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报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：

 江海股份是国内电容器龙头企业，具备铝电解电容、薄膜电容、超级电容的全面布局。其中
铝电解电容是公司传统核心产品，薄膜电容依托新能源行业需求实现快速放量，超级电容切
入 AI 服务器等高增长赛道构成公司第二成长曲线。江海股份营业收入 2025 年约为 54.84 亿
元，2020-2025 年复合增长率达 15.79%。公司业务的快速增长主要来源于新能源行业的持
续发展，下游 AI 服务器和新能源汽车支撑了公司的未来持续成长预期。

 被动元件行业空间广阔，公司新兴业务具备成长确定性。中国是铝电解电容全球最大市场，
铝金属出口退税政策有望夯实国产铝电解电容企业的成本优势。薄膜电容依托新能源赛道实
现稳健增长。据灼识咨询数据，全球薄膜电容市场规模已由 2019 年的 131 亿元增长至 2024
年的 242 亿元，期间年复合增长率达 13.1%。超级电容是介于传统电容器与蓄电池之间的新
型储能器件，其可有效平抑电网波动、缓冲电源功率扰动，满足 UPS/HVDC 供电场景的充
放电技术要求，与 MW 级算力时代的供电储能需求高度契合。据 Business Insights 数据，
2025 年全球超级电容市场规模为 28.0 亿美元，2026 年市场规模预计达到 32.9 亿美元，预
计到 2032 年将增长至 95.1 亿美元，2026-2032 年 CAGR 达 19.4%。Business Insights 数
据显示，2025 年中国市场规模 12 亿美元，占全球份额 42.7%。

 AI 算力高景气催生数据中心超级电容刚性需求，公司有望切入核心供应链打开成长空间。据
弗若斯特沙利文数据，全球服务器出货量从 2021 年的 1400 万台增长至 2024 年的 1600 万
台，预计 2030 年将进一步增至 1950 万台，2024-2030 年复合增长率为 3.35%。传统储能
方案难以适配 MW 级算力场景，超级电容凭借高功率密度可有效满足需求，结合 IEA、
NVIDIA、Musashi 等数据测算，2025-2028 年全球新增 NVL72 服务器对应超级电容需求
预计达 1947.85 万颗～3734.45 万颗。江海股份超级电容产品性能接近国际龙头 Musashi，
具备充分的市场竞争与国产替代能力。

 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为
8.64/10.44/12.66 亿元，对应当前 PE 为 34.3/28.4/23.4X。我们看好江海股份的长期发展，
公司传统主业产品受益于国内的电价优势而具备成本优势，新能源业务跟随客户持续增长。
同时江海股份作为稀缺的超级电容供应商，有望在新一代 AI 服务器量产后充分受益。

 风险提示：1）技术发展不及预期；2）下游需求不及预期；3）技术研发与量产不及预期。

市场数据： 2026 年 04 月 22 日
收盘价（元） 34.88
一年内最高/最低（元） 36.64/17.67
市净率 4.7
股息率（分红/股价） 0.74
流通 A 股市值（百万元） 28,618
上证指数/深证成指 4,106/15,177
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 12 月 31 日
每股净资产（元） 7.4
资产负债率% 26.49
总股本/流通 A 股（百万） 851/820
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 4,808 5,484 6,556 7,644 9,219

同比增长率（%） -0.8% 14.1% 19.5% 16.6% 20.6%

归母净利润（百万元） 655 675 864 1,044 1,266

同比增长（%） -7.4% 3.0% 28.0% 20.9% 21.2%

每股收益（元/股） 0.77 0.79 1.02 1.23 1.49

毛利率（%） 24.9% 24.1% 24.0% 23.9% 24.3%

ROE（%） 11.2% 10.8% 12.1% 12.8% 13.4%

市盈率 45.3 44.0 34.3 28.4 23.4

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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投资案件

投资评级与估值

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

8.64/10.44/12.66 亿元，对应当前 PE 为 34.34/28.41/23.44X。从行业角度，我们

选取电容器领域的风华高科、三环集团作为可比公司，当前股价及市值对应可比公司

2026-2028 年平均 P/E 为 45.08/35.34/23.67X。其中，可比公司 PE 估值水平高于

江海股份。

关键假设点

1）铝电解电容业务：公司为国内铝电解电容核心厂商，持续依托技术迭代，产

品广泛应用于消费电子、新能源汽车、充电桩等领域并实现快速放量；其中固态叠层

铝电解电容等产品为 AI 服务器核心配套元器件。预计 2026-2028 年公司铝电解电容

业 务 营 收 增 速 分 别 为 16.00%/13.30%/16.06% ， 毛 利 率 分 别 为

25.70%/25.35%/25.69%。业务增速高于行业历史中枢，主要由 AI 服务器配套需求

放量+新能源领域渗透率提升双轮驱动。

2）薄膜电容业务：薄膜电容为公司第二大核心收入来源，板块布局较早、产品

矩阵完善，覆盖 DC-Link、安规电容、车用电容模组等全品类，充分受益于新能源汽

车、光伏、储能等高景气赛道。预计 2026-2028 年薄膜电容业务营收增速分别为

23.10%/10.00%/11.00%，毛利率 13.76%/13.20%/13.48%。2026 年营收增速受

益行业高景气维持高位，后续逐步回落至行业稳态增长水平。

3）超级电容业务：超级电容为公司重点发力的新兴成长赛道。核心假设为公司

产品逐步导入海外头部 AI 数据中心供应链并实现规模化交付，充分受益于 AI 算力建

设高景气，打开中长期成长空间。预计 2026-2028 年超级电容业务营收增速分别为

70.00%/60.00%/60.00%，毛利率分别为 22.00%/24.00%/24.00%。板块增速显著

高于行业及公司整体水平，成长弹性突出。

有别于大众的认识

市场普遍将江海股份视为传统铝电解电容龙头。我们认为，市场显著低估了其超

级电容的技术实力与落地弹性，尚未充分认知到在 AI 服务器高功率密度趋势下，超

级电容已从备用电源配件升级为功率补偿刚需。

股价表现的催化剂

国际国内云厂商资本开支稳步扩张，推动 AIDC 行业景气度持续提升，超级电容

行业亦随之迎来高景气发展阶段。

核心假设风险

1）技术发展不及预期；2）下游需求不及预期；3）技术研发与量产不及预期。
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1. 江海股份：乘 AI 之风，踏算力浪潮

