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股价走势 

大浪淘沙，乘 AI 之风再起航 
  
江海是电解电容最大的制造商之一，从铝电解电容拓展至薄膜电容、超级
电容等。公司在铝电解电容领域证明自身实力，AIDC 赛道多个电容器品类
有望打开新增长极。 
 
光伏领域市占率领先，重视核心材料布局 

在大型铝电解电容领域，公司在 2022H1 步入全球第一。光伏领域，公司
推动新技术新工艺，大幅延长电容器寿命，并且与华为、阳光电源等下游
客户联合制定团体标准。在光伏牛角电容领域，江海股份的市场占有率超
40%。 

向上游布局核心材料，开发高性能电极箔、电容器电极等。电极箔是生产
铝电解电容器的关键性基础材料，用于承载电荷，占铝电解电容器生产成
本的 30%-70%。公司在铝电解电容器核心材料腐蚀、化成箔技术取得新突
破，核心材料自制有助于提升产品竞争力，且有助于降本。 
 
抓住时代机遇，AI 赛道带来新增长点 

牛角电容：属于液态引线型铝电解电容器的一种，具有大容量、高电压、
高稳定性等特性。牛角电容具备高容量密度的特性，为服务器电源提供更
紧凑高效的解决方案。 

超级电容：能瞬间响应突发电力需求激增。公司开发的超级电容器凭借充
放电速度快、寿命长、安全可靠等特性，已成为对大算力应用功耗波动进
行功率补偿的“利器”。 
 
投资建议 

预计 2025-2027 年营收 55.6、66.5、79.8 亿元，同增 16%、20%、20%；归
母净利润 7.2、9.8、12 亿元，同增 10%、36%、22%。电解电容、超级电容
都有望受益于 AI 服务器拉动，收入加速增长且进一步提升利润率水平。 

与同类电子元器件企业相比，顺络电子、深南电路、东山精密 2026 年 PE
分别为 23、32、30x，考虑公司在铝电解电容做到国内第一，尤其在光伏
牛角电容领域市占率达 40%，且多个电容品类开拓 AIDC 赛道，给予 2026
年 PE 30x，对应股价 34.4 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
 
风险提示：新能源需求不及预期、海外业务开拓不及预期、行业竞争加剧、
产品迭代进入放缓、新下游开拓不顺利、公司股价异动 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,844.92 4,808.15 5,555.21 6,647.93 7,980.85 

增长率(%) 7.15 (0.76) 15.54 19.67 20.05 

EBITDA(百万元) 1,238.87 1,220.03 1,114.74 1,440.18 1,725.97 

归属母公司净利润(百万元) 707.07 654.66 717.53 975.79 1,192.51 

增长率(%) 6.93 (7.41) 9.60 35.99 22.21 

EPS(元/股) 0.84 0.77 0.84 1.15 1.40 

市盈率(P/E) 38.06 41.33 37.71 27.73 22.69 

市净率(P/B) 4.88 4.62 4.20 3.80 3.41 

市销率(P/S) 5.56 5.63 4.87 4.07 3.39 

EV/EBITDA 10.17 11.20 23.21 18.08 15.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 引言 

公司在铝电解电容领域证明自身实力，并开拓薄膜电容、超级电容等品类。公司铝电解电

容器的全球市场占有率约 10%，居于国内第一、全球第三；尤其在光伏领域，公司牛角电

容市占率超 40%。 

 

AI 服务器给公司带来成长空间：1）牛角电容：特点为大容量、高电压、高稳定性，用于

滤波、稳压和储存能量；2）超级电容：具有放电速度快、寿命长、安全可靠等特性，已

成为对大算力应用功耗波动进行功率补偿的“利器”。 

 

