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海星股份 
  
算力底座的“材料奇点”：800VDC 架构驱动下的
电极箔价值重估与涨价周期开启 
  
800VDC 架构重塑 AI 服务器供电方式，高功率电源对铝电解电容及其电极箔
需求快速增长。技术、市场、客户优势助力海星股份成长为电极箔行业龙头。
电极箔高端产能“告急”和产业链通胀等因素亦在提振电极箔涨价预期。首
次覆盖，给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 800VDC 架构重塑算力底座，AI 超级周期赋能电极箔价值重估。AI 服务器
功耗快速增长推动供电架构向 800VDC 升级，电源亦转向高容量、耐高压、
低损耗、高纹波电流抑制、耐高温的铝电解电容器解决方案。电极箔作为铝
电解电容器的核心原材料亦面临更高的容量水平、更复杂的孔结构特征、更
高要求的制造过程等挑战。我们预计 2026/2027/2028 年全球 AI 服务器铝电
解电容器用电极箔市场规模将分别达到 25.9/50.2/86.6 亿元，且有望在 2029

年突破 100 亿元。公司有望深度受益于 AI 电极箔行业的快速发展。 

 微观“隧道”技术助力海星股份“箔”览天下。AI 电极箔对于容量有着苛刻
的要求，其核心在于腐蚀环节微观孔洞的控制。海星股份通过设备改造和工
艺改进，使腐蚀箔生成更致密、更均匀的孔洞以提升产品容量，公司技术壁
垒深厚。根据中国电子元件行业协会数据，2024 年全球电极箔市场上，海星
股份以 9.1%的市占率排名第一。公司覆盖全球前十大铝电解电容器企业，车
载电子、AI 服务器用电极箔均已通过客户认证，市场份额持续提升。 

 高端产能“告急”叠加产业链通胀传导，电极箔行业涨价预期升温。高功率
AI 服务器对高端铝电解电容需求增加，业内出现高端产能无法匹配需求的情
况，这亦催化了对高端 AI 电极箔的需求。上游金属铝价格持续上行，原材料
成本沿产业链向下游传导，通胀有望逐步传导到电极箔环节。新疆众和等电
极箔厂商已表示在积极和客户协商进行价格调整。我们认为后续电极箔行业
存在一定的涨价可能性。 

估值 

 预计海星股份 2025/2026/2027 年 EPS 分别为 0.78/1.25/1.80 元。截至 2026 年
3 月 23 日收盘，公司总市值约 77 亿元，对应 2025/2026/2027 年 PE 分别为
41.0/25.7/17.7 倍。首次覆盖，给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格波动风险。行业竞争加剧风险。新技术与产品替代风险。下游需
求波动风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 1,790 1,928 2,331 2,946 3,679 

增长率(%) 1.4 7.7 20.9 26.4 24.9 

EBITDA(人民币 百万) 192 232 278 415 586 

归母净利润(人民币 百万) 137 161 189 302 437 

增长率(%) (39.9) 17.6 17.4 59.6 44.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.57 0.67 0.78 1.25 1.80 

市盈率(倍) 56.6 48.1 41.0 25.7 17.7 

市净率(倍) 3.9 3.8 3.8 3.7 3.6 

EV/EBITDA(倍) 15.4 10.8 25.9 17.3 12.7 

每股股息 (人民币) 0.5 0.6 0.7 1.1 1.6 

股息率(%) 3.4 4.6 2.2 3.5 5.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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中国电极箔行业的开拓者和引领者 

深耕铝电解电容器用电极箔行业二十余年 

海星股份成立于 1998 年，是电子储能材料行业的重要参与者和推动者。公司主要业务为铝电解电容

器用电极箔的研发、生产和销售。电极箔是基础性电子材料，由高纯度电子铝箔经特定介质进行侵

蚀、阳极氧化形成，是铝电解电容器的关键原材料。公司从业历史悠久，产品系列齐全，注重技术

储备，涵盖了从低压到高压的全系列产品，广泛应用于高性能铝电解电容器的制造。 

 

图表 1. 海星股份主要产品铝电解电容器用电极箔 

 

资料来源：海星股份官网，中银证券 

 

链接国际一流客户，辐射多元产业 

铝电解电容器下游应用包括消费电子、智能终端、工业控制、5G 和工业互联网、新能源发电、新能

源汽车等领域。海星股份为全球铝电解电容器客户提供电极箔产品，客户遍及包括中国、日本、韩

国在内的全球各大主流市场的一流厂商。 

 