1.1 江海股份是国产电容器行业龙头

南通江海电容器股份有限公司（简称“江海股份”）是国内电容器行业龙头，也是全

球少数实现铝电解电容、薄膜电容、超级电容三大品类全产业链布局的标杆厂商。公

司前身为 1958 年成立的“平潮镇福利社”，历经 68 年产业深耕，核心产品线从单

一铝电解电容出发，完成了多品类、全产业链的持续拓展。2010 年于深交所挂牌上

市，总部位于江苏南通，目前已成长为国内被动元件领域兼具全产业链壁垒、高端技

术实力与全球化客户布局的核心领军企业。

图表 1：江海股份公司历史沿革与发展历程

资料来源：公司官网，爱建证券研究所

公司长期深耕电容器赛道，依托核心技术积累稳步推进品类拓展，产品线从传统优势

品类铝电解电容，逐步延伸至薄膜电容、超级电容两大新型电容领域。其中，铝电解

电容作为公司传统优势主业，2025 年实现营收 44.18 亿元、毛利 11.50 亿元，产品

覆盖轴向、焊片式、螺栓式、固体高分子等全品类，广泛适配消费电子、工业自动化

控制、各类电源等场景，是公司营收与利润的核心压舱石。薄膜电容、超级电容作为

公司重点培育的第二增长曲线，2025 年分别实现营收 5.75 亿元、3.52 亿元，前者

聚焦风光储、新能源汽车等新能源高景气赛道，后者在巩固智能三表、风电变桨后备

电源等传统应用的基础上，已成功切入 AI 服务器、数据中心 UPS 系统等新兴高景气

领域，为公司打开长期成长空间。
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图表 2：江海股份产品覆盖铝电解电容、薄膜电容、超级电容三大核心领域

铝电解电容 薄膜电容 超级电容

产品图片

产品种类

轴向电容器

焊片式铝电解电容器

螺栓式铝电解电容器

引线式铝电解电容器

固体高分子铝电解电容器

吸收电容器

消费类电容器

直流支撑电容器

脉冲储能电容器

交流滤波电容器（安规）

双电层电容器

锂离子电容器

模组

2025 年产品营收（亿元） 44.18 5.75 3.52

2025 年产品毛利（亿元） 11.50 0.79 0.61

应用领域

产品广泛应用于消费级电子产品、

各类变频器、伺服系统等自动化控

制领域，以及 UPS、开关电源、逆

变电源等领域

产品广泛应用于风能、太阳能、

新能源汽车驱动、控制，变频器，

电梯，焊接设备等领域

产品泛应用于智能三表、物联网、

风电变桨后备电源、汽车启停等传

统领域，并已切入 AI 服务器、数据

中心 UPS 系统等新兴高景气领域

资料来源：公司官网，公司公告，爱建证券研究所

1.2 公司经营业绩稳健复苏，三大品类共振驱动成长

公司营业收入自 2020 年的 26.35 亿元提升至 2025 年的 54.84 亿元，2020-2025

年复合增长率达 15.79%。公司业绩增长主要由新能源（光伏、储能、新能源车）赛

道需求回暖，以及 AI 服务器、车载高端电容等新业务放量双重支撑。

公司归母净利润修复与业务结构改善高度耦合，高端电容器产品在头部客户验证端持

续取得突破。公司归母净利润从 2020 年的 3.73 亿元增长至 2023 年的 7.07 亿元，

2020-2023 年复合增长率达 23.78%。2024 年受下游传统需求疲软、产品毛利率阶

段性承压等因素影响，归母净利润出现小幅下滑。进入 2025 年，公司利润端快速复

苏，2025 年实现归母净利润 6.75 亿元，同比增长 3.04%。

图表 3：2020-2025 年江海股份营业收入及同比 图表 4：2020-2025 年江海股份归母净利润及同比

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

2025 年，受行业竞争加剧、下游需求阶段性波动及汇率波动影响，公司盈利水平小
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幅承压。全年毛利率为 24.11%，同比小幅下滑 0.79 PCT；同期净利率为 12.41%，