2. 铝电解电容领军企业，开拓薄膜、超级电容 

2.1. 覆盖三大类主要电容器，铝电解电容贡献最主要收入来源 

覆盖三大类主要电容器，铝电解电容市占率国内第一。江海股份成立于 1958 年，位于江

苏南通，从事电容器及其材料的研发、生产及销售等。公司主要产品包括铝电解电容器、

薄膜电容器、超级电容器以及电极箔，是国内唯一、全球少数几家同时覆盖三大类主要电
容器的生产商。分下游看，公司产品主要应用于工业控制、新能源汽车、消费电子及光伏

等领域，其中主要产品铝电解电容器的全球市场占有率约 10%，居于国内第一、全球第三，

处于行业领先。 

 

公司主要产品为铝电解电容、薄膜电容、超级电容等。公司铝电解电容 2025H1 营收 22.3

亿元，同比增长 16.7%，营收占比 83%，毛利率 26.75%；薄膜电容 2025H1 年营收 2.3

亿元，同比增长 5%，营收占比 9%，毛利率 14.4%；超级电容 2025H1 年营收 1.6 亿元，
同比增长 48.9%，营收占比 6%，毛利率 16.86%；电极箔 2025H1 年营收 0.54 亿元，同

比减少 46.9%，营收占比 2%，毛利率 21.53%。 

 

图 1：江海股份 2021-2025H1分业务营收（亿元）  图 2：江海股份 2021-2025H1分业务营收结构 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.1. 发展历程：从铝电解电容延展至多个电容品类，从国内走向海外 

电解电容最大的制造商之一，从铝电解电容拓展至薄膜电容、超级电容等。江海通过电容

技术扩展产品线，力求成为专业工业和电力电子领域中提供均衡产品线的最大供应商。 

 

✓ 铝电解电容：自 1958 年成立以来，江海不断发展，成为中国最大的铝制电容器制造

商。江海最初生产特种化学品（如电解液），但早在 1970 年就开始生产铝电解电容器。 

 

✓ 薄膜电容：2012 年，江海产品组合新增一系列薄膜电容。公司采取了纵向整合战略，
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生产从塑料膜的制备延伸到成品的组装。2016 年，交流薄膜电容扩展了直流连结和

缓冲电容产品线，且高度自动化的生产设施确保薄膜电容器高效批量生产。 

 

✓ 超级电容：2015 年启动大规模生产。 

 

图 3：江海股份发展历程 

 

资料来源：江海官网、天风证券研究所 

 

生产基地多元，销售端全球化布局。江海在中国的生产基地为客户提供了地理多元化优势，

能够抵御因单一材料来源带来的供应短缺。生产环节垂直整合，确保供应的安全性。制造

方面，公司能灵活快速响应客户需求。销售方面，公司销售地区分布于欧洲、美国、澳洲
等地，2004 年就在欧洲成立公司。 

 

图 4：江海股份生产及销售区域 

 

资料来源：江海官网、天风证券研究所 

 

2.2. 浙江国资委为第一大股东，加强产业链协同 

今年 1 月变更控股股东，浙江省国资委为第一大股东。1 月 14 日，江海股份发布《关于

公司控股股东股份协议转让事项完成过户登记暨公司控制权发生变更的公告》。亿威投资
与浙江省经济建设投资有限公司（浙江经投）的股份转让事项过户登记手续已办理完毕。

本次股份过户登记完成后，浙江经投合计持股 1.34 亿股，占江海股份总股数的 15.78%，

为公司第一大股东；公司控股股东变更为浙江经投，实际控制人变更为浙江省国资委。 
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发挥国有战略股东产业优势，加强产业链协同。浙江经投将以此次股权收购为契机，充分

发挥国有战略股东产业优势，稳固加强企业基本盘，以资源整合、产业协作、资本运作等

推动新产品线拓展和省内上下游产业链延伸。研发方面，通过与省内高校合作设立研发中
心等模式，进一步提升江海股份综合研发能力。 

 

股权结构较为集中，董事长自进入公司超 40 年。前十大股东合计持股比例约 50%，前四
大股东分别为浙江经投、亿威投资、朱祥、香港中央结算有限公司，持股比例分别为 15.78%、