图表 2. 海星股份客户遍及全球各大主流市场的一线厂商 

 

资料来源：海星股份官网，中银证券 
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全球化产业布局夯实行业领先地位 

二十余年精耕细作，海星股份已建有江苏、四川、宁夏等生产基地，产销规模、技术水平、产品品

质、市场份额、人均效率均位列国内同行前列。 

 

图表 3. 海星股份全球化的研发生产基地和投资研发窗口 

 

资料来源：海星股份官网，中银证券 

 

成长性和股东回报兼备 

2016~2024 年海星股份营业收入从 7.56 亿元增长至 19.28 亿元，CAGR 约 12.4%，且期间每年营

业收入同比增速均为正值。2016~2024 年海星股份毛利率基本维持在 20.0%~30.0%区间，净利率

基本维持在 5.0%~15.0%区间。2019年公司在上交所主板上市至 2024年，历年分红率均超过 70%。

公司连续稳定的高分红记录体现了管理团队注重股东回报的文化，亦是财务结构稳健、盈利质量

过硬的体现。 

 

图表 4. 海星股份营业收入稳健增长 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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图表 5. 海星股份毛利率和净利率保持相对稳定 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

图表 6. 海星股份上市以来现金分红总额和股利支付率 

 

资料来源：ifind，中银证券 
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800VDC 架构驱动 AI“动力”升级，电极箔风口已至 

AI 服务器功耗快速上升，800VDC 供电架构应运而生 

芯片和机架升级驱动 AI 服务器功耗快速上升。随着 AI 行业的蓬勃发展，算力需求亦呈现快速上升

的趋势。全球 CSP（Cloud Service Provider）厂商通过硬件技术升级和大规模的 AI 数据中心集群建

设来积极提高 AI 处理能力。根据快科技援引分析师 Ray Wang 分享的数据，Nvidia 的 AI 服务器平

台在每一代更新中都经历了显著的功耗增长，从 2020 年发布的 Ampere 平台到 2028 年预计将发布

的 Kyber 平台，其功耗增长了 100倍。这种功耗的快速增长主要归因于每一代机架 GPU 数量的增加，

以及每个 GPU 的 TDP（Thermal Design Power）的提升。此外，其他因素如 NVLink/NVSwitch 网络

架构、新一代机架设计、持续的机架利用率也推动了超大规模数据中心的功耗以较快的速度增长。 

 

图表 7. AI 服务器功耗快速上升 

 

资料来源：快科技，中银证券 

 

415VAC 架构触及供电瓶颈。根据英伟达《800 VDC Architecture Will Power the Next Generation of AI 

Factories》和《Building the 800 VDC Ecosystem for Efficient，Scalable AI Factories》，目前主流 AI

数据中心采用 415VAC 供电架构。AC UPS 电源调节电力供应并通过配电单元（PDUs）和母线槽将

电力分配到计算机架。在每个机架内，数个电源单元（PSUs）将 415VAC 转换为 54VDC 并分配到

各个计算托盘（Compute Trays）进行下一步的 DC-to-DC 变换。随着服务器机架超过 200kW，这种

供电方式开始触及物理极限： 

1. 空间限制。英伟达 GB200 NVL72 或 GB300 NVL72 最多可配备 8 个电源单元来为计算托盘

（Compute Trays）和交换托盘（Switch Trays）供电。如果 MW 级的 Kyber 平台沿用相同的 54VDC

电源架构，那么共需要配置 64 个电源单元，机架空间严重受限。 

2. 铜过载。单个采用 54VDC 电源架构的 1MW 级机架需要配备高达 200 公斤的铜母线，那么单个

1GW 级机架则需要配备高达 200 吨的铜母线。传统的服务器电源架构无法满足未来 GW 级数

据中心的需求。 

3. 转换效率低。传统服务器电源架构中反复的交流和直流变换能源转换效率不高，且会增加

故障点。 
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图表 8. 英伟达 AI 服务器 800VDC 架构 

 

资料来源：Nvidia，中银证券 

 

800VDC 架构重塑供电方式。英伟达主导的 800VDC 架构方案是中压交流电通过大型高容量的电源

系统直接转换为 800VDC，随后直接分配到整个数据中心的各个计算节点，后期通过 64:1 LLC 进一

步降压至 12VDC，直接为 GPU 供电。800VDC 架构在一定程度上可以改进 415VAC 架构的劣势。 

 

