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江海股份（002484.SZ） 

Q1 业绩同比大增，看好车电业务持续放量  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,550 4,522 5,628 6,938 8,445 

增长率 yoy（%） 34.7 27.4 24.5 23.3 21.7 

归母净利润（百万元） 435 661 863 1,089 1,352 

增长率 yoy（%） 16.7 52.0 30.5 26.1 24.2 

ROE（%） 10.1 13.5 15.4 16.5 17.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.52 0.79 1.02 1.29 1.61 

P/E（倍） 40.3 26.5 20.3 16.1 13.0 

P/B（倍） 4.1 3.6 3.1 2.7 2.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27日收盘价 

事件：公司发布 2023 年一季度报告，2023 年 Q1 公司实现营收 11.83 亿元，

同比增长 20.49%，环比下降 6.44%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比增长

31.35%，环比下降 11.99%；实现扣非净利润 1.43 亿元，同比增长 27.27%，

环比下降 15.96%。 

 

新能源、工控市场高景气，盈利能力持续提升：受益新能源、储能、电动汽

车和智能制造等行业需求持续高景气，公司战略客户覆盖全球逆变器、高压

变频器前十大厂商，市占率不断提升，客户黏性不断增强。公司表示目前在

手订单饱满，Q1 营收盈利同比双增长。2023 年 Q1 公司毛利率为 25.79%，

同比+0.70pcts，环比-0.13pct；公司净利率 13.06%，同比+1.11pcts，环比

-0.89pcts。2023 年 Q1 公司业绩同比有所改善，主要系公司业务量增长及成

本费用控制所致。费用方面，2023 年 Q1 公司销售、管理、研发及财务费用

率 分 别 为 1.71%/3.29%/4.86%/0.41% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.27/-0.51+0.04/+0.13pcts。其中，2023 年 Q1 财务费用率与绝对值均出

现了同比增长，主要系汇兑损失增加所致。 

 

研发突破+产能扩充强化优势，三大业务齐头并进：公司持续加大研发创新

投入，产品性能不断提升、应用领域持续拓展，产能扩充项目进展顺利。一

方面，新能源逆变器、充电桩用铝电解电容器可靠性及稳定性提高、固液混

合、MLPC 铝电解性能工艺持续改善；化成箔生产节能技术应用评价良好；

薄膜电容器金属化膜生产效率和良率提升，分布式光伏、储能及大功率应用

进展较快；开启超级电容器在发电侧、用户侧调频全球首台套应用，及新型

服务器、电动汽车后备电源方案研发。另一方面，2022 年，公司主要应用于

新能源的铝电解电容器产能扩充了 40%，内蒙古高端电容器项目一期如期竣

工投产；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，有效提升业务产品性价比和拳头

产品竞争力。公司铝电解产品在变频器、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。此外，公司的超级电容器特别是锂离子超

级电容器获得国内外多个领域的著名企业的认可，在车辆、医疗仪器、新能
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 27 日收盘价（元） 20.82 

总市值（百万元） 17,532.55 

流通市值（百万元） 16,494.80 

总股本（百万股） 842.10 

流通股本（百万股） 792.26 

近 3 月日均成交额（百万元） 160.07   
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源、电网、智能三表、AGV、港口机械已进入批量应用阶段，营业收入快速

成长；薄膜电容器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。 

 

新能源汽车需求高企，车电业务有望持续发力：近年来我国新能源汽车市场

迎来消费需求爆发期，销量和渗透率大幅上升。据中汽协数据统计，2023 年

Q1 新能源汽车产销分别为 165 万辆和 158.6 万辆，同比分别增长 27.7%和

26.2%，市场占有率达到 26.1%。乘联会发布的乘用车市场分析报告显示，

2023 年 Q1 新能源乘用车批发销量达到 150.1 万辆，同比增长 25.8%；Q1

新能源乘用车国内零售销量达到 131.3 万辆，同比增长 22.4%。在车载铝电

解电容器方面，公司与日本 ELNA 公司合作；在电动汽车专用薄膜电容器模

组、车载轴向引线电容器及高分子固体铝电解电容器方面，与 KEMET 公司

进行合作。2022 年，公司车载铝电解电容器基础建设项目顺利推进，战略性

市场和客户市占率较快提升；车载用薄膜电容器较快扩产、市场拓展及新兴

应用开拓进展顺畅。新能源汽车市场的迅速增长带来了巨大的车载薄膜电容

器、车载铝电解电容器需求，公司车载电容产品有望迎来重大发展机遇。 

 

维持“买入”评级：公司深度布局电容器领域，其中在铝电解电容领域的龙

头地位稳固，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。2022 年，公司研发创新持续取得新突破，产品性能不断优