13.81%、7.13%、6.29%。董事长陈卫东先生 1981 年进入公司，历任研究所所长、副厂

长、厂长、CEO 和党委书记。 

 

图 5：江海股份股权结构（截至 2025/9/30） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3. 光伏领域市占率领先，重视核心材料布局 

3.1. 新能源领域佼佼者，大型铝电解电容器全球第一 

在大型铝电解电容领域，公司在 2022H1 步入全球第一。2022 年上半年，江海大型铝电

解电容器（螺旋式+牛角式）实质性跃入全球同行第一位，在变频器、逆变器（变流器）、

车载充电器等应用领域的竞争力日益巩固和加强。 

 

光伏领域推动新技术新工艺，大幅延长电容器寿命。光伏逆变器在太阳能发电系统中具有

举足轻重的作用，由于其使用寿命只有 5 至 10 年，远短于光伏电池板 25 年的使用寿命，
因此成为制约光伏电池板性能的短板。江海股份研发团队通过自主研发及产业链协同创新，

开发了光伏逆变器专用高比容高耐压化成箔、耐高温长寿命电解液、环氧树脂灌封工艺等

一系列新技术新工艺，将光伏逆变器用铝电解电容器的使用寿命提升至 25 年，并且与华
为、阳光电源、固德威等下游客户联合制定了团体标准。 

 

光伏牛角电容市占率超 40%，建设行业领先的牛角型电容器生产线。快速推进技改扩产，
建设行业领先的高度智能化、信息化的牛角型电容器生产线，全力匹配全球新能源迅猛发

展带来的对电容器的巨大需求。在光伏牛角电容领域，江海股份的市场占有率超 40%，在

全球前十大逆变器生产商中，有 9 家是江海股份的战略客户。 

 

3.2. 布局核心材料，提升产品性能 

向上游布局核心材料，开发高性能电极箔、电容器电极等。基于“材料好电容器才好”的

初心，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，延伸铝电解电
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容器产业链： 

✓ 持续开发高比容、高强度、高一致性的电极箔和解决了腐蚀、化成、污水处理技术； 

 

✓ 掌握了各类真空镀膜技术工艺，研制了多种超级电容器电极，有效地保障了材料性能、

品质和供给，提高电容器市场竞争力。 

 

电极箔很大程度上决定铝电解电容关键性能，且在电容器成本占比较高。电极箔是生产铝

电解电容器的关键性基础材料，用于承载电荷，占铝电解电容器生产成本的 30%-70%。

电极箔是以精铝(也称高纯铝)经过轧制、腐蚀、化成等一系列工序加工而成，生产过程融
合了机械、电子、化学、金属材料等多种学科和技术，技术难度大且生产要求高。电极箔

的性能在很大程度上决定着铝电解电容器的容量、漏电流、损耗、寿命、可靠性、体积大

小等多项关键技术指标。 

 

图 6：电极箔与铝电解电容器 

 

资料来源：绿宝石公司公告、天风证券研究所 

 

江海在铝电解核心材料取得突破，且有助于铝电解电容器降本。公司在铝电解电容器核心

材料腐蚀、化成箔技术取得新突破，展现高容量、高性能、高效率、低成本的核心优势。
核心材料自制有助于提升产品竞争力，且有助于降本。 

 