电极箔——AI 服务器功耗上升背后的“心脏”材料 

随着 AI 服务器向高功率升级，电容器成为高功率密度电源方案的核心限制因素之一。根据 Digitimes

报道：一方面，800VDC 架构逐步引入 GaN 技术，使电源拥有更高的开关频率、更高的转换效率、

更小的磁性元件体积。另一方面，AI 服务器电源需要同时应对整机功率密度持续提升、电源模块体

积相比传统方案压缩 50%以上、长期工作温度 105℃、高纹波电流工况下稳定运行、长期高负载运

行、容量衰减可控等多项指标。上述变化要求电容需要在压缩体积的同时具备更高的纹波电流承载

能力、更高的容量水平、更严格的温度和寿命边界。AI 服务器电容作为电源系统中承受高瞬态电流

与电压波动的关键元件，其效能一致性与长期可靠性，正逐步成为影响电源设计成熟度与系统可扩

展性的核心因素。 
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图表 9. 电容器小型化在 AI 服务器高功率密度电源设计中面临的挑战 

 

资料来源：Digitimes，永铭，中银证券 

 

铝电解电容是 AI 服务器电容的理想选择之一。考虑到高压高功耗 AI 服务器电源要求电容器具备高

容量、耐高压、低损耗、高纹波电流抑制、耐高温等特点，现有技术能满足这些要求的解决方案包

括多层陶瓷电容器、铝电解电容器、薄膜电容器等。根据 AIC Tech 数据，铝电解电容器是能量密度

最高的电容器种类之一。和其他电容器相比，铝电解电容器拥有更高的单位体积容量、更高的体积

能量密度（高达 1 J/cm
3）、更低廉的价格。 

 

图表 10. 各类型电容器介质相对介电常数和容量水平 

 

资料来源：AIC Tech，中银证券 

注：Al2O3（氧化铝）：铝电解电容器介质。BOPP（双向拉伸聚丙烯）薄膜电容介质。TiO2（二氧化钛）陶瓷电容介质之一。
SrTiO3（钛酸锶）陶瓷电容介质之二。 

 

 



2026 年 3 月 26 日 海星股份 10 

 

 

 

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）。因此铝电解电容器的市场需求直接决定了电极箔的市

场需求。 

AI 服务器功率提升对电极箔的生产制造提出了更高的要求。铝电解电容器的电容量和极板面积成正

比。腐蚀和化成是电极箔制造过程中的两大关键工序。蚀刻是在氯化物溶液中施加交流或直流电流

的电化学过程，作用是扩大铝箔的表面积。化成是在阳极箔表面形成电介质层（Al2O3）的过程。随

着 AI 服务器用铝电解电容向小型化、高容量、耐高压、低损耗、高纹波电流抑制、耐高温等趋势发

展，这也对电极箔的比容、孔结构特征、制造过程提出了更高的要求。 

 

图表 11. 铝电解电容和电极箔产业链 

 

资料来源：海星股份 2024 年年报，中银证券 

 

AI 电极箔需求呼啸而至 

AI 电极箔市场有望迎来快速增长。根据 QYResearch 数据，2025 年全球 AI 电源市场规模约 65.4 亿

美元，预计 2026~2032年全球AI电源市场规模将从 91.9亿美元增长至 854.4亿美元，CAGR约 45.0%。

受益于全球 AI 算力市场的蓬勃发展，全球 AI 电源市场亦呈现快速发展的趋势。根据 QYResearch

数据，2025 年全球铝电解电容市场规模约 518.9 亿元，预计 2026~2032 年全球铝电解电容市场规模

将从 545.1 亿元增长至 756.2 亿元，CAGR 约 5.6%。考虑到铝电解电容下游应用比较分散，诸如消

费电子、工业控制、新能源等领域的增长速度相较于 AI 服务器领域没有那么快，所以全球铝电解电

容整体的市场规模增速没有 AI 电源那么快，但是我们认为应用于 AI 服务器领域的铝电解电容和电

极箔依然会呈现较快的增长趋势。 

 

图表 12. 全球 AI 电源市场规模预估  图表 13. 全球铝电解电容市场规模预估 

 

 

 

资料来源：QYResearch，中银证券  资料来源：QYResearch，中银证券 
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我们针对应用于 AI 服务器领域的铝电解电容和电极箔的市场规模作出了相关测算。测算的前提假设

