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海星股份(603115) 
 
 

电极箔龙头，拥抱新能源的大海星辰 
  
 
⚫ 投资要点 

深耕四十余年，国内电极箔行业引领者。海星股份主营业务为铝

电解电容器用核心原材料电极箔（又称化成箔）的研发、生产和销售。

铝电解电容器被广泛应用于消费电子、通讯、工业控制等领域，新能

源、汽车电子等增长迅猛的新兴领域有望打开铝电解电容器市场空

间。海星股份技术、规模优势明显，是国内极少数具备低、中、高压

全系列电极箔箔生产能力的企业之一。 

扩产加速，2025年公司化成箔产能有望达到约 6000万平方米。

目前公司旗下有建设江苏南通，四川雅安，宁夏石嘴山三大生产基地，

2019 年公司募资约 4.7 亿元建设 1100 万平方米的化成箔等产能，建

成后公司拥有 2990 万平方米的化成箔产能。2020 年 11 月公司募资

7.6 亿元用于 2820 万平方米的腐蚀箔和 1570 万平方米的化成箔。

2022 年 3 月公司继续投资 15 亿元，在宁夏石嘴山建设约 1900 万平

方米的化成箔。预计 2025 年公司化成箔产能有望达到 6000 万平方

米，产能规模行业内保二争一。 

四川限电叠加消费电子行业下行，公司 Q3 业绩有所下滑。2022

年前三季度公司实现营收 13.18亿元，同比增长 8.56%，归母净利润

为 1.87 亿元，同比增长 17.67%；2022Q3 公司实现营收 3.75 亿元，

同比下降 14.24%，环比下降 12.99%，归母净利润为 0.55 亿元，同比

下降 24.13%，环比下降 11.29%。主要原因是 2022年受持续高温干旱

灾害性天气影响，四川多地出现不同程度的限电，公司四川中雅生产

受到影响，同时下游消费电子行业需求较为低迷。 

消费电子迎来拐点，新能源打开化成箔市场空间。根据智多星数

据，2020年全球化成箔市场规模为 150.55 亿元，同比增长 3.7%。预

计到 2025 年全球化成箔市场规模将达 202.70 亿元，五年内年复合增

长率约为 6.1%。当前消费电子产业链公司对整体行业回暖的预期正在

增强，上下游普遍看好 23Q2 后消费电子市场的需求复苏。同时新能

源汽车、光伏、充电桩等市场快速增长，有望进一步打开化成箔的市

场空间。 

能耗、环保日趋严格，海星股份有望强者恒强。化成箔生产会产

生废酸，也需要大量电力，国内一线企业凭借着技术和规模优势，有

望强者恒强。对比国内同行的毛利率，海星股份毛利率均居于行业前

列，公司的单位水耗、单位能耗均优于行业平均水平，具备可持续发

展的核心竞争力。同时海星股份是国内第一批通过 IATF16949 认证，

公司车载电子用电极箔产品可稳定批量供应日系高端客户。 
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⚫ 盈利预测 
预计 2022-2024 年公司归母净利润为 2.49/3.03/4.09 亿元，同

比增长 12.6%/21.4%/35.1%，对应 EPS 为 1.04/1.26/1.71 元，对应

PE为 16.89/13.91/10.30 倍。考虑到公司为国内电极箔的龙头，未来

扩产步伐加快，参考国内行业内的估值水平，给予海星股份未来 6个

月 20倍的估值，对应目标价 25.2元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示： 
扩产不及预期，四川水电不足导致限电，新能源汽车销量不及预

期，充电桩渗透率不及预期，光伏装机量不及预期。 

 

 
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1645 1776 2004 2721 

增长率(%) 35.01 7.94 12.83 35.79 

EBITDA（百万元） 313 311 375 495 

归属母公司净利润（百万元） 221 249 303 409 

增长率(%) 75.87 12.63 21.43 35.08 

EPS(元/股) 0.92 1.04 1.26 1.71 

市盈率（P/E） 19.02 16.89 13.91 10.30 

市净率（P/B） 2.13 2.06 1.79 1.53 

EV/EBITDA 18.44 12.13 9.82 7.13 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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1 国内电极箔龙头，发展进入提速期 

