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[Table_Summary] ►公司深耕电极箔行业数年，业绩增长趋势明确 

公司自成立以来不断完善电极箔核心技术，有效满足下游铝电

解电容器产品需求。 

公司 16 年营业收入为 7.56 亿元，20 年营业收入 12.19 亿元，

年复合增长率约为 12.69%。2021 年，由于新能源和光伏等下

游行业的高景气度以及国内厂商市场份额整体提高，21Q3 营

收达到 12.14 亿元，接近 20 年全年的收入，同比增长

39.16%。公司 21Q3 归母净利润达到 1.59 亿元，同比提升

74.94%。根据公司业绩预告显示，预计 21 年全年净利润将达

2.18-2.22 亿元 

目前，公司募投项目顺利推进，2020 年化成箔产销量已超过

2,400 万平方米，预计 23 年产能相较 20 年有望翻倍，将达到

5000 万平方米。 

►下游需求旺盛，电极箔市场不断扩大 

2020 年，全球铝电解电容市场规模已达 404 亿元。仅考虑光

伏、汽车领域的铝电解电容市场规模增长，保守预计 2025 年

全球铝电解电容市场规模将达到 467.51 亿元，2020-2025 年

复合增速达 2.94%，较前几年复合增速提高将近 3 倍。预计光

伏和新能源汽车占铝电解电容总市场份额将从 2020 年的

4.8%、1.64%提升至 2025 年的 9.76%、9.69%。光伏和新能

源汽车等领域也将成为电极箔市场规模扩大的主要增长动力。 

2015-2020 年中国电极箔市场规模从 99 亿元增长至 133 亿

元，复合增速达 6.08%，其中 2020 年增速达 11.76%。一方面

来自于全球铝电解电容市场规模增长的驱动。另一方面，全球

电极箔市场规模逐渐向中国倾斜，导致了中国电极箔市场规模

的增速显著高于同期全球铝电解电容市场规模的增速。 

►“环保”“节能”限制行业供给，供需关系推动电极

箔涨价 

电极箔生产环节包括腐蚀和化成，腐蚀环节主要使用酸进行电

化学方法腐蚀，该环节生成的废酸处理以及废水排放需要经过

专业的环保处理。同时，厂商在电极箔化成环节耗电量较大，

2018 年电极箔的生产成本中，41%为电力成本。 

电极箔的价格形成了 2016-2018 和 2020-2021 年的两个上涨

周期。2016-2018 年的上涨的原因系环保政策限制电极箔行业

整体供给增长；2020-2021 年，电价上涨、铝价上涨，使电极

箔成本上升，同时叠加光伏、汽车等领域带动的需求提升，以

及“双碳”“双控”对供给扩张的影响，为电极箔行业迎来了 
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新一轮涨价趋势。 

►多重优势巩固龙头地位，扩产可期助力公司快速受益 

公司已掌握了扩面腐蚀隧道孔生长控制技术、腐蚀箔一致性技

术、化成去极化技术等多项行业领先技术，自产品的技术指标

居国内领先甚至国际先进水平。 

公司生产基地主要包括江苏南通基地、四川雅安基地和宁夏石

嘴山基地。其中，南通基地主要从事中高压产品的腐蚀生产、

低压产品的腐蚀生产及化成生产；雅安基地主要从事中高压产

品的化成生产以及少量低压产品的化成生产；石嘴山基地主要

从事中高压产品的化成生产。产能布局合理，成本优势凸显。 

海星股份积累了优质的客户资源，其中包括 NCC、Nichicon、

韩国三和、韩国三莹、江海股份、艾华集团、台湾金山等。同

时对于单一客户依赖性低，客户结构合理。 

公司产品通过 IATF16949 认证，成功进入汽车电子供应链体

系。海星股份是国内唯一通过该认证标准的电极箔生产企业。

同时，海星股份在 2019 年承担了国家级的重大项目，并于

2021 年高分验收通过，解决汽车电子用电极箔的进口替代。 

投资建议 
海星股份专注于铝电解电容器用电极箔，受益于光伏和新能源

等行业的高景气度，供需关系推动电极箔价格的上涨趋势，叠

加公司在电极箔行业的龙头地位以及公司未来产能的持续扩

张，预计公司未来电极箔业务快速增长。 

高压电极箔业务： 2021-2023 年高压电极箔营业收入分别为

12.97 亿元、16.46 亿元、20.44 亿元。 

低压电极箔业务：2021-2023 年低压电极箔业务收入为 3.25

亿元、4.21 亿元、5.22 亿元。 

综上，2021-2023 年我们预测公司营业收入分别为 16.25 亿

元、20.70 亿元、25.70 亿元，同比增加 33.38%、27.35%、

24.13%。2021-2023 年综合毛利率分别为 27.29%、30.36%、

30.37%。 

考虑到公司在电极箔行业的龙头地位，与可比公司相比，公司

业务聚焦，专注在电极箔行业，公司应享受一定的估值溢价。

2021-2023 年我们预计公司营业收入分别为 16.25 亿元、20.70

亿元和 25.70 亿元，2021-2023 年预测归母净利润为 2.21 亿

元、3.36 亿元、4.19 亿元；2021-2023 年预测 EPS 为 0.92

元、1.40 元和 1.75 元；对应 2022 年 2 月 17 日收盘价 22.73

元，PE 分别为 25X、16X、13X。首次覆盖给予“买入”评

级。 

风险提示 

光伏装机量不及预期；新能源汽车销量不及预期；上游原材 

料涨价增加公司成本；限电影响公司开工；疫情反复，影响

原料供应。 
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盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,097  1,219  1,625  2,070  2,570  

YoY（%） 0.5% 11.0% 33.4% 27.4% 24.1% 

归母净利润(百万元) 120  126  221  336  419  

YoY（%） -19.4% 4.5% 75.6% 52.0% 24.8% 

毛利率（%） 26.3% 23.2% 27.3% 30.4% 30.4% 

每股收益（元） 0.69  0.60  0.92  1.40  1.75  

ROE 9.5% 10.2% 15.9% 14.5% 15.9% 

市盈率 32.94  37.88  24.62  16.20  12.98  

资料来源：wind、华西证券研究所 
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1.电极箔龙头企业，业绩增长趋势明确 