同比下降 1.32 PCT。

费用率方面，2020-2025 年公司管理费用率呈整体下滑态势，随着营收规模持续扩

张，公司通过组织架构精简、流程数字化升级实现管理费用的刚性管控，规模效应充

分释放，内部管控效率持续提升；同时研发投入呈逐年上升趋势，金额从 2020 年的

1.54 亿元增长至 2025 年的 2.71 亿元，持续加码电容器核心技术攻关，深耕高端车

用、新能源、AI 服务器等高壁垒领域，为长期发展筑牢技术护城河。

图表 5：江海股份毛利率与净利率 图表 6：江海股份销售、管理、研发费用率

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

铝电解电容从 2020 年 20.52 亿元增长至 2022 年 35.83 亿元，营收占比约 80%左右，

增长动力主要来自光伏、新能源车领域工业级铝电解电容的持续国产替代。自 2023

年起，公司增长结构迎来拐点，收入增量核心来源从铝电解电容业务，向“铝电解电

容+薄膜电容+超级电容”的多元业务矩阵切换。

2025 年，江海股份按产品划分的主营业务中，营收排名前三的产品依次为：铝电解

电容 44.18 亿元，占比 80.56%；薄膜电容 5.75 亿元，占比 10.49%；超级电容 3.52

亿元，占比 6.42%。三者合计营收占比达 97.47%。铝电解电容为公司核心业务，

2021-2024 年毛利率稳定在 27%左右。

图表 7：江海股份主营业务收入（按产品） 图表 8：江海股份主营业务毛利率（按产品）

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

公司客户结构以内销为主，国内市场构成业绩增长的核心支撑。2025 年，公司内销
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收入 42.84 亿元，占总营收 78.10%；外销收入 12.01 亿元，占比 21.90%，客户包

括台达电子、华为等。

图表 9：江海股份主要客户来自内销

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

2. 被动元件应用广泛，国产市场持续更迭
被动元件是电子电路中不可或缺的基础元器件，无需外接电源即可实现电信号的存储、

滤波、耦合、旁路等核心功能，按核心产品品类可分为电容、电阻、电感三大核心品

类。据智研咨询数据，从产值分布看，电容、电感、电阻在被动元件市场的占比分别

为 66%、14%、9%，三者合计占比达 89%。

电容器按介质材料与储能原理可分为陶瓷电容、铝电解电容、薄膜电容、钽电解电容、

超级电容等，江海股份核心布局铝电解电容、薄膜电容、超级电容三大赛道。

2.1 铝电解电容：电子电路的重要器件

铝电解电容是一种以铝氧化膜为电介质的电容器，由阳极箔、阴极箔中间隔着电解纸

卷绕后，浸渍工作电解液，再密封在铝壳中制成。
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图表 10：铝电解电容示意图

资料来源：湖南艾华集团股份有限公司招股说明书，爱建证券研究所

相较于其他主流电容品类，铝电解电容具备存储容量大、单位体积容值高、性价比突

出的特点。随着产品性能持续迭代，铝电解电容已广泛应用于消费电子、通信设备、

新能源发电、新能源汽车、工业控制、航空航天等领域。

图表 11：铝电解电容器与其他电容性能比较

项目 铝电解电容器 陶瓷电容器 钽电解电容器 聚酯薄膜电容器

容量 较高 适中 较高 较小

体积 大 小 适中 适中

成本 较低 适中 适中 适中

极性 有极性 无极性 有极性 无极性

等效电阻 大 小 大 大

温漂特性 适中 适中 适中 好

紧凑程度 低 高 适中 低

频率特性 差 好 差 适中

可靠性 较差 高 适中 较差

耐压程度 低 高 适中 高

使用寿命 较短 长 适中 长

资料来源：中国电容器网，达利凯普招股说明书，爱建证券研究所

2024 年全球经济温和复苏，家用电器、移动智能终端、计算机等电子终端产品需求

同比回升，叠加风电、光伏等可再生能源及新能源汽车行业的持续发展，共同拉动铝

电解电容需求增长。据中国电子元件行业协会数据，2024 年全球铝电解电容市场规

模约 614.2 亿元，2025 年将达到 645.5 亿元，同比增长 5.1%；到 2029 年市场规模
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将达到 773.4 亿元。

受消费电子、工业控制、移动通讯等行业的快速发展，中国铝电解电容持续发展。前

瞻产业研究院数据显示，2022 年中国铝电解电容达 356 亿元，预计 2025 年将达到

430 亿元，中国已成为全球最大的铝电解电容市场。

图表 12：全球铝电解电容市场规模 图表 13：中国铝电解电容市场规模

资料来源：中国电子元件行业协会，爱建证券研究所 资料来源：前瞻产业研究院，爱建证券研究所

铝电解电容应用广泛，市场空间持续拓展。据中国电子元件行业协会，全球下游以电

力及能源（30%）、汽车电子（21%）、家用电器（19%）为主。

图表 14：铝电解电容下游应用

资料来源：中国电子元件行业协会，爱建证券研究所

目前全球铝电解电容产能主要集中在中国大陆、日本及中国台湾地区。据前瞻产业研

究院数据，全球前五大铝电解电容器厂商中，日本企业占据三席，分别为 Chemi-con、

Nichicon、Rubycon。艾华集团、江海股份、绿宝石、丰宾电子、东阳光等国内企

业依托品牌与技术积累，正逐步向高端市场突破，高端铝电解电容器领域国产替代空

间广阔。

电极箔占铝电解电容成本超过 70%。根据江海股份披露的铝电解电容器成本结构数

据，作为产品核心组成部分的阳极箔与阴极箔，二者合计成本占比达 73.5%。电极箔

同时也是铝电解电容器中技术含量与附加值最高的部件，其性能直接决定了产品的容
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量、漏电流、损耗、寿命、可靠性及体积大小等关键技术指标。铝价直接决定了电极

