
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明 

[Table_Info1] 
江海股份(002484) 元件/电子 

 

 
[Table_Date] 

发布时间：2021-03-25 

 

 

[Table_Invest] 
买入 

上次评级： 买入 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2021/03/25 
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行业景气度提升，业绩高增长 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司于 2021 年 3 月 26 日发布 2020 年年度报告。根据公告显示，2020

年公司实现营业收入 26.35 亿元，同比增长 24.12%；实现归母净利润

3.73 亿元，同比增长 54.95%。同日发布了 2021 年一季度业绩预告，

预计 2021 年 Q1 实现归母净利润 0.74-0.91 亿元，同比增长 80%-120%。 

 

新能源、汽车充电桩行业景气度高，叠加国产替代需求助力公司业绩

成长。2020 年公司实现营业收入 26.35 亿元，同比增长 24.12%；其中

2020 年 Q4 公司实现营业收入 8.85 亿元，同比增长 38.60%；这主要是

受益于新能源、汽车充电桩领域需求强劲，以及持续的国产化替代。分

业务来看，2020 年公司铝电解电容、薄膜电容、超级电容和电极箔实

现 营 业 收 入 分 别 为 20.52 /1.94/1.63/2.02 亿 元 ， 占 比 分 别 为

77.89%/7.37%/6.18%/7.68%，同比增长分别为 23.85%/29.03%/139.25%/-

11.03%。 

盈利能力持续改善。2020 年公司毛利率 27.87%，同比下滑 1.55pct，这

主要是因为公司将销售费用里约 4000万元的运输费用重分类到营业成

本，若按照 2019 年毛利率口径进行调整，可以得到 2020 年毛利率为

29.39%，基本保持平稳。公司净利率为 14.54%，同比增长 2.00pct。费

用端，2020 年公司期间费用率为 14.62%，同比下滑 1.06pct，其中财务

费用达到 0.26 亿元，同比增长 909.93%，主要是因为人民币贬值造成

的汇兑损失。此外，净利润还受到了收购 AIC tech 资产增值 0.56 亿元

的影响。 

行业高景气，多产品助力公司成长。铝电解电容：行业景气度回暖，公

司订单饱满，此外近年来布局的包括 Snap-in 和 MLPC 等多款高端产

品，有望陆续放量增长。薄膜电容：光伏需求高景气度叠加盈利能力改

善有望助力收益大幅增长。超级电容：随着应用领域的不断开拓，今年

有望实现翻倍增长。  

盈利预测与估值：我们看好公司在铝电解电容的国内领导者地位以及

薄膜电容和超级电容的布局，公司有望受益于 5G、新能源、新能源车

浪潮。考虑到行业景气度提升，上调盈利预测与目标价，预计公司

2021/2022/2023 年 EPS 分别为 0.55/0.74/0.95 元，当前股价对应 PE

分为 25.90/19.45/15.11 倍。给予 2022 年 25 倍 PE，对应目标价为 18.5

元。 

 风险提示：竞争加剧、产能释放不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,123 2,635 3,367 4,167 5,124 

(+/-)% 8.28% 24.12% 27.77% 23.77% 22.97% 

归属母公司净利润 241 373 453 604 777 

(+/-)% -1.20% 54.95% 21.54% 33.21% 28.68% 

每股收益（元） 0.29 0.46 0.55 0.74 0.95 

市盈率 26.67 23.05 25.90 19.45 15.11 

市净率 1.87 2.20 2.69 2.37 2.05 

净资产收益率(%) 7.02% 9.56% 10.40% 12.18% 13.60% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 817 821 821 821 821 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 758 500 600 700  净利润 383 479 637 817 

交易性金融资产 135 135 135 135  资产减值准备 -5 0 0 0 

应收款项 1,153 1,420 1,788 2,194  折旧及摊销 126 410 403 432 

存货 684 778 973 1,188  公允价值变动损失 -14 0 0 0 

其他流动资产 367 398 408 428  财务费用 30 11 7 8 

流动资产合计 3,097 3,231 3,904 4,645  投资损失 -6 -18 -16 -21 

可供出售金融资产      运营资本变动 -219 -209 -317 -352 

长期投资净额 122 122 122 122  其他 -8 2 -2 -2 

固定资产 1,312 1,699 2,046 2,398  经营活动净现金流量 286 675 712 881 

无形资产 101 116 123 131  投资活动净现金流量 -2 -757 -683 -718 

商誉 146 146 146 146  融资活动净现金流量 -45 -177 71 -63 

非流动资产合计 2,068 2,436 2,727 3,016  企业自由现金流 475 276 601 790 

资产总计 5,164 5,667 6,631 7,661       

短期借款 189 23 101 46  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 752 901 1,109 1,353  每股指标     

预收款项 0 3 3 4  每股收益（元） 0.46 0.55 0.74 0.95 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 4.76 5.33 6.05 6.98 

流动负债合计 1,083 1,101 1,434 1,668  每股经营性现金流量

（元） 
0.35 0.82 0.87 1.08 

长期借款 19 19 19 19  成长性指标     

其他长期负债 117 117 117 117  营业收入增长率 24.1% 27.8% 23.8% 23.0% 

长期负债合计 136 136 136 136  净利润增长率 55.0% 21.5% 33.2% 28.7% 

负债合计 1,219 1,236 1,569 1,803  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,899 4,359 4,956 5,712  毛利率 27.9% 29.3% 30.3% 31.1% 

少数股东权益 46 72 105 145  净利润率 14.1% 13.5% 14.5% 15.2% 

负债和股东权益总计 5,164 5,667 6,631 7,661  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 130.35 127.50 129.15 128.80 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 131.30 119.22 122.33 122.79 

营业收入 2,635 3,367 4,167 5,124  偿债能力指标     

营业成本 1,901 2,381 2,903 3,532  资产负债率 23.6% 21.8% 23.7% 23.5% 

营业税金及附加 16 25 29 36  流动比率 2.86 2.94 2.72 2.79 

资产减值损失 -1 0 0 0  速动比率 2.21 2.18 2.01 2.03 

销售费用 55 93 106 134  费用率指标     

管理费用 150 192 238 293  销售费用率 2.1% 2.8% 2.5% 2.6% 

财务费用 26 -2 -4 -5  管理费用率 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 

公允价值变动净收益 14 0 0 0  财务费用率 1.0% -0.1% -0.1% -0.1% 

投资净收益 6 18 16 21  分红指标     

营业利润 377 538 713 913  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 49 -2 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 426 536 713 913  估值指标     

所得税 43 57 76 97  P/E（倍） 23.05 25.90 19.45 15.11 

净利润 383 479 637 817  P/B（倍） 2.20 2.69 2.37 2.05 

归属于母公司净利润 373 453 604 777  P/S（倍） 4.47 3.50 2.83 2.30 

少数股东损益 10 26 33 40  净资产收益率 9.6% 10.4% 12.2% 13.6% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

[Table_Introduction] 程雅琪：美国加州大学圣地亚哥分校金融学硕士，中央财经大学国际经济与贸易本科，现任东北证券电子组研究助理。2019

年加入东北证券研究所。 

吴若飞：中国科学院物理化学硕士，中国科学技术大学材料化学本科，现任东北证券电子组分析师。2018 年以来具有 3 年证

券研究从业经历。 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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