1.1.公司深耕电极箔行业数年，巩固龙头地位 

公司前身南通海星电子有限公司成立于 1998 年，2013 年完成股份制改造并更

名为“南通海星电子股份有限公司”，2019 年于上交所 A 股板块上市。公司自成立

以来不断完善电极箔核心技术，有效满足下游铝电解电容器产品需求。 

图 1 海星股份发展历程 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司的实际控制人为严季新和施克俭。新海星投资公司持有本公司 59.02%的股

份，为公司控股股东。严季新持有新海星投资公司 13.69%的股份，施克俭持有新海

星投资公司 5.23%的股份，二人合计持有新海星投资公司 18.92%的股份。公司目前

拥有 4 家子公司，包括南通海悦电子有限公司、四川中雅科技有限公司、南通海一

电子有限公司、宁夏海力电子有限公司和联力企业有限公司。 

图 2 海星股份股权结构 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司是国内电极箔龙头企业，主营业务覆盖铝电解电容器用电极箔的研发、生产、

销售的一体化供应体系。公司主要产品为化成箔，其收入占公司营业收入总额的比重
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超过 99%，其中包含中高压化成箔和低压化成箔，腐蚀箔等其他业务占不到 1%。产

品广泛应用于节能照明、消费电子、汽车工业、通讯电子、工业机电、航空航天、新

能源汽车、新能源发电、5G 大数据等各领域所用的铝电解电容器之中。 

图 3 公司主要产品生产流程 

 

 图 4 2020 年公司业务收入布局 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

1.2.业绩稳步增长，盈利能力有望继续提升 

公司 16年营业收入为 7.56亿元，20年营业收入 12.19 亿元，年复合增长率约

为 12.69%。21Q3营收为 12.14亿元，接近 20年全年的收入，预计 21全年营收将

达约 16 亿元。18-19 年，公司营收增长较缓，仅为 0.48%。根据公司公告，主要原

因为在中美贸易摩擦影响下，全球及中国经济下行压力增大，内外市场需求低迷，终

端客户对中国生产铝电解电容器的采购减少，公司所处电极箔行业的市场竞争日趋激

烈。21 年，由于新能源和光伏等下游行业的高景气度以及国内厂商铝解电容市场份

额整体提高， 21Q3 营收达到 12.14 亿元，同比增长 39.16%。 

16 年公司归母净利润为 0.53 亿元，20 年归母净利润为 1.26 亿元，平均年复合

增长率约为 24.17%，21Q3 归母净利润达到 1.59 亿元，创历史新高，预计 21 年全

年净利润将达 2.18-2.22 亿元。18-19 年归母净利润增长率约为-19.43%。根据公司

公告显示，18-19 年市场需求低迷，产品单价降低，并且营收增长乏力，致使净利润

下降。受益于光伏和新能源产业发展，公司 21 年 Q3 归母净利润达到 1.59 亿元，同

比提升 74.94%。 
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化成箔 腐蚀箔 其他业务

图 5 海星股份营收及增速 

 

 图 6 海星股份归母净利润及增速 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公司化成箔业务主要分为低压化成箔和中高压化成箔。根据公司公告，2016-18

年中高压化成箔收入普遍占到公司收入的 75%左右，而低压化成箔收入的占到 25%

左右。 

表 1 海星股份低压和中高压化成箔收入情况 

产品名称 
2018 年度 2017 年度 2016 年度 

金额（万元） 比例  金额（万元） 比例 金额（万元） 比例 

中高压化成箔 82,825.47 76.23% 73,981.60 77.10% 82,825.47 75.40% 

低压化成箔 25,654.87 23.61% 21,520.62 22.43% 25,654.87 23.61% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

自 16 年环保政策推出，众多中小企业无法承受环保处置成本而被淘汰掉，行业

供给受限，导致 16-18 年电极箔持续涨价。18-20 年随着行业铝电解电容行业景气度

回落，以及电极箔行业产能扩充，导致电极箔价格持续走低。 

后续受益于光伏和新能源市场拉动铝电解电容需求，以及双碳和环保带来的扩产

受限，电极箔行业开始回暖，特别是 21H2，产品持续涨价。海星股份 21 年单季度

毛利持续环比提升，21 年单三季度毛利率超过 30%，创历史新高。 

公司费用率 18-19 年销售、管理和研发费用增长较为明显。一方面因为公司加

大研发力度，同时 18-19 年营业收入增长较缓，公司在年度内扩大了产能和销售两

方面的规模使得费用率增高。20 年公司销售费用率下滑，主要因为会计准则更改，

将交通运输费移至生产成本，同时由于疫情影响限制了一定的出差。总体看公司费

用率控制较为平稳。 

图 7 海星股份电极箔单价 

 

 图 8 海星股份毛利率情况 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 9 2016-2020 年海星股份费用率 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

募投项目助力公司产能扩张，盈利能力持续增强。2019 年，公司通过 IPO 募集

资金净额为 46,952.00 万元，预计新增化成箔产能 1,100万平方米。 

2021 年，公司通过非公开发行 A 股股票募集资金总额人民币 67962 万元（扣

除部分保荐费及承销费后），预计增加化成箔产能 1,570 万平方米。资金投资项目着

力于解决国产铝电极箔长期存在的容量低、漏电流大、温频特性差、使用寿命短等共

性问题，改变目前高端电极箔领域对外技术依存度高的现状。本次募集资金投资项目

可有效实现电子信息产业关键基础材料自主保障，推动公司产品结构向高端化的倾斜。 

伴随公司募投项目顺利推进，2020 年化成箔产销量已超过 2,400 万平方米，同

比增长 16.76%，预计 23年产能相较 20年有望翻倍。2018-2019 年增速较缓，主要

是因为公司筹备上市，减少了产能投入。20 年公司化成箔产量已超过 2400 万平方

米。未来，公司预计将在 2023 年达到 5000 万平方米的产能。 

图 10 2016-2023 年海星股份电极箔产量 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.能源结构切换，带动电极箔行业快速爆发 