4. 抓住时代机遇，AI 赛道带来新增长点 

4.1. 牛角电容：大容量、高电压、高稳定性 

牛角电容具有大容量、高电压、高稳定性等特性，下游应用广泛。牛角电解电容也被称为

牛角型铝电解电容器，属于液态引线型铝电解电容器的一种，也被称为焊针型铝电解电容
器。牛角电解电容的主要特点是具有大容量、高电压、高稳定性以及大纹波电流通过性。

牛角电解电容的重要用途有： 

✓ 电源滤波与稳定：在电源电路中，牛角电解电容常被用作滤波电容，用于滤除电源中
的纹波和噪声，从而提供更为稳定和平滑的直流电源输出，对于需要高精度和高稳定

性电源的电子设备至关重要。 

✓ 能量储存：牛角电解电容能够储存大量的电荷，因此在需要瞬间释放大量能量的场合
中非常有用。例如在闪光灯、激光器等设备中，牛角电解电容能够储存足够的能量，

在需要时快速释放，实现高亮度的闪光或激光输出。 

✓ 工业控制应用：牛角电解电容被广泛应用于变频器、伺服控制系统等，以提供稳定的
电流和电压，确保工业设备的正常运行。 

✓ 汽车电子：牛角电解电容被用于汽车电源系统、发动机控制系统、照明系统等，确保

汽车在各种工作条件下的稳定性和可靠性。 
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表 1：铝电解电容器分类 

分类标准 细分类别 

不同引出方式 

引线式铝电解电容器 

焊片及焊针式铝电解电容器(牛角型电容器) 

螺栓式铝电解电容器 

不同电解质 
液态铝电解电容器 

固体铝电解电容器 

资料来源：前瞻产业研究院、天风证券研究所 

 

牛角电容有望应用于算力领域，应用场景进一步打开。在通讯设备和计算机系统中，牛角
电解电容用于滤波、稳压和储存能量，确保通讯信号的稳定性和计算机系统的正常运行。

AI数据中心服务器电源正朝向更高功率、更小体积迭代升级，要求无源器件提升性能，紧

跟电源迭代。牛角电容具备高容量密度的特性，为服务器电源提供更紧凑高效的解决方案。 
 

4.2. 超级电容：适配 AI 服务器场景，成长空间有望打开 

江海将超级电容器与铝电解电容器、薄膜电容器列为三大战略产品。公司通过自研负极预

嵌锂技术，有效提升超级电容器的能量度、密度，开发双功能电解液匹配正负极储能特性，

突破了传统超级电容器在高温稳定性、循环寿命等方面的瓶颈。 

 

超级电容能瞬间响应突发电力需求激增。超级电容器是一种通过静电方式储存能量的能量

存储装置，而非像电池通过化学方式储存能量。超级电容可以非常快速地充放电，几乎能
瞬间响应突发的需求激增。超级电容器由两片导电板组成，中间由电解液分隔，电解液在

两片板之间储存电能。与依赖化学反应释放能量的电池不同，超级电容器依赖电子的物理

运动。 

 

超级电容能够快速提供爆发性的电力，但储存的能量不及电池。超级电容器在削峰中的优

势： 

✓ 即时供电：超级电容器相较于电池的主要优势在于其能量放电速度极快。当需求突然

出现峰值时，超级电容器几乎可以瞬间介入，提供所需的电力。超级电容非常适合需

要快速响应的应用，如电网管理或需要在短暂电力峰值期间保持稳定运行的数据中心。 

 

✓ 长寿命：超级电容器的寿命远长于电池，尤其是因为它们不依赖化学反应。电池可能

在数百个周期后老化，而超级电容器则能承受数百万次充放电循环而不显著损失容量。 

 

✓ 短期电力浪涌的效率：超级电容器非常适合应对持续几秒到几分钟的短暂强烈电力浪

涌。如果你的峰值需求短暂但强烈，超级电容器是一个高效且快速供电的选择，无需
依赖较慢且笨重的系统。 

 

✓ 低维护：超级电容器通常比电池需要的维护需求较少。 

 

表 2：超级电容分不同下游解决方案 

 超级电容作用 

电网稳定 当电力需求突然激增时，超级电容器可以帮助平滑波动 

数据中心 超级电容器可以在短时间高需求期间提供快速能量提升，稳定系统 

工业应用 超级电容器可以应对工厂或制造过程中的短期功率峰值 

资料来源：Skeleton 官网、天风证券研究所 

 