如下： 

1. 根据 TrendForce 预估，2024/2025/2026E 全球 AI 服务器出货量分别为 172.3/214.0/274.5 万台。

我们假设 2027E/2028E 全球 AI 服务器出货量增速分别为 20%/15%。 

2. 根据 TrendForce 数据，2022~2024 年全球搭载英伟达芯片的 AI 服务器占比超过 60%。根据图 7，

2022~2027 年英伟达已经推出或将要推出的 Hopper、Blackwell、Blackwell Ultra、Rubin、Rubin 

Ultra 系列服务器单机功率分别为 40kW、120kW、150kW、200kW、1000kW。通常情况下非搭

载英伟达芯片的 AI 服务器功率会相对更低一些。为了简化计算，我们假设 2024/2025/2026E 全

球 AI 服务器的平均单机功率分别为 25kW、50kW、90kW，我们进一步假设 2027E/2028E 全球

AI 服务器的平均单机功率增速为 60%/50%。 

3. 我们假设单台服务器每 1kW 就需要配置 10~50 元价值量的铝电解电容（注：此数据为经验性

质数据，仅供参考），这里取均值 30 元/kW 来计算。 

4. 根据 ifind数据，2022年至 2025年上半年江海股份的铝电解电容器业务毛利率基本维持在 25~30%

区间，艾华集团的毛利率基本维持在 20%左右。江海股份和艾华集团均以铝电解电容器为主要

业务。考虑到应用于 AI 服务器的铝电解电容技术难度较高，我们相应地上调 AI 服务器用铝电

解电容毛利率假设至 30%。 

5. 根据海星股份 2024 年年报数据，电极箔约占铝电解电容器总成本的 30~60%。考虑到 AI 服务

器用电极箔属于高压电极箔，对电极箔的腐蚀和化成工艺要求较高，我们假设 AI 服务器用电

极箔约占铝电解电容器总成本的 50%。 

2029 年全球 AI 电极箔市场规模或突破百亿。基于上述假设，我们预计 2026E/2027E/2028E 全球 AI

服务器用铝电解电容器市场规模将分别达到 74.1/143.5/247.5 亿元，对应的 AI 服务器用电极箔市场

规模将分别达到 25.9/50.2/86.6 亿元，我们预计 2029 年 AI 服务器用电极箔市场规模有望突破 100 亿

元。我们认为随着 AI 服务器出货量的持续增长和高功率化的持续升级，AI 服务器用铝电解电容器

和电极箔市场规模亦将迎来快速增长。 

 

图表 14. 全球 AI 服务器用铝电解电容和电极箔市场规模预估 

时间 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

AI 服务器出货量（万台） 172.3 214.0 274.5 332.1 382.0 

    YoY(%)  24.2 28.3 21.0 15.0 

单台 AI 服务器功率（kW/台） 25.0 50.0 90.0 144.0 216.0 

    YoY(%)  100.0 80.0 60.0 50.0 

AI 服务器总功率（万 kW） 4,308 10,700 24,705 47,829 82,505 

铝电解电容单价（元/kW) 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 

AI 服务器用铝电解电容市场规模（亿元） 12.9 32.1 74.1 143.5 247.5 

铝电解电容毛利率(%) 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 

电极箔占铝电解电容成本占比(%) 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 

AI 服务器用电极箔市场规模（亿元） 4.5 11.2 25.9 50.2 86.6 

    YoY(%)  148.4 130.9 93.6 72.5 

资料来源：TrendForce，快科技，ifind，海星股份 2024 年年报，中银证券 
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技术为基，市场为引，公司迎 AI 赛道增长新周期 