箔的材料成本，对铝电解电容的生产成本有直接影响。

图表 15：铝电解电容成本结构拆分

资料来源：江海股份招股说明书，爱建证券研究所

伴随 AI 服务器、新能源汽车等领域的快速发展，铝电解电容器的市场需求持续扩容，

同步带动上游电极箔、高纯铝产业的稳步增长。根据工信部等十部门联合印发的《铝

产业高质量发展实施方案（2025—2027 年）》，近年来我国铝产业快速发展，已成

为全球最大的铝产品生产国。

中国铝产品价格持续上扬。生意社数据显示，中国铝产品价格自 2020 年 1 月 1 日的

2.04 万元/吨提升至 2025 年 4 月 22 日的 2.48 万元/吨，整体持续上升。

图表 16：2020/01-2026/04 中国铝产品现货价梳理

资料来源：生意社，爱建证券研究所

我们认为铝价近期的持续上扬主要受到相关政策的推动。2024 年 11 月 15 日财政部

发布《关于调整出口退税政策的公告》，明确自 2024 年 12 月 1 日起，我国取消铝
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材、铜材产品出口退税。我们认为，该政策将持续利好国产铝电解电容企业。在国内

铝原料供应充足、价格稳定的背景下，本土企业依托完善供应链实现成本可控、产能

稳定，有利于巩固行业地位，并为高端领域国产替代与产业升级奠定基础。

2.2 薄膜电容：锚定工业与新能源的核心选择

薄膜电容是以塑料薄膜为电介质的电容器，凭借稳定的电气性能被广泛应用至新能源、

工控、消费电子、轨道交通等领域，其核心结构由两层金属化薄膜卷绕后封装制成。

图表 17：薄膜电容器示意图 图表 18：薄膜电容结构示意图

资料来源：KEMET，艾邦官网，爱建证券研究所 资料来源：艾邦官网，爱建证券研究所

按结构划分，薄膜电容可分为卷绕型与叠层型两类。其中卷绕型是将聚合物薄膜经卷

绕、冲压后装入壳体；叠层型则是将多层聚合物薄膜叠加成型后，再将叠层体封装入

壳。

图表 19：薄膜电容可以划为卷绕型和叠层型两种

资料来源：Murata，爱建证券研究所

全球薄膜电容市场正处于强劲增长通道，新能源汽车渗透率持续提升、光伏与风电等

新能源发电装机规模快速扩张，是驱动行业需求增长的核心动力。灼识谘询数据显示，

全球薄膜电容市场规模已从 2019 年的 131 亿元增长至 2024 年的 242 亿元，期间年
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复合增长率达 13.1%。随着下游新能源赛道需求持续放量，行业增长动能将进一步增

强，预计 2029 年全球薄膜电容市场规模将达到 485 亿元，2025-2029 年复合增长

率为 14.4%。

图表 20：全球薄膜电容市场规模及应用领域

资料来源：灼识谘询，爱建证券研究所

中国新能源汽车产业的高速发展，带动车载电驱系统、充电基础设施两大核心场景对

薄膜电容的需求持续放量。与此同时，国内光伏、风电及储能产业的规模化扩张，推

动逆变器、PCS 等电力转换设备的需求快速增长，为薄膜电容市场带来持续的增量空

间。据灼识谘询数据，中国薄膜电容器市场的规模从 2019 年的 45 亿元增长至 2024

年的 132 亿元，2019-2024 年复合增长率为 24.2%，预计到 2029 年将达到 277 亿

元，2025-2029 年复合增长率为 15.4%。

图表 21：中国薄膜电容市场规模及应用领域

资料来源：灼识谘询，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 15

江海股份（002484.SZ) 2026 年 04 月 23 日

日

全球薄膜电容行业形成了以松下、基美、法拉电子、尼吉康、TDK-EPCOS 为核心的

第一梯队，整体呈现“高端市场外资龙头领跑、新能源赛道国产厂商快速崛起”的竞

争特征。据 XYZ Research 数据，全球薄膜电容市场 CR5 约 38%，其中松下、基美、

法拉电子分别以 10%、9%、8%的市占率稳居行业前三。

图表 22：2022 年全球薄膜电容市场竞争格局

资料来源：灼识谘询，爱建证券研究所

2.3 超级电容：新型功率储能元件

超级电容是一种介于传统电容器与蓄电池之间的新型储能产品。传统电容以物理形式

静电储存能量，它们由两个导电表面（也被称为电极）组成，由电介质或绝缘体隔开。

电池以化学形式储存能量，基本结构除了正负电极，还包括隔膜和电解质。超级电容

融合了电容和电池的优势，兼备电容快速充放电和电池储能特性，有效填补了两者之

间的空白。超级电容器适用于需要高功率、长寿命、可靠性、快速充放电和安全性的

应用场景。

图表 23：超级电容结构与工作原理

资料来源：Murata，爱建证券研究所
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在电极表面形成的一对电子和正离子的电状态被称为“双电层”，它起到了电介质的

作用，并提供了高电容。同时，活性炭粉末被应用于电极的集电器上。由于在每个粉

末与电解质连接的表面形成双电层，这大幅增加了双电层的实际表面积。

图表 24：活性炭分子扩大了双电层有效面积

资料来源：Murata，爱建证券研究所

超级电容器相对于锂电池具有更高的功率密度、更长的使用寿命，并且充电和放电速

度快得多；缺点是超级电容器的能量密度比锂电池低。从性能定位来看，超级电容器

既区别于仅具备高功率密度的传统电容，也不同于能量密度占优的化学电池，其能量

密度与功率密度均处于二者之间。

图表 25：超级电容能量密度高于电容，功率密度高于电池

资料来源：Murata，爱建证券研究所

由于这种特殊的性质，超级电容更多地被使用于储能解决方案中。相对于传统的锂电

池和铅酸蓄电池，超级电容除了能量密度较低的缺点以外，在功率密度、充放电速度、

等效串联电阻（ESR）、温度特性、使用寿命等方面都具有明显的优势。
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图表 26：超级电容与传统电池的性能比较

