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新项目带来新增长 
江海股份中报点评 

 

报告关键点： 
 上半年归属上市公司净利润同比增长35%，略低于预期。 

 超募资金投资项目带来新的增长点。 

 募投项目下半年开始释放业绩，毛利有望持续提升。 

 风险来自全球电子元器件行业景气度 
报告摘要： 

 公司上半年由于营业外收入的减少、所得税率上升导致业绩略低于预期：公司

实现归属于上市公司的净利润5,305.45万元，同比增长35.19％；实现EPS0.33 2

元，略低于预期。2季度公司实现营业利润4,371.13万元，环比大幅增长90.00%，

同比大幅增长69.38%；同期毛利率继1季度之后继续上升，达到了22.04%，使得

公司上半年综合毛利率上升为21.4%，成为近年来的历史新高。 

 超募资金投资项目带来新的增长点：公司宣布使用超募资金投入“平板电视和

变频空调用铝电解电容器技改扩产项目”和“建设研发、营销、行政中心项目”，

以及投资设立专注于高压大容量薄膜电容器设计、生产、销售的“南通新江海

动力电子有限公司”，我们认为这三个项目都将给公司长期发展带来新的增长

点。 

 募投项目下半年开始释放业绩，毛利有望持续提升：公司“工业类电容器技改

扩产项目”预计在2011年7月1日达到项目可使用状态，将在下半年更多的释放

高毛利率的工业类铝电解电容器产能，使工业类铝电解电容器的销售收入占比

将达到60%。同时，公司投资于宝鸡的“中压化成箔”项目，其1期24条生产线

有望在9月前完成调试，届时公司化成箔的自给率将上升到50%左右也将帮助公

司提高综合毛利率水平。 

 维持买入-A评级：预计2011年和2012年的EPS分别至0.802元和1.206元（同比增

长率分别为49%和50%）。对应2011年34倍PE，2012年22倍PE，鉴于公司明确的

高成长性，维持买入-A评级，6个月目标价格32.8元，对应2011年41倍PE，2012

年27倍PE。  

 电子行业增速放缓是公司的主要风险： 2011 年 3 季度和 4 季度电子元器件市

场呈现出旺季不旺的迹象，这成为下半年公司业绩释放最大的风险。其他诸如

劳动力成本，原材料价格的上涨，以及新产品导入也给公司业绩带来一定的风

险。 
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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 1,189.2 1,801.1 2,458.7 
Growth(%) 13.0% 32.2% 46.4% 51.5% 36.5% 

净利润 63.2 86.0 128.4 192.9 259.4 
Growth(%) 27.8% 36.2% 49.2% 50.3% 34.5% 

毛利率(%) 19.8% 20.6% 22.6% 23.0% 23.0% 

净利润率(%) 10.3% 10.6% 10.8% 10.7% 10.6% 

每股收益(元) 0.39 0.54 0.802 1.206 1.62 

每股净资产(元) 2.26 7.66 8.46 9.67 11.29 

市盈率 69.8 51.2 34.3 22.8 17.0 

市净率 12.2 3.6 3.3 2.9 2.4 

净资产收益率(%) 17.2% 6.8% 9.5% 12.5% 14.3% 

ROIC(%) 21.5% 25.9% 24.5% 32.8% 35.5% 

EV/EBITDA - 35.4 21.9 14.7 10.7 

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) 4,408.00 

流通市值(百万元) 1,102.00 

总股本(百万股) 160.00 

流通股本(百万股) 40.00 

12个月最低/最高 21.72/34.87 元 

十大流通股东(%) 20.14% 

股东户数 13,433 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 11.80 17.68 19.71 

绝对收益 3.75 10.90 16.59 
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1. 上半年归属上市公司净利润同比增 35%，略低于预期 

江海股份近日公布其 2011 年上半年业绩，公司实现营业收入 4.97 亿元，同比增长

34.87％；公司实现利润总额 6,653.33万元，同比增长 45.12％；实现净利润 5,784.88

万元，同比增长 42.41％。 

2011年上半年，公司实现归属于上市公司的净利润5,305.45万元，同比增长35.19％；

上半年公司实现EPS0.332元，略低于我们的预期。 

 

1.1.  2 季度收入，毛利率保持上升，上半年营业利润同比大增 60% 

公司2季度实现营业收入2.82亿元，环比增长31.00%，同比增长34.27%；2季度江海股

份实现营业利润4,371.13万元，环比大幅增长90.00%，同比大幅增长69.38%；同期归

属母公司所有的净利润为3,392.65万元，环比增长77.49%，同比增长29.89%。 

 