1.1 专注电极箔数十年，产能快速扩张 

深耕四十余年，国内电极箔行业引领者。海星股份主营业务为铝电解电容器用核心原材料

-电极箔（又称化成箔）的研发、生产和销售，铝电解电容被广泛应用于节能照明、消费电子、

通讯电子、工业控制、航空航天等传统领域的中，也在新能源发电、新能源汽车、车载电子、

5G、大数据等增长迅猛的新兴领域存在较大的市场需求。 

海星股份是国内从业时间最长、规模领先、技术领先的电极箔制造企业，是国内极少数具

备低、中、高压全系列电极箔生产能力的企业之一，产品以中高端产品为主，既可以满足传统

市场的高端需求，也可以满足新兴市场的快速增长需求。 

 

图表1：海星股份化成箔产品 图表2：海星股份的产业布局 

  

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

 

扩产加速，公司化成箔产能有望达到约 6000 万平方米。公司前身为南通海星电子有限公

司，成立于 1998 年。2000-2017 年，公司逐渐建设江苏南通，四川雅安，宁夏石嘴山三大生

产基地，产销规模、技术水平、产品品质、市场份额、人均效率位列国内同行前列，客户覆盖

全球前十大铝电容器企业。 

2019 年公司首次公开发行股票，募资约 4.7 亿元建设 1100 万平方米的化成箔等产能，建

成后公司拥有 2990 万平方米的化成箔产能。2020 年 11 月公司非公开发行股票，募资 7.6 亿

元用于 2820 万平方米的腐蚀箔和 1570 万平方米的化成箔。2022 年 3 月公司继续在宁夏石嘴

山投资 15亿元，建设约 1900万平方米的电极箔。 
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图表3：海星股份的发展历程 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

海星股份实际控制人是严季新、施克俭。公司控股股东为新海星投资公司，持有公司 59.02%

的股份。严季新、施克俭合计持有新海星投资公司 18.92%的股份。新海星投资公司另外 75名

自然人股东（合计持有 58.21%的股份）与严季新、施克俭采取一致行动，因此，严季新、施克

俭就新海星投资公司 77.13%的表决权享有控制力，从而通过新海星投资公司对海星股份实施

共同控制。 

 

图表4：海星股份的股权结构 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

 

1.2 下游需求迎来拐点，业绩增长可期 

四川限电叠加消费电子行业下行，公司 Q3业绩有所下滑。2022年前三季度公司实现营收

13.18亿元，同比增长 8.56%，归母净利润为 1.87 亿元，同比增长 17.67%； 
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2022Q3 公司实现营收 3.75亿元，同比下降 14.24%，环比下降 12.99%，归母净利润为 0.55

亿元，同比下降 24.13%，环比下降 11.29%。主要原因是 2022 年受持续高温干旱灾害性天气影

响，四川多地出现不同程度的限电，公司四川中雅生产受到影响，同时下游消费电子行业需求

较为低迷。 

 

图表5：海星股份年度营收情况（亿元） 图表6：海星股份季度营收情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

图表7：海星股份年度归母净利润情况（亿元） 图表8：海星股份季度归母净利润情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

拐点已至，下游需求多点开花。2022Q3 公司毛利率为 23.76%，同比下降 6.75pct，环比

下降 3.42pct，净利率为 14.63%，同比下降 2.04pct，环比增长 0.12pct。 

2023 年随着国内疫情放开，各地纷纷出台提振消费措施，消费电子迎来向上拐点。同时

汽车电子、充电桩、大数据等新兴领域在迅猛增长。作为国内化成箔行业率先通过 IATF16949

认证的企业，公司车载电子用化成箔产品可稳定批量供应日系高端客户。公司也调整了产业布

局，加大在宁夏地区的建设，未来产能稳定释放有保障。 
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图表9：海星股份毛利率和净利率情况 图表10：海星股份的期间费用率情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

