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市场数据  
收盘价(元) 19.53 

一年最低/最高价 14.99/29.05 

市净率(倍) 3.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,409.52 

总市值(百万元) 16,382.97  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.02 

资产负债率(%,LF) 25.44 

总股本(百万股) 838.86 

流通 A 股(百万股) 789.02  
 

相关研究  
《江海股份(002484)：2022 年报

点评：22 全年业绩符合预期，深

度受益新能源强劲需求》 

2023-03-30 

《江海股份(002484)：2022 年度

业绩预告点评：预告 22 全年业

绩符合预期，深度受益新能源强

劲需求》 

2023-01-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,522 5,653 7,083 8,856 

同比 27% 25% 25% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 661 874 1,146 1,456 

同比 52% 32% 31% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 1.04 1.37 1.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.78 18.75 14.30 11.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #第二曲线  

 
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年一季报 

◼ 23Q1 业绩符合预期，深度受益新能源强劲需求。23Q1，公司实现营收
11.8 亿元，yoy+20%，归母净利润 1.5 亿元，yoy+31%。受益于风光储、
新能源汽车等领域需求强劲，公司三大电容业务协同发展、梯次发力，
研发投入与产能扩张双效并举，未来有望延续高增长态势。 

◼ 受益新能源领域需求强劲，三大电容业务梯次发力。受益新能源领域需
求强劲，各业务均实现稳步增长。1）铝电解电容：公司大型铝电解电容
全球产出第一地位稳固，受益光伏、电动汽车、充电桩等市场高景气，
实现营收持续增长。同时，小型电容切入笔电、服务器、安防设备供应
链，成为新的增长极。2）薄膜电容：公司产品不仅在消费类电子和工业
类装备进入大批应用阶段，而且在新能源、电动汽车、军工等领域开始
批量交付，业绩拐点已形成，进入快速成长期。3）超级电容：公司产品
在车辆、医疗仪器、新能源、电网、智能三表、AGV、港口机械已进入
批量应用阶段，在发电侧和用户侧调频以及大型装备功率补偿进入实质
性试运行，超级电容业务未来增长可期。 

◼ 研发投入、产能扩张双效并举，为长期业绩提供持续高增长动能。研发
投入方面，公司不断提升三大电容产品性能，同时深化与高校科研院所
合作，积极投入三维箔、宽温电解液、原子沉积技术、新一代高分子导
电聚合物、超容 C 材料和新型电解液、高温高介高分子材料等创新性研
究攻关。产能扩张方面，22 年新能源铝电解电容产能扩充 40%，铝电解
电容器核心材料较低成本化制造基地规划建设落地实施，新能源电动汽
车等用薄膜电容器大规模扩产。公司研发投入与产能扩张双效并举，为
长期业绩提供持续高增长动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司营收增长稳健、费用管控持续优化，我
们维持公司的盈利预测，23-25 年归母净利润为 8.74/11.46/14.56 亿元，
当前市值对应 PE 分别为 19/14/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：薄膜电容客户导入不及预期；超级电容客户开拓不及预期；
芯片缺货、疫情等因素影响下游市场需求。 
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江海股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,037 4,654 6,086 7,523  营业总收入 4,522 5,653 7,083 8,856 

货币资金及交易性金融资产 816 1,569 1,426 2,613  营业成本(含金融类) 3,329 4,058 5,073 6,334 

经营性应收款项 1,776 1,672 2,616 2,752  税金及附加 24 30 37 46 

存货 1,153 1,101 1,717 1,802  销售费用 78 130 138 159 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 145 204 220 266 

其他流动资产 292 312 327 356  研发费用 219 288 305 372 

非流动资产 2,571 2,945 3,278 3,568  财务费用 -35 -45 0 3 

长期股权投资 129 139 149 159  加:其他收益 25 34 28 27 

固定资产及使用权资产 1,740 1,968 2,224 2,472  投资净收益 7 6 6 4 

在建工程 64 182 231 245  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 152 152 152 152  减值损失 -42 -35 -40 -47 

商誉 131 131 131 131  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 4 7 10 13  营业利润 753 994 1,305 1,659 

其他非流动资产 352 367 382 397  营业外净收支  -3 5 5 5 

资产总计 6,608 7,600 9,364 11,091  利润总额 750 999 1,310 1,664 

流动负债 1,462 1,561 2,158 2,405  减:所得税 87 116 152 194 

短期借款及一年内到期的非流动负债 191 206 221 236  净利润 662 883 1,157 1,470 

经营性应付款项 1,161 1,206 1,753 1,942  减:少数股东损益 1 9 12 15 

合同负债 6 8 10 13  归属母公司净利润 661 874 1,146 1,456 

其他流动负债 103 140 173 214       

非流动负债 232 242 252 262  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 1.04 1.37 1.74 

长期借款 114 119 124 129       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 725 1,013 1,379 1,752 

租赁负债 10 15 20 25  EBITDA 905 1,187 1,575 1,969 

其他非流动负债 108 108 108 108       

负债合计 1,695 1,803 2,410 2,667  毛利率(%) 26.37 28.22 28.38 28.48 

归属母公司股东权益 4,889 5,763 6,908 8,364  归母净利率(%) 14.62 15.46 16.17 16.44 

少数股东权益 25 34 45 60       

所有者权益合计 4,914 5,797 6,954 8,424  收入增长率(%) 27.38 25.03 25.29 25.03 

负债和股东权益 6,608 7,600 9,364 11,091  归母净利润增长率(%) 52.04 32.16 31.10 27.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 417 1,276 361 1,673  每股净资产(元) 5.83 6.87 8.24 9.97 

投资活动现金流 -430 -538 -517 -499  最新发行在外股份（百万股） 839 839 839 839 

筹资活动现金流 32 14 13 12  ROIC(%) 13.08 15.75 18.12 19.19 

现金净增加额 55 753 -143 1,187  ROE-摊薄(%) 13.53 15.16 16.58 17.40 

折旧和摊销 179 174 196 217  资产负债率(%) 25.64 23.73 25.74 24.05 

资本开支 -460 -515 -495 -475  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.78 18.75 14.30 11.25 

营运资本变动 -417 185 -1,033 -65  P/B（现价） 3.35 2.84 2.37 1.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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