超级电容器可分为 EDLC 电容器、LiC 电容器（锂离子电容器）。两种电容器都以静电方
式储存能量，但 LiC 电容器能储存更多能量。 

✓ EDLC 电容器：由两个表面积非常大的电极（例如活性炭）组成，中间通过分离器分

隔并浸渍电解质。当施加电压时，电极-电解质界面形成静电双层储存电荷。 
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✓ LiC 电容器：由两个电极（阳极和阴极）组成，中间通过分离器分隔并浸渍电解液。

其结构不对称：阳极类似锂离子电池，阴极则类似超级电容器。LiC 通过静电方式储
存能量，但与 EDLC 电容器不同，锂离子电容器可以储存多达 10 倍的能量。 

 

公司开发的超级电容适配 AI 服务器场景，成长空间有望打开。公司开发的锂离子超级电
容器（LiC）结合了锂离子电池与双电层电容技术，实现了毫秒级响应与高功率充放电的

平衡，适配 AI 服务器、轨道交通、风电变桨等场景的瞬时能量需求。公司开发的超级电容

器凭借充放电速度快、寿命长、安全可靠等特性，已成为对大算力应用功耗波动进行功率
补偿的“利器”。 

 

图 7：江海股份超级电容器 

 

资料来源：江海股份官网、天风证券研究所 

 

 

5. 盈利预测与估值 

5.1. 预计 2025-2027 年营收 55.6、66.5、79.8 亿元，同增 16%、20%、20%；
归母净利润 7.2、9.8、12 亿元，同增 10%、36%、22% 

预计 2025-2027 年营收 55.6、66.5、79.8 亿元，同增 16%、20%、20%。分业务看，电解

电容、超级电容都有望受益于 AI 服务器拉动，实现收入加速增长，且进一步提升利润率水

平。预计 2025-2027 年归母净利润 7.2、9.8、12 亿元，同比增长 10%、36%、22%。 

 

✓ 铝电解电容：预计 2025-2027 年营业收入 45.3、54.4、65.3 亿元，同比增长 15%、20%、

20%。毛利率方面，我们预计 2025-2027 年铝电解电容毛利率分别为 27%、27.5%、27.8%。 

✓ 薄膜电容：预计 2025-2027 年营业收入 4.6、5、5.4 亿元，同比增长 7%、8%、8%；预

计 2025-2027 薄膜电容毛利率分别为 14.5%、16%、17%。 

✓ 超级电容：预计 2025-2027 年营业收入 3.5、4.8、6.8 亿元，同比增长 50%、40%、40%；

预计 2025-2027 超级电容毛利率分别为 16%、19%、21%。 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

表 3：江海股份盈利预测 

 单位 2023 2024 2025E 2026E 2027E 单位 

铝电解电容 

收入 亿元 39.7 39.4 45.3 54.4 65.3 

YOY %  -1% 15% 20% 20% 

毛利率 %  26.4% 27.0% 27.5% 27.8% 

薄膜电容 

收入 亿元 4.6 4.3 4.6 5.0 5.4 

YOY %  -6% 7% 8% 8% 

毛利率 %  16.7% 14.5% 16% 17% 

超级电容 

收入 亿元 2.2 2.3 3.5 4.8 6.8 

YOY %  4% 50% 40% 40% 

毛利率 %  16.3% 16% 19% 21% 

其它业务 

收入 亿元 2.0  2.1  2.2 2.3 2.4 

YOY %  4% 5% 5% 5% 

毛利率 %  23.3% 23.5% 23.7% 24% 

 营业收入 亿元 48.4 48.1 55.6  66.5  79.8  

 YOY %  -1% 16% 20% 20% 

 毛利率 %  24.9% 25.1% 25.9% 26.4% 

 归母/收入 %  13.6% 13.0% 14.8% 15.0% 

 归母净利 亿元 7.1 6.5 7.2 9.8 12.0 

 YOY %  -7% 10% 36% 22% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5.2. 给予 2026 年 PE 30X，给予“买入”评级 