2.1.光伏、新能源汽车快速发展，上游产业链迎来机会 
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光伏和新能源汽车领域快速发展，铝电解电容核心原材料电极箔将迎来发展机

会。在光伏和新能源汽车等领域，电源产生的电不能直接使用，需要通过逆变器和

DC-DC 等电源管理电路进行整理和变换才能得以并网或使用，其中电容器占逆变器

成本的 10%左右，是 DC/DC 和 AC/DC 的核心元器件。 

图 11 光伏逆变器成本构成 

 
资料来源：锦浪科技招股说明书，华西证券研究所 

铝电解电容器的主要成本为电极箔，占 30%-60%左右（随电容器规格不同而有

差异）。电极箔以电子光箔经过腐蚀、化成等一系列工序加工而成，其生产过程技术

难度大，生产要求高，其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，是铝电解电容器产业链中具有较

高价值的部分。 

国家政策助力，光伏和新能源汽车行业未来规模将快速扩大。根据国际可再生

能源署预测，到 2050 年，全球光伏渗透率将达到 25%，相当于目前的 10 倍。据

SolarPower Europe 预测，25 年全球光伏市场新增装机可达 346.7GW。 

根据 EVTank 预计，2030 年全球新能源汽车市场销量将达到 4000 万辆，渗透

率将达到 50%左右，届时 90%以上的新能源汽车将是纯电动汽车，而中国将是全球

最大的新能源汽车市场。 

光伏和新能源汽车行业发展将推动铝电解电容需求快速提升，作为铝电解电容

核心上游原材料，电极箔在未来将会大幅受益。 
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图 12 铝电解电容成本构成  图 13 电解电容基本结构 

 

 

  

 

资料来源：江海股份公司公告，华西证券研究所  资料来源：《风电变流器中直流支撑电容的原理介绍及应用与可

靠性思考》，华西证券研究所 
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2.2.电极箔：铝电解电容的核心元件，受益下游市场空间扩大 

电极箔是铝电解电容器的核心原材料，有铝电解电容器 CPU 之称，通常占到铝

电解电容器总成本的 30%至 60%（随电容器规格不同而有差异）。电极箔作为生产

铝电解电容器的核心材料，其质量影响着铝电解电容器的容量、漏电流、损耗、可靠

性、体积大小等关键技术指标。 

电极箔以光箔为主要原材料，经腐蚀、化成等一系列工序而成，其生产过程融

合了机械、电子、化学、金属材料等多种学科和技术，对生产技术要求较高。电极箔

的下游应用主要为铝电解电容的阳极箔和阴极箔，并最终随铝电解电容应用于电子整

机，如家电、消费电子、光伏逆变器、汽车电子等。 

图 16 电极箔产业链 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

电极箔分为阳极箔和阴极箔两种，阳极箔又按照电压的不同，分为低压阳极箔、

中压阳极箔和高压阳极箔。 

阳极箔在铝电解电容器中起阳极作用，使用厚度一般为 100μm 左右的电子光箔

进行腐蚀，通过电化学腐蚀扩大其表面积，完成腐蚀阶段后的半成品称为腐蚀箔，在

进行化成工序后，形成阳极箔。与阴极箔相比，阳极箔对光箔的纯度要求更高、工艺

更复杂、附加值更高。 

图 14 2016-25 年全球光伏市场年新增装机及预测(GW)  图 15 2020-2030 年全球新能源汽车销量预测 

 

 

 

 
资料来源：中国光伏行业协会，华西证券研究所  资料来源：EVTank，华西证券研究所 
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高压阳极箔可以分成两类，一类是优质高压箔；一类是普通高压箔。高压优质

电极箔在性能上主要体现为高比容，在制造方面要求“二高一薄”，即高纯、高立方

织构和薄的表面氧化膜。这类产品质量上乘，但成本高，铝纯度＞99.99%，立方织

构 96%，真空热处理在 10-3pa～10-5Pa 条件下进行。普通高压阳极箔是一种经济实

用的高压阳极箔，铝纯度＞99.98%，立方织构＞92％，真空热处理在 10-1pa～10-

2pa 条件下进行。 

腐蚀过程是以高纯度光箔为原材料，通过电化学方法对其进行扩面腐蚀所得，

其表面形成无数直径仅为为微米级的孔洞，从而增加光箔的表面积，以提高其比容。

对于中高压电极箔，腐蚀后形成隧道孔，对于低压电极箔，腐蚀后形成海绵孔，其中

涉及的腐蚀技术差别很大。腐蚀工序的技术水平决定了比容高低，比容越高，铝电

解电容器储存电荷能力越强，制作电容器时需使用的铝箔越少，电容器体积也就越小。 

对腐蚀箔施以化成工序处理，根据对阳极箔耐压值要求的不同，采用不同的阳

极氧化电压，在其表面生成氧化薄膜，即为化成箔。化成技术决定了产品的耐压、比

容、漏电流、寿命等大多数性能。 

低压电极箔主要用在产品耐压较低的铝电解电容器上，该类电容器绝大部分用于

消费类电子产品中。中高压电极箔用于生产对电压要求较高的电容器，用于节能灯、

工业控制、变频技术等领域。超高压（800Vf≤Vf<1100Vf）电极箔用于生产对电压

要求超高的电容器，通常应用于变频器、逆变器、通信电源、特种电源储能线路、汽

车电子的自动控制、加油系统、风力发电、光伏等领域。 

表 2 低压电极箔与高压电极箔对比 

 

 