超级电容 锂电池 铅酸电池

能量密度 低 极高 高

功率密度 高 低 极低

充放电时间 秒级 小时级 小时级

等效内阻 低 高 极高

温度特性 好 极差 极差

自放电 大 小 大

使用寿命 长达 20 年 长达 10 年 长达 2 年

应用特点 高功率 中功率 低功率

资料来源：Musashi，爱建证券研究所

传统铅酸/锂电池功率密度偏低，难以满足 NVIDIA NVL72 机柜 94.2W/L 的功率密

度要求，而超级电容的功率密度可达 1-100 KW/L，更适配未来高功率密度环境下的

服务器供电需求。

图表 27：2020-2025 年 NVIDIA 发布的 AI 服务器及性能

资料来源：NVIDIA，爱建证券研究所
注：GB200 NVL72 为最新型号产品（仅做功率密度对比）。

超级电容呈高增长态势。据 Business Insights 数据，2025 年全球超级电容市场规模

为 28.0 亿美元，2026 年市场规模预计达到 32.9 亿美元，预计到 2032 年将增长至

95.1 亿美元，2026-2032 年 CAGR 达 19.4%。Business Insights 数据显示，2025

年中国市场规模 12 亿美元，占全球份额 42.7%。AI 数据中心供应链国产化趋势下，

本土厂商具备场景适配、供应链成本的双重优势。
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图表 28：全球超级电容市场规模 图表 29：中国超级电容市场规模

资料来源：Business Insights，爱建证券研究所 资料来源：Business Insights，爱建证券研究所

超级电容目前已经广泛应用于电动车，轨道机车，农用机械以及数据中心等领域。目

前全球数据中心正处于高速基建周期，这对于数据中心中的备用电源系统市场形成了

巨大的需求拉动。

图表 30：超级电容被广泛应用于电动车，轨道机车，农用机械以及数据中心

资料来源：Musashi，爱建证券研究所

国内外厂商 Maxwell、Skeleton、Musashi 及国内厂商江海股份、中车新能源、万

裕科技等纷纷加码超级电容领域的研发投入与产能布局。

图表 31：国内外厂商纷纷加码超级电容研发投入

企业 超级电容最新进展

国外

Maxwell 2025 年 11 月，公司被柯锐世（Clarios）收购，此后作为美国本土的独立业务单元持续运营。

Skeleton

2022 年 7 月，Skeleton Technologies 接受 Siemens 提供的数字化工厂解决方案，并投资 2.2

亿欧元在德国莱比锡建设全球最大超级电容工厂。工厂于 2025 年 11 月 28 日正式启用，公司计

划每年生产 1200 万个超级电容电芯。

Musashi

2024 年公司获伟创力 AI 服务器电源订单。2024 年公司超级电容的年产能为 20 万颗。北杜工厂

为现有生产基地，2025Q1 其产能扩至 150 万颗/年。到 2026Q3，山梨县新工厂将正式投产，此

工厂可新增 500 万颗/年的超级电容产能

国内 江海股份

2025 年江海股份旗下全资子公司南通江海储能技术有限公司等单位共同参与制定的《电力储能用

超级电容器》国际标准提案在国际电工委员会（IEC）成功立项，是全球首个应用于电力储能领域

的超级电容器国际标准。
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中车新能源

2025 年 3 月 CES 大会上，宁波新能源受邀在混合储能专场（北京厅）分享主题报告《超级电容

储能技术及应用探讨》。深度解析超级电容技术突破与多领域应用案例，为行业提供创新解决方

案。

万裕科技
公司旗下富华德科技有限公司牵头建设广西超级电容 5.0 产业园，项目规划总投资 35 亿元，分三

期实施，主要生产超级电容、储能超级电容、芯片电容等产品。

资料来源：Musashi，Skeleton 官网，中车新能源公司官网，爱建证券研究所

3. 数据中心超级电容业务为公司开启第二成长曲线

3.1 超级电容在数据中心的配套需求持续增加

全球八大云服务厂商（CSP）持续加大资本开支，有望推动服务器扩容。TrendForce

数据显示，Google、AWS、Meta、Microsoft、Oracle、腾讯、阿里巴巴、百度这

八大云服务厂商的资本开支从 2021 年的 1451.0 亿美元增长至 2024 年的 2609.0 亿

美元，2021-2024 年复合增长率达 21.6%；该机构进一步预测，2026 年全球八大云

服务厂商资本开支有望达到 7100 亿美元，2024-2026 年复合增长率或将达到 65.0%。

图表 32：2021-2026 全球八大云厂商资本开支

资料来源：Trendforce，爱建证券研究所

我们在《超级电容进入行业爆发元年》报告中提及：云厂商在服务器领域的技术迭代

与产品创新，持续推动全球服务器市场稳健增长。弗若斯特沙利文数据显示，全球服

务器出货量从 2020 年的 1400 万台增长至 2024 年的 1600 万台，预计 2030 年将进

一步提升至 1950 万台，2024-2030 年复合增长率达 3.35%。其中，AI 服务器已成

为市场核心增长引擎，2024 年出货量已达 200 万台，预计 2030 年将攀升至 650 万

台，2024-2030 年复合增长率达 21.71%，显著高于行业整体增速。
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图表 33：全球服务器市场规模（按服务器类别）