研发持续投入，构筑核心竞争力。海星股份拥有经国家发改委、科技部等五部委联合认定

的国家企业技术中心，建有国家级博士后科研工作站等研发平台，拥有含 PCT 在内专利 120 余

件。上市以来公司加大研发投入，研发费用增长明显，营收的占比在 6%以上，2022Q3公司研

发费用占比进一步提升至 7.18%。 

此外公司现金流和资产负债率都非常优秀，截止到 2022Q3 公司资产负债率为 18%，期末

现金及等价余额为 5.28 亿元。 

 

图表11：海星股份的研发投入（万元） 图表12：海星股份现金流情况（万元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

1.3 产能不断扩张，2025 年有望达到 6000 万平方米 

上市募资建设 1100 万平方米化成箔，公司产能增长 58%。2019 年 7月公司首次公开发行

股票，募资约 4.7 亿元在江苏南通建设 1170 万平米腐蚀箔项目，其中低压腐蚀箔产能为 650

万平方米，中高压腐蚀箔产能为 520 万平方米；在四川雅安建设 1100 万平方米的化成箔，其

中低压化成箔产能为 600 万平方米，中高压化成箔产能为 500 万平方米，建成后公司拥有 2990

万平方米的化成箔产能。 
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图表13：海星股份 2019年公开发行项目情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

图表14：海星股份募投新增化成箔产能 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

继续扩产，公司化成箔产能再次增长 52%。2020 年 11 月公司非公开发行募资 7.6 亿元，

计划在南通建设年产能 2150万平方米的高性能中高压腐蚀箔项目和年产能 670万平方米的

长寿命高容量低压腐蚀箔项目。在宁夏石嘴山建设 460 万平方米的新一代纳微孔结构铝化成

箔项目，在四川雅安建设 1110万平方米的化成箔项目，其中 460万平方米为中高压化成箔，

650万平方米为低压化成箔。 

 

图表15：海星股份 2020年非公开发行项目情况 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

加大宁夏布局，再建 1900 万平方米化成箔。2022 年 3 月公司继续在宁夏石嘴山投资 15

亿元，建设“新能源、大数据、云计算用高性能化成箔项目”，计划建设 72 条高性能化成箔生

产线及配套工程设施，项目完全达产后将年新增电极箔产能约 1900万平方米，其中首批投运

生产线 10条，预计在 2023 年 10月达产，达产后可形成年产 265万平方米的高性能化成箔的

生产能力。预计 2025 年公司化成箔产能达到约 6000万平方米。 

 

 

新增产能（万
平方米）

产品 地点 主体
周期

（月）
建设投资
（万元）

总募资
（万元）

高性能低压化成箔扩产技改项目 600 低压化成箔 四川雅安 四川中雅 18 8106 10608

高性能中高压化成箔扩产技改项目 500 中高压化成箔 四川雅安 四川中雅 18 11532 15100

高性能低压腐蚀箔扩产技改项目 650 低压腐蚀箔 江苏南通 海一电子 18 10537 13220

高性能中高压腐蚀箔扩产技改项目 520 中高压腐蚀箔 江苏南通 海星股份 18 6284 8024

新增产能（万
平方米）

产品 地点 主体
周期

（月）
建设投资
（万元）

总募资
（万元）

新一代高性能中高压腐蚀箔项目 2150 中高压腐蚀箔 南通通州 海星股份 24 24600 39366

长寿命高容量低压腐蚀箔项目 670 低压腐蚀箔 南通通州 海一电子 24 11400 13660

新一代纳微孔结构铝电极箔项目 460 中高压化成箔 石嘴山 宁夏海力 24 8727 13127

460 中高压化成箔 四川雅安 四川中雅 24 16000

650 低压化成箔 四川雅安 四川中雅 24

国家企业技术中心升级项目 南通通州 海星股份 24 1700 5508

新一代高性能化成箔项目
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图表16：海星股份化成箔产能预测（万平方米） 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

图表17：海星股份化成箔产量预测（万平方米） 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

 