项目 低压电极箔 中高压电极箔 

耐压值 7.7Vf≤Vf<170Vf 170Vf≤Vf<800Vf 

原箔材质 软态、硬态光箔 软态光箔 

腐蚀技术 交流电腐蚀；腐蚀槽液以盐酸为主 直流电腐蚀；腐蚀槽液以硫酸、盐酸、硝酸为主 

孔洞结构 海绵层状 隧道孔状 

化成技术 
阳极氧化；以己二酸胺、磷酸二氢铵等

为主要介质 

阳极氧化；进行高温纯水预处理；化成液以硼酸、

壬二酸等为主 

应用领域 消费类电子产品、汽车电子 

节能灯、工业控制、变频技术、变频器、逆变器、

通信电源、特种电源储能线路、汽车电子的自动控

制、加油系统、风力发电、光伏 
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

电极箔的市场需求密切依赖于铝电解电容器的市场，未来将大幅受益于光伏、

新能源汽车等新兴市场带来的市场空间爆发。 

根据伍德麦肯兹的报告，2020 年，全球光伏逆变器出货量为 185GW。1GW 光

伏逆变器中需要的铝电解电容的价值量约 1050 万元，光伏带动了铝电解电容 19.43

亿元的市场需求。按照光伏逆变器市场规模 20%增速，预计 2025 年光伏领域铝电解

电容市场将达到 45.31 亿元。光伏领域的铝电解电容器推动了高压电极箔市场规模

的扩大。 
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表 3 全球光伏领域铝电解电容市场测算 

 

 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球光伏逆变器出货量（GW） 185 222 266 320 384 430 

逆变器中铝电解电容价值量（万元/GW） 1050 1050 1155 1109 1064 1054 

光伏领域铝电解电容市场（万元） 194,250 233,100 307,692 354,461 408,339 453,136 

光伏领域铝电解电容市场增长率 - 20% 32% 15% 15% 11% 
 

资料来源：伍德麦肯兹，华西证券研究所 

铝电解电容在汽车中使用较为分散，其中包括逆变器的直流母线电容、OBC 中

的母线电容、BUCK部分的输出电容、以及车内零部件的众多应用包括激光雷达、摄

像头等。2020 年，全球汽车年产量约为 0.77 亿辆，平均每辆汽车上 ECU 用量为 24

个左右，每个 ECU 使用铝解电容用量为 7 个左右。此外，摄像头使用 19 颗左右铝

电解电容器，导航和音响使用 98 颗左右铝电解电容。总体而言，目前每辆车上铝电

容总量达到 285 颗左右，整体车用铝电容器总量已达 221 亿颗左右。 

预计 2030 年汽车年产量将为 1.01 亿辆车，其中新能源汽车的占比将快速增加。

新能源汽车的发展将带动单车 ECU 用量上升，从而推动车用铝电解电容器总量增加

至 519 亿颗左右。 

表 4 汽车领域铝电解电容市场测算 

 

 

 2019 2020 2021E 2022E 2030E 

全球汽车产量（万） 9217.6 7762.2 8448.1 8803.8 10121.8 

每辆车的 ECU 使用量 23 24 25 26 33 

每个 ECU 的铝电解电容量 6.5 7 7.5 8 12 

汽车 ECU 用铝电解电容器量 149.5 168 187.5 208 396 

汽车摄像头周围的铝电容器量 19 19 19 19 19 

汽车导航和音响周围的铝电容器量 98 98 98 98 98 

每辆车铝电解容器总量 266.5 285 304.5 325 513 

车用铝电解电容器用量增长率 - -10% 16% 11% 81% 

车用铝点解电容器用量（亿颗） 245.65 221.22  257.24  286.12  519.25  
 

资料来源：OICA，智研咨询，华西证券研究所 

2020 年，全球新能源汽车 331 万辆。一辆新能源汽车中铝电解电容的价值量约

200 元左右，带动铝电解电容需求量 6.6 亿元。新能源汽车市场逐步扩大，预计

2025 年，新能源汽车领域铝电解电容市场将达到 45 亿元。汽车中摄像头、导航、

音响以及 OBC等应用对铝电解电容器的需求将会推动低压和高压电极箔市场规模的

快速发展。 

表 5 新能源汽车领域铝电解电容市场测算 

 

 

 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球新能源汽车销量（万辆） 331 614 800 1086 1429 1800 

新能源汽车中铝电解电容价值量（元/辆） 200 200 216 227 238 250 

新能源汽车领域铝电解电容市场（万元） 66,220 122,860 172,800 246,237 340,207 450,085 

新能源汽车领域铝电解电容市场增长率 - 86% 41% 42% 38% 32% 
 

资料来源：EVTank，华西证券研究所 

2020 年，全球铝电解电容市场规模已达 404 亿元。仅考虑光伏、汽车领域的铝

电解电容市场规模增长，保守预计 2025 年全球铝电解电容市场规模将达到 467.51

亿元，2020-2025 年复合增速达 2.94%，较前几年复合增速提高将近 3 倍。预计光

伏和新能源汽车占铝电解电容总市场份额将从 2020 年的 4.8%、1.64%提升至 2025

年的 9.76%、9.69%。光伏和新能源汽车等领域也将成为电极箔市场规模扩大的主

要增长动力。 
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2015-2020 年中国电极箔市场规模从 99 亿元增长至 133 亿元，复合增速达