资料来源：弗若斯特沙利文，爱建证券研究所

基于上述高基数扩张，我们测算国际头部 CSP 2022-2024 年用电量复合增速为

24.23%，并以此为基准，对 2025-2027 年全球数据中心用电量进行情景预测。

图表 34：主流 CSP 云厂商数据中心用电量增速梳理

资料来源：Google，Meta，爱建证券研究所

据 IEA 数据，2024 年全球数据中心用电量达 415 TWh，占全球总用电量比重约 1.5%。

展望 2025-2028 年，行业新增算力全面向高功耗 AI 服务器倾斜，本次测算假设增量

算力均由 NVIDIA NVL72 架构高端 AI 服务器承载。经等效功率换算、服务器装机推

演及单机柜配套核算，2025-2028 年全球新增 NVL72 服务器对应的超级电容配套总

需求可达 1947.85 万颗～3734.45 万颗。
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图表 35：2025-2028 年全球新增 NVL 72 服务器对应的超级电容的测算

2024 2025E 2026E 2027E 2028E

数据中心用电量（TWh） 415.00 515.55 640.46 795.64 988.42

数据中心年均等效功率（GW） 47.37 58.85 73.11 90.83 112.83

同比新增功率（GW） 11.48 14.26 17.71 22.01

假设新增的服务器均为 NVL 72，一台 NVL 72 Operating Power =132KW

新增 NVL72 服务器数量（万台） - 8.70 10.80 13.42 16.67

单 U CESS 模组超级电容数量（颗） 28

单机柜超级电容总数量（颗/台） 224

新增 NVL72 架构 AI 服务器配套超

级电容全球总需求量（万颗）
- 1947.85 2419.80 3006.10 3734.45

资料来源：公司官网，Musashi，NVIDIA，IEA，爱建证券研究所
注：新增算力全部按 NVL72 高功耗 AI 服务器推演。

3.2 公司产品性能逐步接近行业龙头标准

江海股份超级电容产品主要涵盖 LIC（锂离子超级电容）与 EDLC（双电层超级电容）

两大品类。其中，LIC 锂离子超级电容源自公司 2013 年受让的日本 ACT 公司全部知

识产权；公司自 2016 年起投入 8 亿元募投资金，对该技术开展升级优化与产业化布

局，逐步建成完整产线并实现规模化量产。而 EDLC 双电层超级电容技术，公司采用

“国际合作引进+自主迭代创新”双路径发展。

图表 36：2016 年江海股份投入 8 亿元于超级电容项目
项目名称 募集资金拟投入额（亿元）

南通江海超级电容器产业化项目 8

高压大容量薄膜电容器扩产及其金属化镀膜项目 4

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

2025 年，公司超级电容业务已构建完善的性能、产品线与产能支撑体系，在 AI 服务

器、数据中心功率补偿等领域与国内外多家重点客户取得有效进展。产能布局上，公

司关停了引线式锂离子电容器产线，重点转产混合型与全极耳超级电容器；当前锂离

子电容器（软包式）达产产能为 32.4 万 Wh/a，混合型超级电容器产能为 400 万

Wh/a。

图表 37：江海股份超级电容产能梳理
生产线名称 产品名称 产能(万 wh/a)

双电层电容器生产线 双电层电容器 200

锂离子电容器生产线
引线式锂离子电容器 LIC 0

软包式锂离子电容器 LIC 32.4

灌胶式超级电容器生产线 灌胶式超级电容器 500

超级电容器(模组结合体)生产线 超级电容器(模组结合体) 1000

新能源用锂离子电容器生产线 新能源用锂离子电容器 3800

混合型超级电容器生产线 混合型超级电容器 400

全极耳超级电容器生产线 全极耳超级电容器 135

资料来源：观研天下，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 22

江海股份（002484.SZ) 2026 年 04 月 23 日

日

性能方面，选取江海股份 HAA4.0 V3200F 与 Musashi CPQ3300SD 两款产品进行

对标。在额定电压与标称容量相近的条件下，数据显示江海股份超级电容器的核心性

能已逐步接近以 Musashi 为代表的国际先进水平。

图表 38：江海股份、Musashi 超级电容参数对比

公司 江海股份 Musashi

产品型号 HAA4.0 V3200F CPQ3300SD

额定电压 (V) 4 3.8

电容 (F) 标准值 3200 3300

直流内阻 (mΩ) ≤6.5 0.7

储能 (Wh) 4.65 4.46

质量能量密度 (Wh/kg) 59.62 13

质量功率密度 (kW/kg) ≥7 10

体积能量密度 (Wh/L) 86.11 20

体积功率密度 (kW/L) 10.11 15

长*宽*高（mm) 100*60*9 150.2*93.2*15.8

体积（L) 0.05 0.22

重量（g) 78 343

资料来源：公司官网，Musashi，爱建证券研究所

3.3 服务器市场超级电容空间测算

我们假设江海股份 2026 年完成主流 AI 服务器厂商送样验证，2027 年顺利切入头

部厂商供应链并实现批量供货。根据上述数据，我们对江海股份未来超级电容市场空

间进行了测算：我们分三大情景假设市占率：悲观 5%、中性 10%、乐观 15%；对

应公司出货量可达 150.30 万颗、300.61 万颗、450.91 万颗，叠加单价与汇率核算

后，预计相关业务营收区间为 2.60 亿元～7.79 亿元。

图表 39：江海股份市场空间测算

悲观 中性 乐观

假设：江海股份超级电容全球市占率（%） 5% 10% 15%

在超级电容 3006.10 万颗下

江海股份的市场空间（万颗） 150.30 300.61 450.91

超级电容售价约 20-25 美元/颗，以 25 美元/颗进行计算

江海股份超级电容营收（亿元） 2.60 5.19 7.79

资料来源：公司官网，Musashi，NVIDIA，IEA，爱建证券研究所
注：汇率选取 2026/3/31：1 美元=6.91 人民币。

4. 盈利预测与估值分析

4.1 盈利预测

公司深耕电容行业 68 年，是国内唯一同时实现铝电解电容、薄膜电容、超级电容三

大核心品类全产业链布局的龙头企业，技术积淀深厚、产品矩阵完善，全品类协同优

势构筑了坚实的行业壁垒。未来，随着 AI 数据中心算力升级、新能源汽车电动化智
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能化的持续推进，下游高端电容需求将迎来快速扩容，公司核心业务将充分受益，其