2 电极箔市场稳步提升，行业马太效应或将加剧 

2.1 电极箔是铝电解电容的核心原材料，市场广阔 

电极箔主要用于铝电解电容器的生产。电容器是三大被动电子元器件（电容器、电感器和

电阻器）之一，是电子线路中必不可少的基础电子元器件，在电子元器件产业中占有重要地位。 
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根据电介质的不同，电容器主要分为铝电解电容器、钽电解电容器、陶瓷电容器和薄膜电

容器等，其中铝电解电容器使用量占比达 30%以上。铝电解电容器在电子线路中的基本作用主

要为：通交流、阻直流，具有滤波、旁路、耦合和快速充放电的功能，并具有体积小、储存电

量大、性价比高的特性，已广泛应用于家用电器、消费电子、智能照明、汽车电子、通讯电子、

风力及光伏发电、工业机电等领域。 

 

图表18：铝电解电容器的结构 

 

资料来源：NIPPON KODOSHI，中邮证券研究所 

 

化成箔以光箔为主要原料，经腐蚀、化成两道加工工序制成，主要用于储存电荷，被称为

“铝电解电容器 CPU”，是制造铝电解电容器所需的关键材料。化成箔生产过程中的腐蚀技术

和化成技术直接决定了铝电解电容器的容量、漏电流、使用寿命和可靠性等性能，是铝电解电

容器产业链中技术含量与附加值最高的部分之一。 

 

图表19：化成箔的产业链情况 图表20：2020年全球电容器类型占比 

 

 

资料来源：宏远电子招股说明书，中邮证券研究所 资料来源：华经产业研究院，中邮证券研究所 

 

其中腐蚀工艺决定了化成箔比容的高低，比容越高，化成箔单位面积储存电荷的能力越强，

同等电压下制成的铝电解电容器体积就可越小；化成工艺直接影响化成箔氧化膜的形成质量，

氧化膜是否致密均匀决定了化成箔漏电流的大小、耐电压的高低等，最终决定电容器体积和使

用寿命。 
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按照工作电压的不同，化成箔可分为低压化成箔、中高压化成箔两类。其中低压化成箔主

要应用在消费电子、汽车电子等，中高压化成箔主要应用在工业控制。 

 

图表21：低压和中高压化成箔的区别 

 

资料来源：宏远电子招股说明书，中邮证券研究所 

 

图表22：腐蚀箔的生产工艺流程 图表23：化成箔的生产工艺流程 

 

 

资料来源：海星股份招股说明书，中邮证券研究所 资料来源：海星股份招股说明书，中邮证券研究所 

 

根据智多星顾问研究数据，2020 年全球铝电解电容器市场规模达 514.34 亿元，同比增长

5.2%，到 2025 年全球铝电解电容器市场规模将增长至 660.30 亿元，2021-2025年复合增长率

约为 5.1%。 

根据智多星顾问研究数据，从需求量的角度看，2020 年由于全球新冠疫情的影响，化成

箔的产销量呈现先抑后扬的发展趋势，在中国大陆市场的带动下，全球化成箔需求量为 26980

万平方米，同比增长 3.5%，预计到 2025年将达到 33330 万平方米，五年内年复合增长率约为

4.3%；从市场规模角度看，2020年全球化成箔市场规模为 150.55亿元，同比增长 3.7%。由于

劳动力成本、原材料价格及电力成本增长等因素影响，预计到 2025年全球化成箔市场规模将

达 202.70 亿元，五年内年复合增长率约为 6.1%。 

 

 

耐压范围
(Vf)

比容范围
(μF/cm2)

抗拉强度
(N/cm)

抗弯强度
(回)

应用 微观结构

低压化成箔 2-170 0.1-450 >17.7 >60

消费电子
、汽车电

子

中高压化成箔 >170 0.1-3.0 >19.6 >100

工业控制
、充电桩
、光伏
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图表24：全球铝电解电容器的市场规模（亿元） 图表25：全球化成箔的需求规模（万平方米） 

  

资料来源：智多星顾问，中邮证券研究所 资料来源：智多星顾问，中邮证券研究所 

 