6.08%，其中 2020 年增速达 11.76%。一方面来自于全球铝电解电容市场规模增长

的驱动。另一方面，全球电极箔市场规模逐渐向中国倾斜，导致了中国电极箔市场规

模显著高于同期全球铝电解电容市场规模的增速。 

目前，伴随日本电力成本增大、技术优势缩小、以及下游产业向中国大陆转移，

全球电极箔的生产向中国转移。日本曾占据电极箔的主要市场，其竞争优势在中高

端产品更为显著，并形成日本 JCC、日本 NCC 等行业巨头占据全球大多数市场份额

的竞争格局。近些年，中国对电极箔的需求逐步增长，加之大量日本电极箔、铝电解

电容器厂房与产线在 2011 年大地震中遭到破坏，国内电极箔的产销量快速提升。另

一方面，新能源用电极箔需求旺盛并且不断增长，部分日本高端电极箔与铝电解电容

器企业将业务调整至薄膜电容相关产品，释放了铝电解电容器市场，带来国内铝电解

电容器市场规模提升，国内电极箔市场也随之提升。 

近些年，中国已经成为全球化成箔生产基地，市场规模占全球市场规模的 70%

左右。当前，全球铝电解电容器制造技术仍在不断发展，与国外相比，我国企业生产

的铝电解电容器用电极箔仍存在性能参数一致性差、稳定性差等问题，制约了我国铝

电解电容器技术水平和产品档次的提高，国内电极箔以中档产品为主，专有技术和高

品质特色产品较少。 

现阶段，我国电极箔行业体现出行业集中度偏低的特点。经过数十年的发展，

我国目前已拥有包括外资企业在内的数十家化成箔骨干生产企业。由于化成工序需要

消耗大量的电能，因此近年来，四川、青海、新疆、内蒙等中西部省份以其丰富的电

力资源，大量接纳来自沿海一带转移及新增的化成箔工厂，造成我国化成箔行业的产

能扩大，竞争日益激烈。尽管我国化成箔产能已经相对较大，但更多的企业聚集在中

低端领域，高端产品仍需要大量进口。 

相较于低压电极箔，国内中高压电极箔领域发展较快，行业内一些大规模企业，

设备和技术均较为先进，生产的中高压电极箔已逐渐逼近国际一流水平。 

2.3.“环保”“节能”限制行业供给，供需关系推动电极箔涨价 

电极箔的生产会带来废酸，同时需要消耗大量能源。电极箔生产环节包括腐蚀

和化成，腐蚀环节主要使用酸进行电化学方法腐蚀，该环节生成的废酸处理以及废水

排放对环境造成污染。同时，厂商在电极箔化成环节耗电量较大。根据公司公告，

2018 年电极箔的生产成本中，41%为电力成本。 

 

图 17 2016-2025 年全球铝电解电容市场规模及预测  图 18 2015-2020 中国电极箔市场规模 

 

 

 

 
资料来源：中国电子元件行业协会，华西证券研究所预测  资料来源：前瞻产业研究院，华西证券研究所 
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图 19 2018 年生产成本比例 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

依赖于下游所决定的电极箔的供需关系和上游原材料的价格波动趋势，电极箔

的价格形成了 2016 和 2021 年的两个上涨周期。2016-2018 年的上涨原因系环保政

策限制电极箔行业整体供给增长；2020-2021 年，电价上涨、铝价上涨，使电极箔

成本上升，同时叠加光伏、汽车等领域带动的需求提升，以及“双碳”“双控”对供

给扩张的影响，为电极箔行业迎来了新一轮涨价趋势。 

自 2016年，中央及地方政府多方面的环保政策，限制了电极箔行业供给增长，

供需关系失衡推动电极箔 2016-2018 年的涨价趋势。中央环保局和地方环保局不断

发布环保政策，加强环保监管。2017 年 11 月，南通市环保局发布《关于加强全市废

酸规范化处置工作的通知》，规范废酸管理处置工作。 

在腐蚀生产过程中会耗用到一定量的酸，因此会有废酸需要处置，随着环保新政

的实施，公司着力从能源消耗减量化、废物处置资源化两个角度不断规范公司整体环

保运行。而对于电极箔行业整体，环保政策的实施，使部分小企业由于无法承担环保

成本而逐渐退出市场，限制了电极箔行业整体市场供应。 
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表 6 我国环保政策 

 

 

时间 政策名称 主要内容 

2018 年 1 月 

《中华人民共和

国水污染防治

法》 

第四十六条:国家对严重污染水环境的落后工艺和设备实行淘汰制度。国务院

经济综合宏观调控部门会同国务院有关部门，公布限期禁止采用的严重污染

水环境的工艺名录和限期禁止生产、销售、进口、使用的严重污染水环境的

设备名录。 

2017 年 12

月 

《中华人民共和

国环境保护税法

实施条例》 

第十二条:税务机关依法履行环境保护税纳税申报受理、涉税信息比对、组织

税款入库等职责。环境保护主管部门依法负责应税污染物监测管理，制定和

完善污染物监测规范。 

2017 年 11

月 

《排污许可管理

办法（试行）》 

第三条:纳入固定污染源排污许可分类管理名录的企业事业单位和其他生产经

营者(以下简称排污单位)应当按照规定的时限申请并取得排污许可证;未纳入

固定污染源排污许可分类管理名录的排污单位，暂不需申请排污许可证。 

第十七条:核发环保部门按照排污许可证申请与核发技术规范规定的行业重点

污染物允许排放量核算方法，以及环境质量改善的要求，确定排污单位的许

可排放量。 

2017 年 1 月 
《排污许可证管

理暂行规定》 

第 4 条:环境保护部按行业制订并公布排污许可分类管理名录分批分步骤推进

排污许可证管理。排污单位应当在名录规定的时限内持证排污，禁止无证排

污或不按证排污。 

2016 年 11

月 10 日 

《控制污染物排

放许可制实施方

案》 

明确到 2020 年完成覆盖所有固定污染源的排污许可证核发工作，建立控制污

染物排放许可制，实现“一证式”管理。 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华西证券研究所 

环保政策带来的供应减少，直接导致了行业的供需不匹配，进而推动电极箔行业

在 2016-2018 年的连续涨价趋势。东阳光科的电极箔均价从 2016 年的 60.26 元/平

米增长至 2018 年的 85.84 元/平米，两年复合增速达 19.35%。海星股份和新疆众和

的电极箔均价也有不同程度的上涨趋势。 

图 20 电极箔各企业 2016-2018 年电极箔均价 

 
资料来源：各公司公告，华西证券研究所 

2021 年，“双碳”目标限制行业供给，在需求旺盛的背景下，电极箔迎来了新

一轮涨价周期。2021 年，国家提出“碳达峰”“碳中和”的奋斗目标，进而各行政区
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域实施了“双控”措施，政府提高了能耗标准要求，不符合能耗要求平均水平的厂商