腐蚀和化成工艺铸就电极箔技术壁垒 

腐蚀和化成技术是电极箔制造的核心技术。电极箔是以光箔为主要材料，经过腐蚀、化成等一

系列工序加工而成，其生产过程融合了机械、电子、化学、金属材料等多项技术，对生产加工技

术要求较高。电极箔的生产主要利用电化学扩面腐蚀技术，即在通电的情况下，使光箔和酸类化

学制剂接触，进行腐蚀处理并形成致密的微观坑洞，得到中间产品腐蚀箔。而后对腐蚀箔进行化

成处理，即在特定槽液中施加电压，使腐蚀箔表面坑洞上形成由氧化铝构成的氧化膜，得到化成

箔。化成箔因其表面覆盖有氧化膜而使其储电性能大幅提升。电极箔的性能决定铝电解电容器的

容量、漏电流、损耗、寿命、可靠性、体积大小等关键技术指标，亦是铝电解电容器中技术含量

和附加值最高的部分。 

海星股份在电极箔腐蚀环节拥有深厚的技术积累。根据证券之星援引天眼查 APP 数据，海星股份新

获一项发明专利授权，专利名为“腐蚀箔及其制备方法”，专利申请号为 CN202511395983.8，授权

日为 2026 年 1 月 9 日。该专利提供一种腐蚀箔及其制备方案。该方法是将铝箔在含有锌离子的第一

碱溶液中进行第一处理；在第一处理之后，对铝箔进行第一蚀刻，以形成主隧道；在含有铜离子的

蚀刻溶液中对铝箔进行第二蚀刻，以在主隧道上形成分支隧道。通过采用添加锌离子和铜离子的多

段发孔模式，可以有效使腐蚀箔发孔出长短均匀且彼此互不干扰的纵向主隧道孔及横向分支隧道孔，

从而突破理论比表面积的限制，进一步提升产品容量。我们认为海星股份在高压电极箔腐蚀环节的

微观孔洞控制领域拥有比较深厚的技术积累。 

 

图表 15. 光箔、腐蚀箔、化成箔的切面微观构造  图表 16. 低压电极箔和中高压电极箔差异对比 

 

 

分类 低压电极箔 中高压电极箔 

原箔材质 软态、硬态光箔 软态光箔 

腐蚀技术 交流电腐蚀 直流电腐蚀 

腐蚀槽液 主要是盐酸 主要是硫酸、盐酸、硝酸 

孔洞结构 海绵层状 隧道孔状 

化成技术 阳极氧化 阳极氧化；高温纯水预处理 

化成液 
主要是己二酸铵、磷

酸二氢铵等 
主要是硼酸、壬二酸等 

 

资料来源：海星股份招股说明书，中银证券  资料来源：海星股份招股说明书，中银证券 

 

行业格局趋于集中，海星股份卡位 AI 电极箔高成长赛道 

行业集中度持续提升。根据中国电子元件行业协会数据，2024 年全球铝电解电容器电极箔市场上海

星股份以 9.1%的市占率位居第一，东阳光以 9.1%的市占率并列第一，贵弥功、新疆众和、江海股份、

艾华集团紧随其后。海星股份业务聚焦电极箔，2022/2023/2024 年海星股份化成箔销量分别为

2,809/3,076/3,390 万平米，实现逐年稳定增长。东阳光业务范围相对较广，覆盖化成箔、电子元器件、

新能源材料、化工材料等，2022/2023/2024 年东阳光化成箔销量分别为 3,704/3,180/3,647 万平米，有

一定波动性。新疆众和业务以铝及其相关制品为主，2022/2023/2024 年新疆众和化成箔销量分别为

2,127/2,178/2,164 万平米，相对比较稳定。 

海星股份卡位 AI 服务器用电极箔核心市场。根据海星股份 2024 年年报，公司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。公司客户定位高端，覆盖全球前十大铝电解电容器企业，包括日系、韩系、国内的主流电容

器制造企业。公司车载电子、AI 服务器用电极箔均已通过客户认证，市场份额持续提升。 
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图表 17. 2024 年全球铝电解电容器电极箔市占率 

 

资料来源：中国电子元件行业协会，中银证券 

 

图表 18. 中国电极箔厂商化成箔销量对比 

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

高端产能“告急”叠加产业链通胀，电极箔涨价预期升温 

被动元件大厂密集涨价。根据集微网 2 月 24 日报道，被动元件大厂国巨向客户发布通知，宣布将对

部分电阻电容产品实施价格调整，自 2026 年 2 月 1 日起，对 RC0402、RC0603、RC0805、RC1206

等系列主流规格电阻产品实施价格上调，涨幅区间锁定 15~20%。这并非国巨近期首次调价，此前其

已完成特定钽电容和磁珠产品的价格调整，短期内密集调价行为凸显了企业面临的成本压力，也预

示着被动元件新一轮涨价潮已全面铺开。根据财联社 3 月 17 日报道，被动元件大厂村田已经正式向

客户提出涨价，针对 AI 服务器和高端车规级 MLCC 产品启动全面涨价，涨幅在 15~35%之间。新的

价格体系将于 4 月 1 日生效（以公司收到订单为准）。村田是全球最大的 MLCC 供应商，占据全球

超过 40%的市场份额和全球 AI 服务器 70%的市场份额。这也是村田近三年来首次进行大规模调价，

或意味着被动元器件市场进入新一轮上涨周期。 

根据集微网信息归纳总结，本次被动元件涨价潮主要由三点因素推动： 

1. 需求和产能错配。AI 服务器、新能源汽车等高端领域需求快速增长，但是高端产能扩张滞后于

需求增速，供需失衡下，厂商通过调价优化产能分配，有限保障高附加值产品供应。 
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2. 原材料成本上升。电容、电阻等被动元件生产高度依赖白银、钌、钯等贵金属。2025 年底以来，