图 1 公司近期营业收入、营业利润、净利润情况及环比（百万元，%） 

 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司2季度营业利润大幅上升的主要原因来自于公司毛利率水平的提高。公司2季度的

毛利率继1季度之后继续上升，达到了22.04%，使得公司上半年综合毛利率上升为

21.4%，成为近年来的历史新高。我们认为，日本地震之后铝电解电容器产品的提价，

以及公司产品结构向高毛利的工业类产品倾斜都有利于公司毛利率的持续走高。 
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图 2 公司近期毛利率（%） 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2.  营业外收入的减少、所得税率上升导致业绩低于预期 

公司上半年业绩之所以低于预期，主要是由于相比去年同期，公司收到政府的补贴大

幅减少，导致营业外收入的减少；同时公司的所得税率由 2010 年上半年的 11.35%上

升到 2011 年同期的 13.08%也给公司业绩带来压力。我们认为，两项影响约导致公司

净利润下降 10%左右，是公司上半年业绩不达预期的主要原因。 

 

2. 超募资金投资项目带来新的增长点 

公司同时宣布使用超募资金投入“平板电视和变频空调用铝电解电容器技改扩产项

目”和“建设研发、营销、行政中心项目”，以及投资设立专注于高压大容量薄膜电

容器设计、生产、销售的“南通新江海动力电子有限公司”。我们认为这三个项目都

将给公司长期发展带来新的增长点。 

 

2.1.  平板电视和变频空调用铝电解电容器需求量很大，毛利率较高 

公司将使用超募资金9,500万元，投入“平板电视和变频空调用铝电解电容器技改扩

产项目”，该项目自2011年9月开始实施，计划建设周期为18个月。该项目达产后，将

使现有的项目产品的产能扩大一倍，即焊片式产品月产达到500万只、引线式大体积

产品月产能达到800万只，每年平均实现税后利润3,470万元，其销售利润率预计为

11.26%。 

我们了解到，公司目前应用于LCD/LED平板电视的产品主要的客户包括了三星，LG等

国际知名厂商。由于专门适用于超薄LCD/LED液晶平板电视的“笔型”铝电解电容器

要求直径小，长度大，之前仅有日本Rubycon等领先的厂商能够生产，而目前公司生

产的该类产品能够有效的替代、或部分替代日本产品，因此受到了广泛的市场欢迎。  

同时，我们也了解到，鉴于目前我国和全球变频空调的需求量的快速提升，变频空调

用铝电解电容的需求也水涨船高，来自变频空调的需求占公司消费类铝电解电容器需

求约60%-70%；且由于变频空调对于电子元器件的要求较高，公司用于变频空调的产

品，其毛利率水平高于公司综合毛利率。 
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图 3 全球LCD电视出货（百万台，%） 

 

数据来源：Gartner  安信证券研究中心 

 

图 4 我国近年空调出货以及预测（千台，变频及非变频空调） 
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数据来源：iSuppli  安信证券研究中心 

 

可见，该项目的实施，不但将帮助公司提升市场占有率，进而提升公司收入水平；而

且还将帮助公司提升毛利率水平。 

  

2.2.  设立新江海动力电子有限公司，专注高端薄膜电容器配套 

公司同时决定投资超募资金2亿元，设立全资子公司“南通新江海动力电子有限公司”，



 

公司分析 
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专门负责研发、生产、销售高压大容量薄膜电容器。公司计划组建10条高压薄膜电容

器生产线，形成年产100万只的高压大容量薄膜电容器的生产能力。该项目计划的建

设期为30个月，项目达产后，平均税后利润预计为6,641万元，销售利润率14%，销售

毛利率高达29%，大大高于公司目前21.4%的综合毛利率。 

变频器是公司目前主要的产品应用之一，其占公司工业类铝电解电容器收入的比重约

为30%-40%；其中，新能源DC-Link电路中应用也是是公司无法忽视的市场。我们了解

到，目前电容器的成本约占太阳能逆变器和风能变频器总成本的10%-15%，而仅我国

太阳能逆变器市场就有望在2015年达到100亿元的规模，其市场十分诱人。 

目前公司产品已经被多家风能变频器和太阳能变频器厂商所采用，但是，由于铝电解

电容器存在着固有的可靠性、寿命等劣势，部分新能源厂商不得不在其高端产品中选

择较贵的薄膜电容器作为其解决方案。我们认为公司接入薄膜电容器的设计、生产和

销售，主要是为了和其优势的铝电解电容器相互配合，适应不同新能源客户的需求，

帮助提高公司配套能力。 

 