与同类电子元器件企业相比，顺络电子、深南电路、东山精密 2026 年 PE 分别为 23、32、

30x，考虑公司在铝电解电容做到国内第一，尤其在光伏牛角电容市占率达 40%，且多个电
容品类开拓 AIDC 赛道，给予 2026 年 PE 30x，对应股价 34.4 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 

表 4：同类企业估值对比（PE） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

顺络电子 34 31 29 23 18 

深南电路 26 34 46 32 25 

东山精密 16 46 68 30 23 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：估值来自 Wind 一致预期，数据截止日期：2026.1.12 

 

6. 风险提示 

新能源需求不及预期：公司下游应用包括新能源、工控等，若新能源需求不及预期，影响

公司。 

 

海外业务开拓不及预期：公司海外业务市场包括欧美等地区，若海外市场开拓不顺利，或
影响公司收入及利润率。 

 

行业竞争加剧：若电容企业竞争激烈，竞争加剧或影响公司利润率。 

 

产品迭代进入放缓：公司产品不断创新迭代，若产品迭代放缓，可能进一步导致竞争加剧。 
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新下游开拓不顺利：公司电容器产品可用于数据中心，若新下游开拓不顺利，可能影响公

司业绩。 

 

公司股价异动：公司业务跟 AI 服务器相关，股价波动较大，可能股价异动。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,033.23 1,242.47 1,134.87 1,011.33 1,166.03  营业收入 4,844.92 4,808.15 5,555.21 6,647.93 7,980.85 

应收票据及应收账款 1,892.09 1,994.16 2,334.05 2,942.38 3,333.85  营业成本 3,581.56 3,611.13 4,158.42 4,926.67 5,875.28 

预付账款 70.55 80.48 67.50 123.19 95.05  营业税金及附加 29.68 26.90 30.55 30.58 39.90 

存货 1,098.38 1,029.98 1,502.68 1,449.45 2,099.98  销售费用 76.40 78.07 97.77 103.04 127.69 

其他 322.45 154.71 298.38 282.31 293.22 
 管理费用 154.98 154.38 166.66 172.85 207.50 

流动资产合计 4,416.70 4,501.80 5,337.48 5,808.65 6,988.13  研发费用 232.21 269.90 294.43 315.78 379.09 

长期股权投资 142.39 132.77 132.77 132.77 132.77  财务费用 (10.43) (11.33) 1.57 3.42 4.48 

固定资产 1,977.11 2,107.09 2,377.82 2,650.38 2,922.75  资产/信用减值损失 (21.77) (36.13) (15.00) (17.00) (20.00) 

在建工程 143.67 110.73 63.22 54.97 46.49 
 公允价值变动收益 0.25 0.76 8.10 8.00 8.00 

无形资产 148.72 161.04 154.57 148.09 141.61  投资净收益 6.95 5.91 6.00 10.00 11.00 

其他 434.46 453.34 458.58 444.46 447.84  其他 60.11 92.83 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,846.35 2,964.96 3,186.95 3,430.66 3,691.46  营业利润 826.05 742.46 804.91 1,096.60 1,345.90 

资产总计 7,263.05 7,466.76 8,524.43 9,239.31 10,679.59  营业外收入 1.23 5.40 6.00 4.00 3.00 

短期借款 195.45 167.30 200.00 210.00 220.00  营业外支出 3.55 6.29 6.50 8.50 9.00 

应付票据及应付账款 1,120.33 1,085.62 1,508.99 1,532.77 2,113.86  利润总额 823.73 741.57 804.41 1,092.10 1,339.90 

其他 147.73 135.91 144.57 143.45 158.82  所得税 113.28 81.23 86.88 116.31 147.39 

流动负债合计 1,463.50 1,388.83 1,853.56 1,886.22 2,492.69  净利润 710.45 660.34 717.53 975.79 1,192.51 