这些原材料价格持续走高，其中白银涨幅超 20%，钌涨幅近 30%，钯金突破 1,200 美元/盎司。

贵金属在国巨电子生产成本占比 35~40%，导致单颗电阻原材料成本上涨约 18%，超出企业自

身消化能力，叠加电极浆料等辅助材料涨价，成本压力进一步加剧。 

3. 全产业链成本传导。晶圆代工、封装测试等上下游环节涨价，叠加物流、人力等运营成本增加，

成本压力沿产业链传导至被动元器件厂商，涨价成为其转嫁成本、维持盈利的必然选择。 

高端产能“告急”叠加产业链通胀压力传导，电极箔涨价预期升温。我们认为铝电解电容是被动元

件的重要品类之一，其涨价趋势和原因整体和电阻、钽电容、MLCC 等其他被动元件品类相似。一

方面，高功率AI服务器电源对高端铝电解电容需求量增加，业内出现高端产能无法匹配需求的情况，

厂商通过调价优化产能分配来保障高端产品供应。同时这催化了对高端电极箔产品的需求。另一方

面，原材料铝金属价格持续上涨。根据 ifind 数据，2025 年初以来现货铝价格整体呈现持续上涨趋势。

截至 2026 年 3 月 12 日，现货铝价格为 25,273 元/吨，创近一年来价格新高。原材料成本沿产业链向

氧化铝、电极箔、铝电解电容依次传导，产业链企业亦有传导成本压力的诉求。根据新疆众和在交

易所互动平台答复投资者关于铝箔、电极箔是否涨价的问题，新疆众和的电极箔为市场定价和铝价

无直接联动，但是铝价上涨造成原材料高纯铝成本上升，公司也在和客户积极协商进行调整。综上，

我们认为电极箔行业后续存在一定涨价的可能性。 

 

图表 19. 现货铝价格持续上涨 

 

资料来源：ifind，生意社，中银证券 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

海星股份主营业务是铝电解电容器用电极箔，下游主要面向 AI 服务器、新能源汽车、传统领域（消

费电子、智能终端、工业控制、5G 和工业互联网、新能源发电等）。 

AI 服务器用电极箔：因为 AI 服务器功率有持续升级趋势，并推动供电架构向 800VDC 升级，铝电

解电容凭借其高容量水平的优点成为 AI 服务器电源的核心组件。AI 电极箔作为 AI 服务器用铝电解

电容器的核心材料亦有望充分受益于算力行业快速增长需求。我们预计 2026E/2027E/2028E 全球 AI

服务器用铝电解电容器对应的 AI 电极箔市场规模将分别达到 25.9/50.2/86.6 亿元，且 2029 年有望突

破 100 亿元。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。公司客户定位高端，覆盖全球前十大铝电解电

容器企业，包括日系、韩系、国内的主流电容器制造企业。公司车载电子、AI 服务器用电极箔均已

通过客户认证，市场份额持续提升。我们预计 2025~2027 年公司 AI 服务器用电极箔营业收入有望保

持快速增长，同时毛利率保持稳定。 

新能源汽车用电极箔：新能源汽车是公司新切入的市场领域。因为新能源汽车市场是蓝海市场，且

2024 年公司新能源汽车用电极箔营业收入基数相对偏小，所以我们预计 2025~2027 年公司新能源汽

车用电极箔业务营业收入有望保持较快增长，同时毛利率会保持稳定。 

传统领域电极箔：传统领域包括消费电子、智能终端、工业控制、5G 和工业互联网、新能源发电等。

面向传统领域的电极箔产品已经相对比较成熟。考虑到电极箔行业格局有向头部厂商集中的趋势，

且上游原材料铝价格有持续上升的趋势，电极箔行业的涨价趋势也在逐步升温。我们预计 2025~2027

年公司传统领域电极箔业务营业收入有望保持稳健增长，同时毛利率有望受益于行业涨价预期升温

的趋势。 

综上所述，我们预计 2025~2027 年公司总营业收入将保持较快增长，同时毛利率稳步提升。 

 