图 5 10KW光伏逆变器样机（灰色部分为薄膜电容器） 

 

数据来源：PowerOne，安信证券研究中心 
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图 6 全球太阳能装机需求及其对各类功率产品的需求 

 

数据来源：PowerOne，安信证券研究中心 

 

2.3.  研发、营销、行政中心建设确保公司技术领先，帮助公司提高效率 

公司同时决定投资超募资金4,940万元，建设研发、营销、行政中心，计划建设期约

为自2011年9月起的18个月。 

目前公司拥有省级工程技术研究中心、企业技术中心，设有国家级博士后科研工作站，

已连续19年列国内同行销售收入第一。但由于受公司现有的研发、营销等硬件条件限

制，目前无法满足公司进一步的研发、营销需求。公司新的研发、营销、行政中心项

目建成后，将承担公司总部的功能，有利于引进国内外高端人才，开展技术交流，展

示公司良好形象，提高公司决策层、各职能部门的沟通效率，提升研发、服务和管理

能力，降低公司运营成本，进一步增强公司的可持续发展能力。  

 

3.  投资建议和风险提示 

3.1.  募投项目下半年开始释放业绩，毛利有望持续提升 

公司中报显示，其上市募投项目“工业类电容器技改扩产项目”目前的投资进度为

57.82%，上半年实现效益602.96万元；整个项目预计在2011年7月1日达到项目可使用

状态，这就意味着公司有望在下半年更多的释放工业类铝电解电容器产能。截止2011

年上半年，公司工业类铝电解电容器的销售收入占比约为48.56%，较2010年同期上涨

7.63个百分点，公司预计今年其工业类铝电解电容器的销售收入占比将达到60%，这

也说明下半年公司工业类铝电解电容器的销售收入有望实现快速增长。 

鉴于公司工业类铝电解电容器的毛利率水平要大大高于消费类铝电解电容器（27.67% 

VS 15.47%），其产能的增加无疑将帮助公司进一步提升毛利率水平。同时，公司前期

利用超募资金投资于宝鸡的“中压化成箔”项目，其1期24条产线有望在9月前完成调

试，届时公司化成箔的自给率将上升到50%左右；该项目1期的投产，除了帮助公司稳

定主要原材料的供应和质量，无疑也将帮助公司提高综合毛利率水平。 

综上所述，鉴于公司上半年的运营情况，我们对公司2011年的营业外收入、所得税项

目等进行了一定的调整后，略微下调公司2011年和2012年的EPS分别至0.802元和

1.206元（同比增长率分别为49%和50%）。对应2011年34倍PE，2012年22倍PE，鉴于

公司明确的高成长性，维持买入-A级评级，6个月目标价格32.8元，对应2011年41倍

PE，2012年27倍PE。  
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3.2.  电子行业增速放缓是公司的主要风险 

我们了解到，2011 年 3季度和 4季度全部电子元器件市场的增长可能低于市场预期，

呈现出旺季不旺的端倪。在消费电子没有需求热点，以及渠道较高库存的压力下，各

类应用都呈现出放缓的迹象，这成为下半年公司业绩释放最大的风险。其他诸如劳动

力成本，原材料价格的上涨，以及新产品导入也给公司业绩带来一定的风险。 
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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 2011-8-23 
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 1,189.2 1,801.1 2,458.7 成长性      

减:营业成本 493.2 645.1 920.4 1,386.9 1,893.2 营业收入增长率 13.0% 32.2% 46.4% 51.5% 36.5% 

   营业税费 0.3 1.1 0.5 0.7 1.0 营业利润增长率 52.4% 15.2% 75.8% 50.3% 33.9% 

   销售费用 19.3 24.8 38.1 57.6 78.7 净利润增长率 27.8% 36.2% 49.2% 50.3% 34.5% 

   管理费用 35.4 62.3 90.4 136.9 186.9 EBITDA 增长率 41.4% 18.6% 40.2% 46.6% 32.8% 

   财务费用 0.9 3.8 0.1 0.1 1.7 EBIT 增长率 41.1% 18.9% 68.5% 50.3% 34.6% 

   资产减值损失 1.9 1.0 3.5 6.5 6.6 NOPLAT 增长率 23.7% 35.6% 48.0% 50.3% 33.8% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 12.4% 56.3% 12.4% 23.5% 19.4% 