长期借款 144.26 93.85 80.00 100.00 120.00  少数股东损益 3.38 5.67 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 707.07 654.66 717.53 975.79 1,192.51 

其他 102.50 86.44 102.56 97.17 95.39 
 每股收益（元） 0.84 0.77 0.84 1.15 1.40 

非流动负债合计 246.76 180.29 182.56 197.17 215.39        

负债合计 1,710.26 1,569.12 2,036.12 2,083.39 2,708.08        

少数股东权益 32.47 40.90 40.90 40.90 40.90  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 846.09 850.52 850.52 850.52 850.52  成长能力      

资本公积 1,668.18 1,695.40 1,695.40 1,695.40 1,695.40  营业收入 7.15% -0.76% 15.54% 19.67% 20.05% 

留存收益 3,046.78 3,482.02 3,984.29 4,667.35 5,502.10  营业利润 9.74% -10.12% 8.41% 36.24% 22.73% 

其他 (40.73) (171.20) (82.81) (98.25) (117.42)  归属于母公司净利润 6.93% -7.41% 9.60% 35.99% 22.21% 

股东权益合计 5,552.79 5,897.64 6,488.31 7,155.93 7,971.51  获利能力      

负债和股东权益总计 7,263.05 7,466.76 8,524.43 9,239.31 10,679.59  毛利率 26.08% 24.90% 25.14% 25.89% 26.38% 

       净利率 14.59% 13.62% 12.92% 14.68% 14.94% 

       ROE 12.81% 11.18% 11.13% 13.71% 15.04% 

       ROIC 17.42% 14.36% 15.74% 18.66% 19.71% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 710.45 660.34 717.53 975.79 1,192.51 
 资产负债率 23.55% 21.01% 23.89% 22.55% 25.36% 

折旧摊销 215.23 250.11 283.25 312.17 342.59 
 净负债率 -11.87% -15.97% -12.69% -9.31% -9.92% 

财务费用 (5.76) (3.43) 1.57 3.42 4.48  流动比率 3.02 3.24 2.88 3.08 2.80 

投资损失 (6.95) (5.91) (6.00) (10.00) (11.00)  速动比率 2.27 2.50 2.07 2.31 1.96 

营运资金变动 (292.47) (143.43) (484.08) (559.08) (425.69)  营运能力      

其它 (50.15) (109.92) 8.10 8.00 8.00 
 应收账款周转率 2.67 2.47 2.57 2.52 2.54 

经营活动现金流 570.34 647.75 520.37 730.29 1,110.88  存货周转率 4.30 4.52 4.39 4.50 4.50 

资本支出 564.96 363.73 483.88 575.39 601.78  总资产周转率 0.70 0.65 0.69 0.75 0.80 

长期投资 13.72 (9.62) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (880.09) (461.98) (994.08) (1,151.39) (1,206.78)  每股收益 0.84 0.77 0.84 1.15 1.40 

投资活动现金流 (301.41) (107.87) (510.19) (576.00) (605.00)  每股经营现金流 0.67 0.76 0.61 0.86 1.31 

债权融资 79.76 (62.12) 9.08 30.34 25.75  每股净资产 6.52 6.89 7.58 8.37 9.32 

股权融资 (168.65) (318.31) (126.86) (308.18) (376.93)  估值比率      

其他 71.69 6.55 0.00 0.00 0.00  市盈率 38.06 41.33 37.71 27.73 22.69 

筹资活动现金流 (17.20) (373.87) (117.78) (277.83) (351.18)  市净率 4.88 4.62 4.20 3.80 3.41 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.17 11.20 23.21 18.08 15.01 

现金净增加额 251.74 166.01 (107.60) (123.54) 154.70 
 

EV/EBIT 12.28 14.06 31.12 23.08 18.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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