图表 20. 海星股份盈利预测 

时间 2024 2025E 2026E 2027E 

1、电极箔和腐蚀箔业务    营业收入（百万元） 1,921 2,325 2,940 3,673 

        YoY（%）  21.0 26.5 24.9 

毛利润（百万元） 410 502 712 970 

        毛利率（%） 21.3 21.6 24.2 26.4 

2、其他业务    营业收入（百万元） 6 6 6 6 

        YoY（%）  0.0 0.0 0.0 

毛利润（百万元） 1 1 1 1 

        毛利率（%） 16.7 15.0 15.0 15.0 

总营业收入（百万元） 1,928 2,331 2,946 3,679 

        YoY（%）  20.9 26.4 24.9 

总毛利润（百万元） 411 502 713 971 

        毛利率（%） 21.3 21.6 24.2 26.4 

资料来源：ifind，中银证券 

 

估值 

我们选取主营业务同为铝电解电容器用电极箔或铝电解电容器的东阳光、新疆众和、江海股份作为

可比对象。东阳光业务覆盖范围比较广，不仅仅包括电极箔，还包括电子元器件、新能源材料、化

工材料等。新疆众和业务以铝及其相关制品为主。江海股份业务以铝电解电容器、薄膜电容器、超

级电容器为主。总体而言，东阳光、新疆众和、江海股份和海星股份具有一定可比性。 

截至 2026 年 3 月 23 日收盘，海星股份 2025/2026/2027 年的 PE 分别为 41.0/25.7/17.7 倍，而可比公

司的平均值为 40.9/27.1/22.4 倍。海星股份在电极箔腐蚀环节技术积累比较深厚，我们认为公司有望

充分受益于 AI 服务器铝电解电容器用电极箔市场的快速增长。首次覆盖，给予买入评级。 
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图表 21. 海星股份和同行企业估值对比 

证券代码 证券名称 总市值 归母净利润（亿元） PE（倍） 评级 

  （亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E  

600673.SH 东阳光 894 11.6 18.8 23.1 77.3 47.7 38.7 未有评级 

600888.SH 新疆众和 121 8.1 11.9 14.1 14.9 10.2 8.6 未有评级 

002484.SZ 江海股份 224 7.4 9.6 11.3 30.4 23.4 19.8 未有评级 

 平均值     40.9 27.1 22.4  

603115.SH 海星股份 77 1.9 3.0 4.4 41.0 25.7 17.7 买入 

资料来源：ifind，中银证券 

注：时间截至 2026 年 3 月 23 日收盘。东阳光、新疆众和、江海股份尚未覆盖，一致预期取自 ifind。 
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投资建议 

海星股份是中国电极箔行业的开拓者和引领者。AI 服务器功耗持续增加推动供电架构向 800VDC 升

级，电源亦转向高容量、耐高压、低损耗、高纹波电流抑制、耐高温的铝电解电容器及其材料解决

方案。电极箔作为铝电解电容器的核心原材料有望充分受益于 AI 服务器行业快速增长的需求。 

首次覆盖海星股份，给予买入评级。 
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风险提示 

原材料价格波动风险。海星股份主要原材料为高纯铝箔。铝价受全球供需、能源成本及宏观经济等

因素影响，存在较大波动性。若原材料价格大幅上涨，而公司未能及时将成本传导至下游，这将对

毛利率和盈利能力产生不利影响。 

行业竞争加剧风险。电极箔行业竞争比较激烈。海星股份虽然是国内龙头，但亦面临来自东阳光、

日本贵弥功（NCC）、尼吉康（Nichicon）等国内外厂商的竞争。若公司不能持续保持技术、成本

和客户优势，市场份额可能受到侵蚀。 

新技术与产品替代风险。多层陶瓷电容器、薄膜电容、超级电容等新技术亦在快速发展，未来可能

会在部分高端应用领域对铝电解电容器形成替代，进而影响对电极箔的需求。公司需持续投入研发

以应对技术路线的潜在变革。 

下游需求波动风险。海星股份产品下游应用广泛，包括消费电子、工业控制、新能源汽车及 AI 服务

器等。宏观经济周期波动、特定行业景气度下滑或产业政策变化，均可能导致下游需求不及预期。 
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[Table_FinchinaDetail] 利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,790 1,928 2,331 2,946 3,679  净利润 137 161 189 302 437 

营业收入 1,790 1,928 2,331 2,946 3,679  折旧摊销 82 93 97 100 105 

营业成本 1,425 1,517 1,829 2,233 2,709  营运资金变动 14 (82) (131) (103) (380) 