   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% 10.5% 14.3% 16.7% 

营业利润 75.7 87.2 153.3 230.4 308.6 利润率      

加:营业外净收支 0.5 10.9 2.0 3.0 2.0 毛利率 19.8% 20.6% 22.6% 23.0% 23.0% 

利润总额 76.2 98.1 155.3 233.4 310.6 营业利润率 12.3% 10.7% 12.9% 12.8% 12.6% 

减:所得税 9.8 10.6 20.2 30.3 40.4 净利润率 10.3% 10.6% 10.8% 10.7% 10.6% 

净利润 63.2 86.0 128.4 192.9 259.4 EBITDA/营业收入 16.4% 14.8% 14.1% 13.7% 13.3% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 12.5% 11.2% 12.9% 12.8% 12.6% 

货币资金 80.5 725.6 799.4 856.9 978.8 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 108 99 74 50 37 

应收帐款 146.9 212.4 297.6 460.9 622.2 流动营业资本周转天数 42 60 70 68 71 

应收票据 21.7 18.9 34.9 47.4 68.4 流动资产周转天数 198 331 376 307 281 

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

存货 119.1 154.0 222.3 333.1 456.0 存货周转天数 71 63 59 57 60 

其他流动资产 0.0 2.0 2.0 2.0 2.0 总资产周转天数 365 479 487 381 335 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 195 200 177 138 123 

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% 9.5% 12.5% 14.3% 

投资性房地产 7.8 7.5 7.5 7.5 7.5 ROA 9.8% 5.9% 7.8% 9.8% 10.8% 

固定资产 203.9 242.1 246.7 252.4 255.4 ROIC 21.5% 25.9% 24.5% 32.8% 35.5% 

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% 7.6% 7.6% 7.6% 

资产总额 677.4 1,486.5 1,731.7 2,076.0 2,502.5 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% 10.8% 10.8% 10.9% 

应付帐款 135.5 173.7 250.4 375.4 513.7 偿债能力      

应付票据 17.5 22.5 32.4 48.6 66.5 资产负债率 43.0% 13.8% 18.2% 22.0% 24.5% 

其他流动负债 12.3 -1.8 14.9 14.9 14.9 负债权益比 75.5% 16.0% 22.3% 28.2% 32.4% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.35 5.67 4.43 3.80 3.53 

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 3.68 3.04 2.75 

负债总额 291.3 205.3 315.4 456.6 612.8 利息保障倍数 86.15 23.91 2,440.65 2,952.26 179.16 

少数股东权益 25.1 56.0 62.7 72.9 83.7 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 1,193.6 1,386.5 1,645.9 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 386.1 1,281.2 1,416.3 1,619.4 1,889.6 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 87.5 128.4 192.9 259.4 EPS(元) 0.39 0.54 0.80 1.21 1.62 

加:折旧和摊销 24.5 28.8 14.7 15.8 16.9 BVPS(元) 2.26 7.66 8.46 9.67 11.29 

   资产减值准备 1.9 1.0 3.5 6.5 6.6 PE(X) 69.8 51.2 34.3 22.8 17.0 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 12.2 3.6 3.3 2.9 2.4 

   财务费用 8.1 2.7 8.8 0.1 0.1 P/FCF 182.5 -26.8 65.8 93.0 39.7 

   投资收益 -11.8 -12.9 -17.0 -18.0 -18.0 P/S 7.2 5.4 3.7 2.4 1.8 

   少数股东损益 3.3 1.5 6.8 10.2 10.8 EV/EBITDA - 35.4 21.9 14.7 10.7 

   营运资金的变动 -1.4 -142.6 -70.2 -151.8 -155.7 CAGR(%) 45.1% 45.6% 39.3% 34.2% 35.3% 

经营活动产生现金流量 92.1 35.8 66.1 55.7 121.7 PEG 1.5 1.1 0.9 0.7 0.5 

投资活动产生现金流量 -60.9 -83.9 0.7 1.9 1.9 ROIC/WACC 2.1 2.6 2.5 3.3 3.6 

融资活动产生现金流量 -9.2 694.0 6.9 -0.1 -1.7 REP - 3.0 2.4 1.4 1.1 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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