中适配 AI 算力场景的高端铝电解电容、超级电容业务有望实现高速放量，成为公司

业绩增长的核心驱动力。

盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 2026/2027/2028 年 公 司 实 现 营 业 收 入 分 别 为

65.56/76.44/92.19 亿元，同比增长 19.53%/16.60%/20.60%；实现归母净利润

8.64/10.44/12.66 亿元，同比增长 28.05%/20.90%/21.18%。

分业务收入拆分：

1）铝电解电容业务：公司作为国内铝电解电容核心厂商，依托持续的技术创新，已

实现产品在消费电子、新能源汽车、充电桩等领域的快速放量。公司深耕多年的固态

叠层铝电解电容（MLPC）、固态及固液混合铝电解电容，是 AI 服务器的核心配套

元器件；通过多年研发投入，公司采用 N 型高分子导电聚合物材料与创新工艺，实

现了产品性能的重大突破。我们预计公司该业务 2026-2028 年营收增速分别为

16.00%/13.30%/16.06%，毛利率 25.70%/25.35%/25.69%。该业务增速高于行业

历史中枢，核心由 AI 服务器配套产品放量及新能源需求渗透驱动。

2）薄膜电容业务：薄膜电容为公司第二大核心营收来源，赛道布局起步较早，经过

多年深耕，目前已形成覆盖大功率 DC-link 电容、安规电容、AC 电容、箱式模组、

车用耐高温高压模组的全系列产品矩阵，可充分满足不同应用场景的定制化需求。我

们看好公司薄膜电容业务在新能源汽车、光伏储能等高景气赛道的成长空间，预计公

司 该 业 务 2026-2028 年 营 收 增 速 分 别 为 23.10%/10.00%/11.00% ， 毛 利 率

13.76%/13.20%/13.48%。2026 年营业收入增速高于行业带动，后续回落至行业稳

态水平。

3）超级电容业务：公司产品目前已在轨道交通、汽车、医疗器械、新能源、电网、

智能三表等领域实现批量应用，商业化落地基础扎实。未来，若公司超级电容产品成

功切入国际龙头 AI 数据中心供应链并实现批量供货，将打开全新增长空间，业绩有

望持续受益于 AI 算力产业的高速发展。我们预计公司该业务 2026-2028 年营收收入

增速分别为 70.00%/60.00%/60.00%，毛利率分别为 22.00%/24.00%/24.00%。增

速显著高于行业及公司整体增速，成长弹性突出。

图表 40：公司收入拆分及预测
百万元人民币 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入 4844.93 4808.15 5484.33 6555.56 7643.99 9218.64

YoY -0.76% 14.06% 19.53% 16.60% 20.60%

铝电解电容 3969.68 3942.01 4417.76 5124.6 5806.17 6738.65

YoY -0.70% 12.07% 16.00% 13.30% 16.06%

薄膜电容 456.08 429.75 575.42 708.34 779.18 864.89

YoY -5.77% 33.90% 23.10% 10.00% 11.00%

超级电容 221.19 230.79 351.98 598.37 957.39 1531.82

YoY 4.34% 52.51% 70.00% 60.00% 60.00%

电极箔 164.03 174.69 119.85 104.93 81.93 63.97

YoY 6.50% -31.39% -12.45% -21.92% -21.92%
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其他 33.95 30.91 19.32 19.32 19.32 19.32

YoY -8.95% -37.50% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 26.07% 24.89% 24.11% 24.02% 23.92% 24.25%

铝电解电容 27.65% 26.38% 26.04% 25.70% 25.35% 25.69%

薄膜电容 18.23% 16.66% 13.74% 13.76% 13.20% 13.48%

超级电容 16.30% 16.28% 17.32% 22.00% 24.00% 24.00%

电极箔 20.89% 19.65% 19.82% 20.12% 19.86% 19.86%

其他 35.89% 43.72% 43.23% 40.00% 40.00% 40.00%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所测算

毛利率：我们认为，随着 AI 数据中心功率密度持续提升，高功率、高可靠性的备电

方案需求快速扩容，超级电容赛道迎来明确的增长机遇。公司作为国产超级电容龙头，

技术与产能布局领先，将充分受益于 AI 算力产业链的需求爆发。公司整体产品结构

将持续优化，带动综合毛利率稳步上行。综上，我们预计公司 2026/2027/2028 年

综合毛利率分别为 24.02%/23.92%/24.25%。

4.2 相对估值

我们选取电容器领域的风华高科、三环集团作为可比公司，当前股价及市值对应可比

公司 2026-2028 年平均 P/E 为 45.08/35.34/23.67X。江海股份为国内铝电解电容龙

头企业，多品类电容已批量开拓 AIDC 赛道；伴随 AIDC 功率密度持续攀升，电容器

需求迎来量级扩容，公司超级电容凭借核心性能优势，未来有望切入数据中心备电等

核心场景。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 8.64/10.44/12.66 亿元，

对应当前 PE 为 34.34/28.41/23.44X，公司估值低于可比公司均值。

图表 41：公司可比估值表（截至 2026/4/22）

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

000636.SZ 风华高科 22.48 0.24 0.42 0.55 - 91.79 53.14 41.16 -

300408.SZ 三环集团 67.00 1.37 1.81 2.27 2.83 49.04 37.02 29.52 23.67

平均值 70.42 45.08 35.34 23.67

002484.SZ 江海股份 34.88 0.79 1.02 1.23 1.49 43.98 34.34 28.41 23.44

资料来源：Wind，爱建证券研究所
注：可比公司 EPS、PE 数据取 Wind 一致预测
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5. 风险提示
1）技术发展不及预期：超级电容存在能量密度偏低的问题，高能量密度技术研发及