营业税金及附加 10 10 12 15 18  其他 (53) (110) 2 (19) (12) 

销售费用 29 36 42 50 59  经营活动现金流 180 61 157 280 150 

管理费用 81 91 105 127 155  资本支出 (154) (157) (31) (31) (31) 

研发费用 130 132 163 206 258  投资变动 0 221 0 0 0 

财务费用 (13) (8) (11) (13) (15)  其他 (21) 92 0 0 0 

其他收益 24 29 23 15 0  投资活动现金流 (174) 156 (31) (31) (31) 

资产减值损失 (5) (2) 0 0 0  银行借款 0 0 300 46 476 

信用减值损失 (1) (3) 0 0 0  股权融资 (192) (127) (169) (269) (389) 

资产处置收益 5 0 0 0 0  其他 13 8 11 13 15 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0  筹资活动现金流 (179) (120) 142 (210) 101 

投资收益 6 7 0 0 0  净现金流 (174) 98 268 38 220 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 159 182 215 343 496        

营业外收入 0 1 0 0 0  财务指标 

营业外支出 1 2 0 0 0  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 159 182 215 343 496  成长能力      

所得税 22 21 26 41 60  营业收入增长率(%) 1.4 7.7 20.9 26.4 24.9 

净利润 137 161 189 302 437  营业利润增长率(%) (37.6) 14.5 17.8 59.6 44.8 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (39.9) 17.6 17.4 59.6 44.8 

归母净利润 137 161 189 302 437  息税前利润增长率(%) (45.3) 25.7 30.2 74.3 52.8 

EBITDA 192 232 278 415 586  息税折旧前利润增长率(%) (29.1) 20.5 20.0 49.4 41.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.57 0.67 0.78 1.25 1.80  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (39.9) 17.6 17.4 59.6 44.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 6.2 7.2 7.8 10.7 13.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 8.9 9.5 9.2 11.6 13.5 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 20.4 21.3 21.6 24.2 26.4 

流动资产 1,642 1,715 2,237 2,523 3,308  归母净利润率(%) 7.6 8.3 8.1 10.2 11.9 

货币资金 548 578 845 884 1,104  ROE(%) 6.9 7.9 9.2 14.4 20.4 

应收账款 367 417 516 597 813  ROIC(%) 4.8 6.0 6.7 11.4 14.3 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 206 283 337 408 525  资产负债率 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

预付账款 11 17 17 24 25  净负债权益比 (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.6 3.2 2.9 2.7 2.1 

其他流动资产 510 421 523 611 840  营运能力      

非流动资产 752 905 829 764 688  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 5.0 4.9 5.0 5.3 5.2 

固定资产 539 686 664 617 555  应付账款周转率 6.4 5.9 5.7 6.0 6.2 

无形资产 64 78 76 74 72  费用率      

其他长期资产 150 141 88 73 60  销售费用率(%) 1.6 1.9 1.8 1.7 1.6 

资产合计 2,395 2,620 3,066 3,288 3,996  管理费用率(%) 4.5 4.7 4.5 4.3 4.2 

流动负债 356 539 762 952 1,552  研发费用率(%) 7.3 6.8 7.0 7.0 7.0 

短期借款 0 0 100 146 561  财务费用率(%) (0.7) (0.4) (0.5) (0.4) (0.4) 

应付账款 285 365 448 532 657  每股指标(元)      

其他流动负债 72 174 214 274 334  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.7 0.8 1.2 1.8 

非流动负债 49 45 247 246 307  每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 0.3 0.6 1.2 0.6 

长期借款 0 0 200 200 261  每股净资产(最新摊薄) 8.2 8.4 8.5 8.6 8.8 

其他长期负债 49 45 47 46 46  每股股息 0.5 0.6 0.7 1.1 1.6 

负债合计 405 584 1,009 1,198 1,859  估值比率      

股本 239 239 242 242 242  P/E(最新摊薄) 56.6 48.1 41.0 25.7 17.7 

少数股东权益 0 0 0 0 0  P/B(最新摊薄) 3.9 3.8 3.8 3.7 3.6 

归属母公司股东权益 1,989 2,037 2,057 2,090 2,137  EV/EBITDA 15.4 10.8 25.9 17.3 12.7 

负债和股东权益合计 2,395 2,620 3,066 3,288 3,996  价格/现金流 (倍) 42.9 126.3 49.4 27.7 51.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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