364) (350) (379)

ROIC 16% 14% 16% 20% 23% 其它投资现金流 (17) (5) (2) (6) (8)

ROE 13% 11% 12% 16% 19% 投资活动现金流 (31) (370) (357) (345) (375)

毛利率 26% 25% 26% 28% 29% 权益性融资 18 56 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 15% 17% 18% 负债净变化 31 (50) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 19% 19% 21% 21% 支付股利、利息 (137) (231) (269) (390) (538)

收入增长 7% -1% 12% 30% 37% 其它融资现金流 (301) 159 2 465 447

净利润增长率 7% -7% 16% 45% 38% 融资活动现金流 (494) (348) (267) 75 (91)

资产负债率 24% 22% 22% 27% 31% 现金净变动 258 209 51 381 209

息率 0.9% 1.5% 1.8% 2.6% 3.5% 货币资金的期初余额 776 1033 1242 1294 1675

P/E 21.3 23.2 19.9 13.7 10.0 货币资金的期末余额 1033 1242 1294 1675 1883

P/B 2.7 2.6 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 0 518 295 292 300

EV/EBITDA 17.1 18.3 16.1 12.1 9.5 权益自由现金流 0 626 313 768 746

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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