量产转化存在投入高、周期长的不确定性。

2）下游需求不及预期：超级电容 AI 场景需求高度依赖云厂商资本开支与 AI 服务器

扩容进度，若宏观经济波动导致海外及国内云厂商缩减 AI 算力投入，或 AI 商业化落

地节奏放缓，将直接导致公司超级电容业务需求不及预期。

3）技术研发与量产不及预期：公司高端 LIC 锂离子电容产品在能量密度上限、低温

性能、循环寿命、高端材料自给率等方面，与海外龙头（TDK、尼吉康）仍存在一定

技术代差。若高能量密度、低内阻、高可靠性产品的研发迭代及规模化量产进度滞后，

将影响海外高端市场认证与份额提升。
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公司深度 2026 年 04 月 23 日

财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 1,242 1,620 1,500 2,551 2,630

应收款项 1,994 2,312 2,857 3,196 4,102

存货 1,030 1,304 1,495 1,754 2,147

流动资产 4,502 5,536 6,250 7,980 9,457

长期股权投资 133 64 64 64 64

固定资产 2,107 2,424 2,423 2,422 2,414

在建工程 111 82 55 37 24

无形资产 161 184 188 198 207

非流动资产 2,965 3,088 3,055 3,033 3,018

资产合计 7,467 8,624 9,305 11,014 12,475

短期借款 167 267 178 180 175

应付款项 1,086 1,634 1,520 2,155 2,310

流动负债 1,389 2,065 1,876 2,531 2,716

长期借款 94 126 126 126 126

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 180 219 219 219 219

负债合计 1,569 2,284 2,095 2,750 2,935

股本 851 851 851 851 851

资本公积 1,695 1,696 1,696 1,696 1,696

留存收益 3,482 3,930 4,794 5,838 7,103

归母股东权益 5,857 6,269 7,132 8,177 9,442

少数股东权益 41 71 78 86 97

负债和权益总计 7,467 8,624 9,305 11,014 12,475

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 660 681 870 1,053 1,276

折旧摊销 248 8 253 253 254

营运资本变动 -171 1,233 734 1,332 1,587

经营活动现金流 648 868 178 1,250 311

资本开支 297 316 186 196 205

投资变动 176 -80 38 43 63

投资活动现金流 -108 -382 -229 -244 -273

银行借款 261 393 304 306 301

筹资活动现金流 -374 -161 -62 42 46

现金净增加额 197 314 -120 1,051 79

期初现金 1,033 1,242 1,620 1,500 2,551

期末现金 1,242 1,620 1,500 2,551 2,630

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 -0.8% 14.1% 19.5% 16.6% 20.6%

营业利润增速 -10.1% 5.7% 27.0% 20.6% 21.6%

归母净利润增速 -7.4% 3.0% 28.0% 20.9% 21.2%

盈利能力指标

毛利率 24.9% 24.1% 24.0% 23.9% 24.3%

净利率 13.7% 12.4% 13.3% 13.8% 13.8%

ROE 11.2% 10.7% 12.1% 12.7% 13.4%

ROIC 10.6% 10.0% 11.5% 12.2% 12.9%

偿债能力

资产负债率 21.0% 26.5% 22.5% 25.0% 23.5%

净负债比率 0.27 0.36 0.29 0.33 0.31

流动比率 3.24 2.68 3.33 3.15 3.48

速动比率 2.40 2.00 2.45 2.39 2.62

营运能力

总资产周转率 0.64 0.64 0.70 0.69 0.74

应收账款周转率 2.41 2.37 2.29 2.39 2.25

存货周转率 4.67 4.21 4.39 4.36 4.29

每股指标

每股收益 0.77 0.79 1.02 1.23 1.49

每股经营性现金流 0.76 1.02 0.21 1.47 0.37

每股净资产 6.93 7.45 8.48 9.72 11.22

估值比率

市盈率 45.32 43.98 34.34 28.41 23.44

市销率 6.17 5.41 4.53 3.88 3.22

市净率 5.03 4.68 4.11 3.59 3.11

EV/EBIT 39.81 38.31 29.18 23.92 19.72

EV/EBITDA 29.95 37.92 23.46 19.89 16.90

利润表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 4,808 5,484 6,556 7,644 9,219

营业成本 3,611 4,162 4,981 5,815 6,983

税金及附加 27 28 37 42 49

销售费用 78 87 108 122 142

管理费用 154 182 218 243 291

研发费用 270 271 357 390 456

财务费用 -11 4 -14 -34 -37

资产减值损失 -28 -38 -42 -46 -38

公允价值变动 1 2 1 1 1

投资净收益 6 6 6 9 9

营业利润 742 785 996 1,201 1,461

营业外收支 -1 -3 -1 -3 -2

利润总额 742 781 995 1,199 1,459

所得税 81 101 125 145 183

净利润 660 681 870 1,053 1,276

少数股东损益 6 6 7 9 11

归母净利润 655 675 864 1,044 1,266

EBITDA 1,001 800 1,290 1,501 1,774

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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