化，产能扩充进展顺利，在电动汽车、储能等新能源应用领域市占率持续提

升。受益于新能源汽车行业需求增长，薄膜电容器、车载铝电解电容需求有

望大幅提升。公司作为全球电力电子应用领域品种最齐全，产业链最完整的

电容器企业，有望通过产能扩充、产品优化抓住新兴产业发展机遇，持续提

升公司核心竞争力和盈利水平，打开长线增长空间。预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 8.63 亿元、10.89 亿元、13.52 亿元，EPS 分别为 1.02 元、

1.29 元、1.61 元，PE 分别为 20X、16X、13X。 

 

风险提示：外汇风险、行业竞争加剧风险、客户相对集中风险、原材料价格

波动风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3266 4037 4892 5850 7120  营业收入 3550 4522 5628 6938 8445 

现金 701 776 965 1190 1449  营业成本 2629 3329 3974 4897 5956 

应收票据及应收账款 1306 1742 2281 2531 3327  营业税金及附加 20 24 32 38 46 

其他应收款 51 59 78 91 115  销售费用 73 78 110 133 158 

预付账款 36 35 53 55 77  管理费用 153 145 247 275 326 

存货 853 1153 1241 1710 1879  研发费用 197 219 305 366 437 

其他流动资产 318 273 273 273 273  财务费用 7 -35 5 -11 -29 

非流动资产 2307 2571 2918 3314 3725  资产和信用减值损失 -11 -42 -22 -38 -52 

长期投资 128 129 132 136 139  其他收益 26 25 25 25 25 

固定资产 1383 1731 2035 2389 2774  公允价值变动收益 1 0 5 2 2 

无形资产 98 152 155 160 167  投资净收益 15 7 9 10 9 

其他非流动资产 698 559 596 629 646  资产处置收益 -1 1 -0 0 0 

资产总计 5573 6608 7810 9164 10846  营业利润 501 753 971 1240 1536 

流动负债 1094 1462 1918 2277 2690  营业外收入 6 2 21 10 11 

短期借款 201 171 482 489 586  营业外支出 6 5 6 5 5 

应付票据及应付账款 812 1161 1307 1644 1960  利润总额 501 750 986 1244 1541 

其他流动负债 80 130 130 144 144  所得税 63 87 113 147 179 

非流动负债 144 232 214 195 177  净利润 438 662 874 1097 1362 

长期借款 22 114 95 76 58  少数股东损益 3 1 11 8 10 

其他非流动负债 122 119 119 119 119  归属母公司净利润 435 661 863 1089 1352 

负债合计 1238 1695 2132 2472 2867  EBITDA 662 933 1174 1483 1834 

少数股东权益 34 25 36 44 53  EPS（元/股） 0.52 0.79 1.02 1.29 1.61 

股本 830 839 839 839 839        

资本公积 1561 1620 1620 1620 1620  主要财务比率      

留存收益 1905 2466 3141 4001 5075  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4301 4889 5642 6648 7925  成长能力      

负债和股东权益 5573 6608 7810 9164 10846  营业收入（%） 34.7 27.4 24.5 23.3 21.7 

       营业利润（%） 32.6 50.4 29.0 27.7 23.9 

       归属母公司净利润（%） 16.7 52.0 30.5 26.1 24.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.9 26.4 29.4 29.4 29.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.3 14.7 15.5 15.8 16.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.1 13.5 15.4 16.5 17.2 

经营活动现金流 311 417 545 953 955  ROIC（%） 9.5 12.6 13.8 15.1 15.8 

净利润 438 662 874 1097 1362  偿债能力      

折旧摊销 159 179 187 236 294  资产负债率（%） 22.2 25.6 27.3 27.0 26.4 

财务费用 7 -35 5 -11 -29  净负债比率（%） -9.1 -7.8 -4.9 -7.7 -8.7 

投资损失 -15 -7 -9 -10 -9  流动比率 3.0 2.8 2.5 2.6 2.6 

营运资金变动 -271 -418 -529 -395 -713  速动比率 1.9 1.8 1.8 1.7 1.8 

其他经营现金流 -8 35 18 36 50  营运能力      

投资活动现金流 -216 -430 -519 -619 -694  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 374 461 530 628 703  应收账款周转率 3.5 3.5 0.0 0.0 0.0 

长期投资 146 20 -4 -4 -3  应付账款周转率 4.3 4.2 8.7 0.0 0.0 

其他投资现金流 12 12 14 13 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -118 32 -146 -115 -100  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.79 1.02 1.29 1.61 

短期借款 12 -30 311 7 97  每股经营现金流（最新摊薄） 0.37 0.50 0.65 1.13 1.13 

长期借款 3 91 -19 -18 -18  每股净资产（最新摊薄） 5.11 5.81 6.68 7.84 9.32 

普通股增加 9 8 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 57 59 0 0 0  P/E 40.3 26.5 20.3 16.1 13.0 

其他筹资现金流 -200 -97 -438 -104 -178  P/B 4.1 3.6 3.1 2.7 2.2 

现金净增加额 -40 55 -121 218 162  EV/EBITDA 25.8 18.3 14.6 11.4 9.2  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27日收盘价 
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