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T_ReportAbstract  

供求趋于平衡，业绩低于预期 
江海股份 3 季报点评 

 

报告关键点： 
 公司3季度业绩低于预期，毛利率出现下滑。 

 铝电解电容器市场供需趋于平衡，交货周期回归常态。 
 新能源用薄膜电容器等产品带来新增长，目前估值较为合理。 

报告摘要： 

 公司3季度业绩低于预期，毛利率出现下滑：公司3季度实现营业收入2.95亿元，

同比增长41.47%，环比小幅增长4.50%；同期归属上市公司股东的净利润为

3,122.67万元，同比增长35.35%，环比下降7.96%。1-9月公司实现营业收入7.92

亿元，同比上升37.35%，同期归属上市公司股东的净利润为8,428.12万元，同

比上升35.25%。公司3季度以及1-9月EPS分别为0.20元和0.53元，低于我们之前

的预期。3季度公司综合毛利率水平从2季度的22.00%下滑至20.67%，主要是由

于公司高毛利的工业类产品（毛利率25%左右）受到全球经济环境影响，需求减

缓所致。 

 铝电解电容器市场供需趋于平衡，交货周期回归常态：我们对铝电解电容器销

售渠道的研究表明，目前市场整体处于供求较为平衡的状态，产品价格总体处

于稳定的状态。其中工业类产品（家电和工业用变频电机、新能源等应用）由

于全球经济的不确定，导致其需求减缓，加上2季度在市场供不应求的情况下，

销售渠道备货较为充分，相关产品交货周期也从之前的20周下降到正常的8-12

周左右，处于供求较为平衡的状态；而消费类产品（电视、照明等应用）则受

到全球消费电子需求大幅下滑的影响，其库存仍处于较高水平，交货周期已经

回落到8周以内。我们认为经过3季度库存的调整，4季度市场需求或略有恢复，

但总体上仍将受到需求不振的影响。 

 新能源用薄膜电容器等产品带来新增长，目前估值较为合理：下半年以来公司

的新投入的薄膜电容器产品开始送样试产，产品将主要应用于太阳能和风能逆

变器领域。电容器是逆变器的主要元件之一，约占其成本的10%-15%，公司布局

薄膜电容器设计生产，有望在满足现有逆变器客户需求的同时，进一步拓展新

的客户和应用。鉴于市场需求的不确定性，我们下调公司2011年和2012的EPS至

0.72元和1.07元，目前股价对应PE为26倍和18倍，估值较为合理。6个月目标价

格28.8元，对应2011年和2012年PE分别为40倍和27，维持买入-A评级。 

 风险提示：公司目前主要风险来自于铝电解电容器市场需求的不确定性，以及

公司主要原材料、人工成本的大幅波动。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 614.8 812.5 1,109.5 1,628.0 2,458.7 
Growth(%) 13.0% 32.2% 36.6% 46.7% 51.0% 

净利润 63.2 86.0 115.9 171.5 270.8 
Growth(%) 27.8% 36.2% 34.7% 47.9% 57.9% 

毛利率(%) 19.8% 20.6% 21.5% 22.0% 23.0% 

净利润率(%) 10.3% 10.6% 10.4% 10.5% 11.0% 

每股收益(元) 0.39 0.54 0.72 1.07 1.69 

每股净资产(元) 2.26 7.66 8.38 9.45 11.15 

市盈率 48.8 35.8 26.6 18.0 11.4 

市净率 8.5 2.5 2.3 2.0 1.7 

净资产收益率(%) 17.2% 6.8% 8.7% 11.4% 15.1% 

ROIC(%) 21.5% 25.9% 22.1% 30.0% 39.1% 

EV/EBITDA - 35.4 14.9 10.2 6.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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总市值(百万元) 3,080.00 

流通市值(百万元) 770.00 

总股本(百万股) 160.00 

流通股本(百万股) 40.00 

12 个月最低/最高 18.46/34.87 元 

十大流通股东(%) 31.50% 

股东户数 10,116 
 
 

12 个月股价表现 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-10-25 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 614.8 812.5 1,109.5 1,628.0 2,458.7 成长性      

减:营业成本 493.2 645.1 871.0 1,269.8 1,893.2 营业收入增长率 13.0% 32.2% 36.6% 46.7% 51.0% 

   营业税费 0.3 1.1 2.6 3.3 4.9 营业利润增长率 52.4% 15.2% 63.5% 46.9% 57.5% 

   销售费用 19.3 24.8 35.5 52.1 78.7 净利润增长率 27.8% 36.2% 34.7% 47.9% 57.9% 

   管理费用 35.4 62.3 72.1 105.8 159.8 EBITDA 增长率 41.4% 18.6% 31.2% 43.2% 54.8% 

   财务费用 0.9 3.8 0.0 0.0 1.9 EBIT 增长率 41.1% 18.9% 56.7% 46.9% 58.4% 

   资产减值损失 1.9 1.0 2.8 5.6 8.3 NOPLAT 增长率 23.7% 35.6% 33.7% 47.9% 57.1% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 12.4% 56.3% 9.1% 20.5% 26.1% 