根据智多星顾问研究数据，从产量的角度来看，受全球新冠疫情的影响，2020 年中国化

成箔生产呈现先抑后扬的增长态势，2020 年第四季度开始，铝电解电容器行业全面复工，由

于国外地区疫情严重，部分下游订单转移到国内生产，因此对中国化成箔的需求大幅提升，全

年国内化成箔产量约为 21300万平方米，同比增长 9.6%，预计至 2025年产量将达到 29190万

平方米，2020-2025年的复合增长率为 6.5%。 

 

图表26：国内化成箔产量及预测（万平方米） 图表27：国内化成箔销售规模及预测（亿元） 

  

资料来源：智多星顾问，中邮证券研究所 资料来源：智多星顾问，中邮证券研究所 

 

2.2 消费电子有望复苏，新能源打开市场空间 

从下游应用来看，消费电子为铝电解电容器最大的应用市场，市场占比约 45%，随消费电

子产品更新换代速度加快，电容器需求持续扩大。其次是用于工业领域，包括照明、工业控制、

变频等等，同时因新能源需变频以将电力输送至电网，风电、光伏中也广泛应用铝电解电容器。

通信领域来看，5G 基站快速增长背景下，单基站铝电解电容器需求提升明显。 
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图表28：2020年全球铝电解电容器的下游应用占比 

 

资料来源：华经产业研究院，中邮证券研究所 

 

2022 年消费电子需求疲软，进入下行周期。在经历 2020-2021 年需求爆发的高景气周期

后，2022 年以智能手机、PC为代表的消费电子板块逐步进入去库存阶段，受到消费电子终端

疲软态势传导，全球半导体销售额月度同比增速于去年 6月回归个位数增长后于 2022年 7月

开始进入负增速阶段，11 月同比跌幅达到-9.2%的年度新低，进入行业下行周期。 

行业复苏预期增强，消费电子有望迎来向上拐点。当前上中下游公司对整体行业回暖的预

期正在增强，虽部分公司 23Q1业绩仍面临压力，但对未来信心恢复，产业链公司普遍看好 23Q2

后消费电子市场的需求复苏。供给端，目前上游芯片公司的库存持续去化，终端手机品牌厂的

库存结构也有明显改善（中高端占比提升，新机占比提升），我们预计 Q2末前后能回到正常水

位；需求端，春节以来的消费复苏激活了消费者的消费意愿，后续预期有望随信心向好，并延

伸至消费电子领域。我们认为当前行业景气底部确立，后面看好供需共振下的产业链公司业绩

逐步改善。 

 

图表29：全球消费电子行业市场规模（亿美元） 图表30：中国消费电子行业市场规模（亿元） 

  

资料来源：中商情报网，中邮证券研究所 资料来源：中商情报网，中邮证券研究所 
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我国新能源汽车市场发展迅速，新能源车保有量已突破千万辆。我国是全球最大的汽车生

产国，国民对新能源车的接受程度正逐渐提升。2022年，我国新能源汽车产销量分别为 704.1 

万辆和 687.2 万辆，同比均翻倍增长。截至 2022 年 12月末，我国新能源汽车保有量为 1310

万辆。 

新能源汽车渗透率增长趋势不变，2023 年全年有望实现 900 万辆。2023 年 2 月 17 日，

在中国电动汽车百人论坛专家媒体交流会中，第十三届全国政协经济委员会副主任苗圩表示，

总体来看目前国内新能源汽车产能不存在过剩，燃油车过剩产能如何转化为新能源汽车产能

将成重要问题。预计今年新能源汽车销量将达 900 万辆，按 80%产能利用率来计算，预计需要

1120万辆年产能。 

 

图表31：国内新能源汽车销量及预测（万辆） 图表32：海外新能源汽车销量及预测（万辆） 

  

资料来源：中汽协，中邮证券研究所 资料来源：Marklines，中邮证券研究所 

 