就会被淘汰。电极箔的化成过程需要消耗大量电力，在节能限电的背景下，电极箔的

行业供给受到了影响。 

在“环保+节能”政策影响下，行业供给扩充受限，同时叠加光伏、新能源汽车

等市场带来的需求增加，行业供需关系失衡，其中光伏领域、新能源汽车充电桩等大

幅拉动高压电极箔的需求；汽车智能化趋势带动汽车电子快速发展，驱动低压电极箔

的需求提升。 

表 7 “双碳”“双控”政策 

 

 

双碳 

中国提出的两个阶段碳减排奋斗目标。二氧化碳排放力争于 2030 年达到峰值，努力争取 2060 年实现碳

中和。 

碳达峰，就是指在某一个时点，二氧化碳的排放不再增长达到峰值，之后逐步回落。中国承诺在 2030

年前，二氧化碳的排放不再增长，达到峰值之后再慢慢减下去。 

碳中和，是针对排放的二氧化碳，要采取植树、节能减排等各种方式全部抵消掉。 

双控 

全称为实行能源消耗总量和强度“双控”行动，旨在按省、自治区、直辖市行政区域设定能源消费总量

和强度控制目标，对各级地方政府进行监督考核； 

“十一五”规划把单位 GDP 能耗降低作为约束性指标。 

“十二五”规划在把单位 GDP 能耗降低作为约束性指标的同时，提出合理控制能源消费总量的要求。 

“十三五”时期实施能耗总量和强度“双控”行动，明确要求到 2020 年单位 GDP 能耗比 2015 年降低

15%，能源消费总量控制在 50 亿吨标准煤以内，国务院将全国“双控”目标分解到了各地区，对“双

控”工作进行了全面部署。 

“十四五”规划进一步提出完善能源消费总量和强度双控制度，重点控制化石能源消费，2025 年单位

GDP 能耗和碳排放比 2020 年分别降低 13.5%、18%，国务院将全国“双控”目标分解到了各地区，对

“双控”工作进行了全面部署。 
 

资料来源：百度百科，华西证券研究所 

综上，电极箔行业从 16年至今经历了两轮上涨周期。第一段为 16-18 年，主要

原因为环保现场，小厂产能出清，造成供需失衡。第二段为 21 年，供给端由于双碳

政策和原材料价格上涨，行业扩产缓慢，与 16-18 年较为类似。但与上次周期不同

点在于，需求端出现了明显的提升。造成了供给不足的情况下，需求又持续旺盛。相

较于上次，在这一次论的涨价周期，我们预计电极箔价格会持续维持在较高位置，

不排除 2022年还会有新一轮涨价。 

表 8 电极箔价格上涨周期特征 

 

 

 2016-2018年 2021年 

上游 无明显变化 电价上涨、铝价上涨 

供给 环保政策限制电极箔行业整体供给增长 “双碳”“双控”限制供给扩张 

需求 无明显变化 光伏、汽车等领域带动的需求提升 
 

资料来源：华西证券研究所 

3.多重优势巩固龙头地位，扩产可期助力公司快速受益 
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3.1.深耕行业数十载，积累多方面竞争优势 

公司从事电极箔行业数十载，凭借多年积累，已具备电极箔核心生产技术，产

品质量领先，兼具成本优势、技术优势、规模效应及优质客户资源。 

海星股份积累了优质的客户资源，其中包括 NCC、Nichicon、韩国三和、韩国

三莹、江海股份、艾华集团、台湾金山等。凭借严格的质量控制、持续的研发投入

和有效的品牌建设，公司在行业内建立了较高的品牌知名度，先后与日本贵弥功

（NCC）、尼吉康（Nichicon）、韩国三莹 （Samyoung）、艾华集团（603989）、江

海股份（002484）、立隆电子（Lelon）等全球排名前十的电容器企业以及韩国三和

（Samwha）、台湾金山（Elite）、丰宾电子（深圳）有限公司等知名电容器厂商建立

了良好的合作关系。2020 年，公司前五名客户销售额 42,467.91 万元，占年度销售

总额 34.86%，对于单一客户依赖性低，客户结构合理。 

公司产品通过 IATF16949 认证，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。IATF16949 是质

量管理体系-汽车行业生产件与相关服务件的组织实施 ISO9001 而产生的特殊要求。

海星股份是国内唯一通过此认证标准的电极箔生产企业。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，解决汽车电子用电极箔进口替

代。 

在长期自主研发和创新的过程中，公司积累了丰厚的成果。公司长期专注于铝

电解电容器用电极箔的研发，已形成集自主工艺研发、高效生产线研发设计以及控制

系统研发为一体的系统性研发体系，在产品电解液配方、工艺参数控制、生产设备研

制、控制系统的研发等方面形成了较强的行业竞争力。 

作为行业标准牵头起草单位，公司已连续 25 年登榜百强企业，母子公司三家都

是国家专精特新小巨人企业。根据电子元件协会 2020 年市占率统计，公司全球市占

率排到第二名。 

电极箔是铝电解电容器的核心材料，其产品质量和性能是下游客户在供应商遴选

中重要考虑因素之一，这要求电极箔生产企业从研究设计、原材料材质、生产工艺控

制、质量检测技术、质量控制体系等各个方面保证产品性能和质量的稳定性，均需要

高水平研发团队进行长期的技术积累。其中，腐蚀和化成工艺的控制水平，如腐蚀工

序中腐蚀孔洞尺寸、深度，化成工序中氧化膜的均匀性等均是影响电极箔产品性能的 

关键。因此，电极箔产品的优良性能有赖于企业在电解液配方、工艺参数控制以及高

效运行的质量管理体系等各个环节长期的研发积累。因此，电极箔行业形成了较为明

显的质量和制造工艺壁垒。 

公司已掌握了扩面腐蚀隧道孔生长控制技术、腐蚀箔一致性技术、化成去极化技

术等多项行业领先技术，自主开发的高容量、长寿命、强耐水性低压、中高压系列产

品的技术指标居国内领先甚至国际先进水平。公司凭借行业领先的竞争优势，承担并

实施了国家级火炬计划项目 5 项、国家中小企业创新基金项目 1 项、江苏省火炬计

划项目 3 项、江苏省科技支撑计划 2 项，拥有江苏省高新技术产品 4 项。 

海星股份电极箔产品单价自 2016-2020 年一直低于东阳光和新疆众和，是产品

结构差异所带来的影响。海星股份覆盖低、中、高压全系列电极箔，其中低压电极

箔占比约 25%，低压电极箔售价较中高压电极箔低，售价约为中高压电极箔的 50%，

而东阳光和新疆众和产品主要为中高压全系列化成箔，因此海星股份的电极箔产品均

价较低于东阳光与新疆众和。 
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图 21 2016-2020 年电极箔行业头部企业产品定价对比 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司产能分配于南通、宁夏、四川等地，具有电价上的成本优势。电极箔的化