   投资和汇兑收益 11.8 12.9 17.0 18.0 18.0 净资产增长率 21.3% 231.9% 9.5% 12.9% 17.8% 

营业利润 75.7 87.2 142.6 209.4 329.9 利润率      

加:营业外净收支 0.5 10.9 1.0 3.0 2.0 毛利率 19.8% 20.6% 21.5% 22.0% 23.0% 

利润总额 76.2 98.1 143.6 212.4 331.9 营业利润率 12.3% 10.7% 12.9% 12.9% 13.4% 

减:所得税 9.8 10.6 21.5 31.9 49.8 净利润率 10.3% 10.6% 10.4% 10.5% 11.0% 

净利润 63.2 86.0 115.9 171.5 270.8 EBITDA/营业收入 16.4% 14.8% 14.2% 13.8% 14.2% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 12.5% 11.2% 12.9% 12.9% 13.5% 

货币资金 80.5 725.6 804.3 861.5 954.1 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 108 99 79 55 37 

应收帐款 146.9 212.4 277.7 416.5 622.2 流动营业资本周转天数 42 60 72 68 68 

应收票据 21.7 18.9 32.5 42.8 68.4 流动资产周转天数 198 331 398 328 274 

预付帐款 4.3 6.4 6.4 6.4 6.4 应收帐款周转天数 79 81 80 78 77 

存货 119.1 154.0 210.4 305.0 456.0 存货周转天数 71 63 61 59 58 

其他流动资产 0.0 2.0 2.0 2.0 2.0 总资产周转天数 365 479 517 410 328 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 195 200 187 147 120 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 40.9 49.8 50.0 50.0 50.0 ROE 17.2% 6.8% 8.7% 11.4% 15.1% 

投资性房地产 7.8 7.5 7.5 7.5 7.5 ROA 9.8% 5.9% 7.2% 9.0% 11.4% 

固定资产 203.9 242.1 246.7 252.4 255.4 ROIC 21.5% 25.9% 22.1% 30.0% 39.1% 

在建工程 23.7 40.2 33.1 28.9 26.3 费用率      

无形资产 27.7 26.0 24.4 22.8 21.4 销售费用率 3.1% 3.1% 3.2% 3.2% 3.2% 

其他非流动资产 0.8 1.5 7.6 8.0 8.2 管理费用率 5.8% 7.7% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 677.4 1,486.5 1,702.5 2,003.7 2,477.8 财务费用率 0.1% 0.5% 0.0% 0.0% 0.1% 

短期债务 55.0 3.1 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 9.0% 11.2% 9.7% 9.7% 9.8% 

应付帐款 135.5 173.7 236.9 343.7 513.7 偿债能力      

应付票据 17.5 22.5 30.6 44.5 66.5 资产负债率 43.0% 13.8% 17.6% 21.0% 24.7% 

其他流动负债 12.3 -1.8 13.9 13.9 13.9 负债权益比 75.5% 16.0% 21.3% 26.5% 32.8% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.35 5.67 4.57 3.97 3.49 

其他非流动负债 15.0 7.8 7.8 7.8 7.8 速动比率 0.90 4.86 3.83 3.20 2.71 

负债总额 291.3 205.3 299.3 419.9 611.8 利息保障倍数 86.15 23.91 5,558.75 32,649.16 176.19 

少数股东权益 25.1 56.0 62.1 71.1 82.4 分红指标      

股本 120.0 160.0 160.0 160.0 160.0 DPS(元) - - - - - 

留存收益 241.0 1,065.2 1,181.2 1,352.7 1,623.5 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 386.1 1,281.2 1,403.2 1,583.8 1,865.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 66.4 87.5 115.9 171.5 270.8 EPS(元) 0.39 0.54 0.72 1.07 1.69 

加:折旧和摊销 24.5 28.8 14.7 15.8 16.9 BVPS(元) 2.26 7.66 8.38 9.45 11.15 

   资产减值准备 1.9 1.0 2.8 5.6 8.3 PE(X) 48.8 35.8 26.6 18.0 11.4 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 8.5 2.5 2.3 2.0 1.7 

   财务费用 8.1 2.7 8.8 0.0 0.0 P/FCF 127.5 -18.7 42.4 64.0 37.9 

   投资收益 -11.8 -12.9 -17.0 -18.0 -18.0 P/S 5.0 3.8 2.8 1.9 1.3 

   少数股东损益 3.3 1.5 6.1 9.0 11.3 EV/EBITDA - 35.4 14.9 10.2 6.3 

   营运资金的变动 -1.4 -142.6 -51.4 -128.6 -198.6 CAGR(%) 39.6% 47.7% 51.0% 52.5% 48.9% 

经营活动产生现金流量 92.1 35.8 71.1 55.3 92.6 PEG 1.2 0.8 0.5 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -60.9 -83.9 0.7 1.9 1.9 ROIC/WACC 2.2 2.6 2.2 3.0 3.9 

融资活动产生现金流量 -9.2 694.0 6.9 -0.0 -1.9 REP - 3.0 1.8 1.1 0.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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