“十四五”规划发布，推动光伏投资需求增长。《“十四五”可再生能源发展规划》已正式

发布，文件一方面新增可再生能源发电量目标，同时进一步明确风光发展规划，文件提出到

2025年可再生能源发电量达到 3.3 万亿度（2020年约为 2.1万亿度），“十四五”期间，风光发

电量实现翻倍（2020 年约为 0.7万亿度），经过测算，对应风光装机需求，风电约为 60-70GW/

年、光伏约为 90-100GW/年。 

地方层面：积极响应政策目标，制定新能源发展规划。2021年以来，已有 23个省级政府

发布“十四五”能源规划，另有新疆、云南在内等 8 省份在相关政策文件中明确“十四五”装机目

标，对应总装机规划在 870GW，平均拆解下来光伏、风电分别约为 560GW、310GW，对应“十四

五”年均装机量在 112GW、62GW。若考虑到 21年光伏、风电新增装机 53GW、47GW，22年预期为

85GW、45GW，则对应 23-25年风光年均装机需求为 141GW、73GW，装机将迎来加速。 
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图表33：国内光伏的新增装机量（GWh） 图表34：海外光伏的新增装机量（GWh） 

  

资料来源：BNEF，CPIA，中邮证券研究所 资料来源：BNEF，CPIA，中邮证券研究所 

 

图表35：国内各省“十四五”光伏的发展规划（GW） 

 

资料来源：风芒能源，中邮证券研究所 

 

2.3 环保和能耗限制趋严，海星有望强者恒强 

化成箔市场成熟，国内生产企业居于领先水平。目前，全球化成箔市场形成了集中度相对

较高的成熟产业格局，生产企业及产能分布主要集中在亚洲地区，尤其是中国大陆地区和日本。

此外，韩国、中国台湾地区等也有部分化成箔生产企业。欧美国家和地区化成箔生产企业仅存

少数几家，其余企业因丧失竞争力等因素已逐步退出市场。  

根据智多星顾问统计数据显示，2020 年中国大陆和日本化成箔生产企业的总销量占全球

化成箔需求总量的比重达到 84.1%。其中中国大陆地区化成箔生产企业众多，整体销量达到

17270万㎡，占全球化成箔消费总量的 64.0%，位居全球第一；以 NCC、JCC、NICHICON等为代

表的日本企业虽然长期占据全球化成箔高端市场的主导地位，但随着中国大陆地区化成箔产

业的崛起，其市场份额已从 21世纪初期的 80%以上下滑至 2020 年的 20.1%。 
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根据智多星顾问统计数据，2020年全球前十大化成箔企业市场占有率达到 61.1%，其中中

国大陆地区企业市场占有率达到 38.81%，大幅领先其他国家或地区的生产能力。 

 

图表36：2020年全球化成箔市占率 图表37：2020 年全球化成箔产量格局图 

  

资料来源：智多星顾问，中邮证券研究所 资料来源：智多星顾问，中邮证券研究所 

 

化成箔生产会导致废酸带来环境问题，同时也需要消耗大量电力。在腐蚀箔的生产过程

中，需要使用酸进行电化学腐蚀，该环节会产生废酸及废水排放，容易对环境造成污染。同时

在化成箔的生产过程中需要用直流电对铝箔进行电化学处理，使铝箔表面发生阳极氧化，形成

一定厚度的致密氧化铝膜。 

环保和能耗控制，开启强者恒强行业格局。从竞争地位来看，国内市场上的化成箔企业可

划分为两个梯队： 

第一梯队是产品系列化、规模化的领先企业，如东阳光、新疆众和、海星股份、宏远电子、

华锋股份等。这些龙头企业凭借着自身技术优势，具备环保和能耗控制等优势，在激烈的市场

竞争中市场份额逐步扩大，并不断抢占国外企业在国内的中高端市场份额。 

第二梯队是中小型生产企业，该类企业数量众多，产品附加值相对较低，随着未来环保、

能耗等趋严，这部分企业或将逐步出清。 

 

图表38：2021年海星股份化成箔的成本占比 图表39：2021年宏达电子化成箔的成本占比 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 资料来源：宏远电子招股说明书，中邮证券研究所 

 

海星股份专注化成箔生产，产能居于 TOP2。国内化成箔生产企业主要可以分为三大类：

（1）以江海股份等为代表的铝电解电容器生产厂商，其主要基于满足自身电容器生产的需求，
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向上游化成箔行业拓展；（2）以新疆众和、东阳光为代表的铝炼制或铝加工为背景的企业，向