成过程需要消耗大量电力，低压电极箔生产过程中，电力占总成本约 24%，在高压

电极箔生产中，电费成本占比甚至达到 44%。相比之下，高压电极箔的生产过程消

耗电力更多。根据公司公告，高压电极箔的单位耗能为 72.82 度电/平米，低压电极

箔的单位耗能为 10.02 度电/平米。 

表 9 中高压电极箔与低压电极箔产量与电力消耗的关系 

项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

中高压生产耗电量（万度） 87,804.51 83,646.86 67,293.35 

中高压化成箔产量（万平方米） 1,205.70 1,142.69 923.09 

中高压单位耗能（度/平方米） 72.82 73.20 72.90 

低压生产耗电量（万度） 6,933.57 4,762.94 4,285.70 

低压化成箔产量（万平方米） 691.78 517.07 470.20 

低压单位耗能（度/平方米） 10.02 9.21 9.11 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司生产基地主要包括江苏南通基地、四川雅安基地和宁夏石嘴山基地。其中，

南通基地主要从事中高压产品的腐蚀生产、低压产品的腐蚀生产及化成生产；雅安基

地主要从事中高压产品的生产以及少量低压产品的化成生产；石嘴山基地主要从事中

高压产品的化成生产。 

南通地处华东沿海地区，经济虽相对发达，但其周边煤炭资源、风能或水力势能

等能够生产电力的资源较少，因而电力价格较高。雅安属于四川省，地处我国的第一

阶梯和第二阶梯的交界处，地势落差大，径流量大，水力发电资源丰富。石嘴山属于

宁夏回族自治区，为我国煤炭大省，人均煤炭资源储备名列前茅，火力发电资源丰富。

同时宁夏全年日照时间较长，光伏发电也具有很大优势，目前光伏发电装机容量已占

宁夏发电总量的 15%以上。 
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表 10 海星股份能源采购均价 

项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

电力（元/度） 0.33 0.33 0.34 

其中：南通 0.59 0.60 0.60 

四川 0.29 0.30 0.32 

宁夏 0.34 0.32 0.27 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.2.募投项目助力产能扩张，充分受益下游市场放量 

2019 年，公司通过上市所得募集资金净额为 46,952.00 万元，预计新增化成箔

产能 1,100万平方米。 

表 11 海星股份募集资金用途 

 

 

项目名称 实施主体 项目投资总额（万元） 预计产能增加总量 

高性能低压化成箔扩产技改项目 中雅科技 10,608.00 
1,100 万平方米 

高性能中高压化成箔扩产技改项目 中雅科技 15,100.00 

高性能低压腐蚀箔扩产技改项目 海一电子 13,220.00  

高性能中高压腐蚀箔扩产技改项目 海星股份 8,024.00  
 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2021 年，公司通过非公开发行 A 股股票募集资金总额人民币 67962 万元（扣

除部分保荐费及承销费后），预计增加化成箔产能 1,570 万平方米。资金投资项目着

力于解决国产铝电极箔长期存在的容量低、漏电流大、温频特性差、使用寿命短等共

性问题，改变目前高端电极箔领域对外技术依存度高的现状。本次募集资金投资项目

可有效实现电子信息产业关键基础材料自主保障，推动公司产品结构向高端化的倾斜。 
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表 12 海星股份非公开募集资金用途 

项目名称 项目投资总额 
募集资金拟投入

金额 
预计产能增加 

分别增加总产

能 

新一代高性能中高压腐蚀箔项目 39,366.00 24,600.00 2,150 万平方米 
2820 万平方米 

长寿命高容量低压腐蚀箔项目 13,660.00 11,300.00 670 万平方米 

新一代纳微孔结构铝电极箔项目 13,127.00 8,600.00 460 万平方米 
1570 万平方米 

新一代高性能化成箔项目 21,595.00 16,000.00 1,110 万平方米 

国家企业技术中心升级项目 5,508.00 5,500.00   

补充流动资金 10,000.00 10,000.00   

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.投资建议 

海星股份专注于铝电解电容器用电极箔，受益于光伏和新能源等行业的高景气度，

供需关系推动电极箔价格的上涨趋势，叠加公司在电极箔行业的龙头地位以及公司未

来产能的持续扩张，预计公司未来电极箔业务快速增长。 

• 高压电极箔业务： 2021-2023 年高压电极箔营业收入分别为 12.97 亿元、

16.46 亿元、20.44 亿元。 

• 低压电极箔业务：2021-2023 年低压电极箔业务收入为 3.25 亿元、4.21 亿元、

5.22 亿元。 

综上，2021-2023 年我们预测公司营业收入分别为 16.25 亿元、20.70 亿元、

25.70 亿元，同比增加 33.38%、27.35%、24.13%。2021-2023 年综合毛利率分别

为 27.29%、30.36%、30.37%。 

考虑到公司在电极箔行业的龙头地位，与可比公司相比，公司业务聚焦，专注在

电极箔行业，公司应享受一定的估值溢价。2021-2023 年我们预计公司营业收入分

别为 16.25 亿元、20.70 亿元和 25.70 亿元，2021-2023 年预测归母净利润为 2.21

亿元、3.36 亿元、4.19 亿元；2021-2023 年预测 EPS为 0.92 元、1.40 元和 1.75 元；

对应 2022 年 2 月 17 日收盘价 22.73 元，PE 分别为 25X、16X、13X。首次覆盖给

予“买入”评级。 
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 图 22 公司盈利预测 

 

 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（万元） 121,871.67  161,059.82  205,115.32  254,612.36  

高压电极箔 
95,003.75  129,721.57  164,636.46  204,423.61  

低压电极箔 
26,468.35  32,526.76  42,075.30  52,243.49  

其他 399.57  300.00  300.00  300.00  

营业成本（万元） 93,561.12  117,964.60  143,938.12  178,709.32  

原材料及能源 
73,618.14  93,952.10  114,653.41  142,361.32  

直接人工 3,801.50  4,644.24  5,645.68  6,993.84  

制造费用 15,848.29  19,361.63  23,627.75  29,337.79  

毛利（万元） 
28,310.55  44,363.73  62,853.64  78,037.78  

毛利率（%） 23.23% 27.29% 30.36% 30.37% 
 

  资料来源：wind，华西证券研究所 

表 13 可比公司估值表（对比公司预测数据采用 wind 一致预期） 

股票代码 股票简称 EPS（元） PE 

  2019 2020 2021E 2022E 2019 2020 2021E 2022E 

600673.SH 东阳光 0.37 0.14 0.15 0.38 27.74 36.47 43.23 20.90 

600888.SH 新疆众和 0.14 0.34 0.62 0.81 33.82 17.63 13.01 9.62 
平均值 30.78 27.05 28.13 15.26 

603115.SH 海星股份 0.69 0.60 0.92 1.40 32.94 37.88 24.62 16.20 

资料来源：wind，华西证券研究所（截至 2022/2/17） 

5.风险提示 

光伏装机量不及预期，目前光伏上游价格涨价过高，导致光伏中下游企业利润降

低，可能会导致上网电价提高，影响装机量，从而导致光伏需求不及预期。由于公司

未来成长动力来自光伏，如果光伏装机量不及预期，会导致公司收入受到影响； 

新能源汽车产量不及预期，目前很多车厂由于缺芯，导致无法顺利生产。如果此

情景一直持续，汽车产量将会受到很大影响。由于公司未来成长动力来自汽车，如果

汽车产量不及预期，会导致公司收入受到影响； 

上游原材料涨价增加公司成本，公司产品的主要原材料为电子光箔，主要辅助材

料为酸类化学制剂等，生产过程中消耗的主要能源为电力。虽然公司积极通过与供应

商建立长期合作关系、制定相对比较灵活的销售定价策略以及持续改进生产工艺以降

低原材料价格波动对产品成本的影响，但是，如果上游原辅料、能源的价格出现较大

波动，仍将会对公司的业绩产生一定的影响； 

疫情反复，影响开工； 

限电，影响公司开工。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,219  1,625  2,070  2,570   净利润 126  223  339  423  

YoY(%) 11.0% 33.4% 27.4% 24.1%  折旧和摊销 50  51  51  51  

营业成本 936  1,182  1,442  1,789   营运资金变动 -147  238  -51  -44  

营业税金及附加 7  10  12  15   经营活动现金流 33  509  335  426  

销售费用 25  33  43  53   资本开支 -160  -159  -169  -179  

管理费用 53  68  87  108   投资 125  0  0  0  

财务费用 5  -1  -3  -6   投资活动现金流 -63  -158  -167  -177  

研发费用 79  98  124  154   股权募资 0  31  686  0  

资产减值损失 -1  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

投资收益 8  3  4  4   筹资活动现金流 -158  -69  586  -100  

营业利润 143  255  389  485   现金净流量 -202  282  754  149  

营业外收支 2  1  1  1   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润总额 145  256  390  486   成长能力     

所得税 19  33  51  63   营业收入增长率 11.0% 33.4% 27.4% 24.1% 

净利润 126  223  339  423   净利润增长率 4.5% 75.6% 52.0% 24.8% 

归属于母公司净利润 126  221  336  419   盈利能力     

YoY(%) 4.5% 75.6% 52.0% 24.8%  毛利率 23.2% 27.3% 30.4% 30.4% 

每股收益 0.60  0.92  1.40  1.75   净利润率 10.4% 13.7% 16.4% 16.5% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 ROA 7.7% 11.7% 11.6% 12.5% 

货币资金 343  625  1,379  1,528   净资产收益率 ROE 10.2% 15.9% 14.5% 15.9% 

预付款项 2  0  0  0   偿债能力     

存货 109  130  158  196   流动比率 3.23  2.85  4.00  3.73  

其他流动资产 694  533  648  777   速动比率 2.92  2.56  3.71  3.44  

流动资产合计 1,148  1,288  2,186  2,502   现金比率 0.97  1.38  2.53  2.28  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 23.6% 25.6% 19.8% 20.9% 

固定资产 385  471  568  674   经营效率     

无形资产 37  36  35  34   总资产周转率 0.75  0.86  0.71  0.77  

非流动资产合计 484  595  716  848   每股指标（元）     

资产合计 1,632  1,883  2,902  3,349   每股收益 0.60  0.92  1.40  1.75  

短期借款 10  10  10  10   每股净资产 5.16  5.80  9.65  10.99  

应付账款及票据 289  378  461  573   每股经营现金流 0.14  2.13  1.40  1.78  

其他流动负债 56  64  75  88   每股股利 0.08  0.42  0.37  0.37  

流动负债合计 355  453  546  670   估值分析     

长期借款 0  0  0  0   PE 37.88  24.62  16.20  12.98  

其他长期负债 29  29  29  29   PB 2.94  3.92  2.35  2.07  

非流动负债合计 29  29  29  29        

负债合计 385  482  575  700        

股本 208  239  270  270        

少数股东权益 12  14  18  22        

股东权益合计 1,247  1,401  2,327  2,650        

负债和股东权益合计 1,632  1,883  2,902  3,349        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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