下游高纯铝冶炼、铝箔轧制和化成箔生产领域扩展；（3）以海星股份、宏远电子、华锋股份为

代表的以化成箔生产为主业的企业，通过自产化成箔对外销售。2021 年海星股份化成箔产量

为 3037 万平方米，仅次于东阳光的 4140 万平方米，随着之后海星股份项目的逐步落地，公司

产能有望保二争一。 

 

图表40：2021年国内企业化成箔产量（万平方米） 

 

资料来源：各公司公告，中邮证券研究所 

 

对比业内同行的毛利率，可以看到海星股份 2019-2021 年化成箔的毛利率均居于行业前

列。海星股份是国内从业时间最长、规模领先、技术领先的化成箔制造企业，是国内极少数具

备低、中、高压全系列化成箔生产能力的企业之一，产品以中高端产品为主，既可以满足传统

市场的高端需求，也可以满足新兴市场的快速增长需求。 

 

图表41：宏远电子化成箔的售价（元/平方米） 图表42：国内化成箔企业毛利率情况 

  

资料来源：宏远电子招股说明书，中邮证券研究所 资料来源：宏远电子招股说明书，中邮证券研究所 

 

产品通过 IATF16949 认证，海星股份成功进入汽车电子供应链体系。目前在汽车电子应

用方面，品质要求极为严格，公司已通过 IATF16949认证。海星股份是国内第一批通过此认证
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标准的化成箔生产企业，公司车载电子用化成箔产品可稳定批量供应日系高端客户。同时，海

星股份在 2019 年承担了国家级研发项目，并于 2021年高分通过验收，解决汽车电子用化成箔

进口替代。 

环保技术优势明显，助力长远发展。海星股份是江苏省首批绿色工厂，行业绿色工厂评价

标准的牵头起草单位，环保信用等级为绿色；同时公司通过了 ISO50001 能源体系认证，通过

了安全二级标准化认证，单位水耗、单位能耗均优于行业平均水平。在目前双碳背景下，低能

耗水平已成为可持续发展的核心竞争力。 

 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

国内龙头，海星股份深耕化成箔多年，虽然短期受到了消费电子行业疲软以及四川限电等

影响，公司业绩有所下滑，但是我们预计 2023年消费电子有望企稳回升，同时新能源光伏、

充电桩、汽车电子等对铝电解电容器需求旺盛，化成箔价格有望进一步提升。海星股份为国内

化成箔龙头企业，产能稳步扩张，预计公司业绩快速增长。 

我们预计 2022-2025 年中高压化成箔业务营收为 13.1/14.7/21.0/26.6 亿元，毛利率为

27.54%/28.57%/28.57%/28.57%，低压化成箔的营收为 4.25/4.94/5.81/5.81 亿元，毛利率为

29.41%/31.43%/31.43%/31.43%。 

 

图表43：公司各业务营收拆分（百万元） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

营收 1196 1311 1470 2100 2660

营业成本 862 950 1050 1500 1900

毛利 334 361 420 600 760

毛利率(%) 27.94% 27.54% 28.57% 28.57% 28.57%

营收 413 425 494 581 581

营业成本 302 300 339 398 398

毛利 111 125 155 183 183

毛利率(%) 26.95% 29.41% 31.43% 31.43% 31.43%

营收 36 40 40 40 40

营业成本 28 30 30 30 30

毛利 8 10 10 10 10

毛利率(%) 22.05% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

营收 1645 1776 2004 2721 3281

营业成本 1192 1280 1419 1928 2328

毛利 453 496 585 793 953

毛利率(%) 27.56% 27.93% 29.20% 29.13% 29.03%
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3.2 估值 

考虑到公司为国内电极箔的龙头，未来扩产步伐加快，我们预计 2022-2024 年公司归母净

利润为 2.49/3.03/4.09亿元，同比增长 12.6%/21.4%/35.1%，对应 EPS为 1.04/1.26/1.71元，

对应 PE 为 16.89/13.91/10.30倍。参考国内行业内的估值水平，新疆众和主要业务是电解铝，

东阳光除电极箔外还有化工产品、铝箔加工等业务，因此参考江海股份估值，给予海星股份未

来 6 个月 20倍的估值，对应目标价 25.2 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表44：行业内可比公司估值（截至 2023/2/17） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

 

4 风险提示 

扩产不及预期，四川水电不足导致限电，新能源汽车销量不及预期，充电桩渗透率不及预

期，光伏装机量不及预期。 

 
  

PB

2021 2022E 2023E 2024E 2023E 

东阳光 30.6 21.1 13.1 9.0 2.3

新疆众和 13.1 9.5 8.2 7.0 1.3

江海股份 52.2 30.1 23.1 17.9 3.5

海星股份 19.0 16.9 13.9 10.3 1.8

平均值 28.7 19.4 14.6 11.0 2.2

PE
证券简称
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表      成长能力     

营业收入 1645 1776 2004 2721  营业收入 35.0% 7.9% 12.8% 35.8% 

营业成本 1192 1280 1419 1928  营业利润 75.8% 13.1% 21.4% 35.1% 

税金及附加 9 10 11 15  归属于母公司净利润 75.9% 12.6% 21.4% 35.1% 

销售费用 31 36 40 54  获利能力     

管理费用 67 71 80 109  毛利率 27.6% 27.9% 29.2% 29.1% 

研发费用 105 124 140 190  净利率 13.4% 14.0% 15.1% 15.0% 

财务费用 3 -4 -4 -5  ROE 11.2% 12.2% 12.9% 14.8% 

资产减值损失 -1 0 0 0  ROIC 11.1% 11.6% 12.3% 14.2% 

营业利润 252 285 345 467  偿债能力     

营业外收入 2 0 0 0  资产负债率 15.1% 17.4% 14.9% 19.9% 

营业外支出 1 0 0 0  流动比率 5.58 4.57 5.26 4.02 

利润总额 253 285 345 467  营运能力     

所得税 30 34 41 56  应收账款周转率 5.00 4.50 4.50 4.50 

净利润 222 250 304 411  存货周转率 13.15 13.14 13.38 13.37 

归母净利润 221 249 303 409  总资产周转率 0.83 0.73 0.76 0.87 

每股收益（元） 0.92 1.04 1.26 1.71  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.92 1.04 1.26 1.71 

货币资金 510 454 549 698  每股净资产 8.26 8.55 9.82 11.53 

交易性金融资产 550 550 550 550  估值比率     

应收票据及应收账款 349 442 449 760  PE 19.02 16.89 13.91 10.30 

预付款项 4 4 4 6  PB 2.13 2.06 1.79 1.53 

存货 142 129 171 236       

流动资产合计 1792 1830 2007 2635  现金流量表     

固定资产 456 518 577 633  净利润 222 250 304 411 

在建工程 26 76 126 126  折旧和摊销 61 38 41 44 

无形资产 36 36 36 36  营运资本变动 -98 -15 -100 -206 

非流动资产合计 551 663 772 828  其他 2 -6 -7 -10 

资产总计 2344 2494 2779 3464  经营活动现金流净额 187 267 238 238 

短期借款 20 20 20 20  资本开支 -78 -150 -150 -100 

应付票据及应付账款 248 335 311 567  其他 -435 7 8 11 

其他流动负债 53 45 51 69  投资活动现金流净额 -513 -143 -142 -89 

流动负债合计 321 400 382 656  股权融资 680 0 0 0 

其他 33 33 33 33  债务融资 -10 0 0 0 

非流动负债合计 33 33 33 33  其他 -163 -180 -1 -1 

负债合计 354 433 415 689  筹资活动现金流净额 507 -180 -1 -1 

股本 239 239 239 239  现金及现金等价物净增加额 175 -56 95 149 

资本公积金 1103 1103 1103 1103       

未分配利润 554 586 843 1191       

少数股东权益 13 15 16 18       

其他 80 118 163 224       

所有者权益合计 1989 2060 2364 2775       

负债和所有者权益总计 2344 2494 2779 3464       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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