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江海股份近期市场表现 

 

事件追踪： 

 公司公布 2013 年半年报。公司 2013 年上半年营业收入为 5.11 亿

元，较上年同期上涨 5.29%；归属于母公司所有者的净利润为 6033.77

万元，较上年同期增长 34.18%；基本每股收益为 0.29 元，较上年同期

增长 34.18%。归属于母公司净资产为 14.07 亿元，较上年同期增长

3.68%。本期每 10 股派发现金红利 0.50 元(含税)，不送红股，不以公积

金转增股本。公司预计 1-9 月归属上市公司净利润上涨 20%-50%。 

事件分析： 

 公司下游需求良好，毛利大幅提升。上半年，公司主营产品电解电

容器市场需求稳定，重点客户配套比重提高，通过巩固和发展优良客户，

公司技术和品牌优势彰显，全产业链竞争态势即将形成，应对市场变化

和抗风险能力进一步增强。上半年公司净利润增长远超营收增长，主要

有三大因素构成：一是产品结构的调整即工业类电容器的比重继续提

高，二是化成箔因电价下调致使成本大幅下降盈利大增，三是电容器成

本的下降大于销售降价。上半年公司毛利率达 23.63%，较上年同期的

19.88%提升 3.75 个百分点，毛利率大幅提升。 

 工业电容需求旺盛，盈利能力显著提升。上半年，公司工业用电解

电容器竞争优势显现，技术和市场的整合能力进一步提升。2 季度工业

电容需求逐步转旺，且工业类电容盈利能力较高。分产品看，公司电容

器及化成箔业务毛利分别较上年提升 18.52%和 49.12%，使公司盈利能

力显著增强，且公司继续加大研发和产业整合，下半年公司产品结构和

市场结构有望进一步优化，电容器产业链中化成箔产品的管控和盈利能

力仍将提升，公司产品需求前景值得看好。 

盈利预测与投资建议： 

 盈利预测及投资建议。公司已逐步形成铝电解电容器、薄膜电容器、

超级电容器三大产品群。此前受厂区电价制约影响，公司产品盈利能力

较弱。2 季度随着下游需求的打开和生产成本的下降，公司毛利大幅提

升，我们预计三季度行业需求和产能利用情况仍会维持较高水平，并且

随着中国厂商产品质量及产能规模的不断提升，原本日本厂商所把控的

高端电容器件行业格局开始松动，公司作为国内电容器龙头存在广阔的

进口替代空间，我们维持对公司“增持”投资评级。 

投资风险：日元贬值带来的竞争风险 

 

 

 

 

市场数据：2013 年 8 月 27 日 

收盘价(元)：              19.77 

年内最高/最低（元）： 20.18/11.08 

流通 A股/总股本（亿）：0.52/2.08 

流通 A股市值（亿元）：      10.28 

总市值（亿元）：           41.12 

 

基础数据：2013 年 06 月 30 日 

每股净资产(元)：          6.623 

每股公积金（元）：         3.898 

每股未分配利润（元）：     1.462 
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表格 1 盈利预测                                                 （单位：百万元） 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 614.80  812.48  1036.73  965.52  1158.62  1390.34  

        营业收入 614.80  812.48  1036.73  965.52  1158.62  1390.34  

二、营业总成本 550.87  738.16  924.59  870.86  1003.36  1217.94  

        营业成本 493.15  645.11  824.81  768.65  880.55  1070.56  

        营业税金及附加 0.26  1.10  3.29  3.88  4.06  4.87  

        销售费用 19.26  24.82  37.08  33.91  41.71  50.05  

        管理费用 35.37  62.31  66.96  70.64  83.42  100.10  

        财务费用 0.89  3.81  (6.66) (11.14) (11.59) (13.90) 

        资产减值损失 1.93  1.01  (0.90) 4.92  5.21  6.26  

三、其他经营收益 
      

        公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资净收益 11.76  12.89  16.26  11.57  10.00  10.00  

四、营业利润 75.69  87.22  128.40  106.23  165.26  182.40  

        加：营业外收入 1.66  11.08  2.28  11.60  10.00  10.00  

        减：营业外支出 1.15  0.18  2.33  2.56  1.00  1.00  

五、利润总额 76.20  98.12  128.34  115.27  174.26  191.40  

        减：所得税 9.76  10.61  17.25  14.61  24.40  24.88  

六、净利润 66.43  87.51  111.10  100.65  149.86  166.52  

        减：少数股东损益 3.26  1.47  6.61  2.88  5.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 63.17  86.05  104.48  97.78  144.86  166.52  

七、每股收益： 
      

        (一) 基本每股收益(元) 0.53  0.66  0.65  0.47  0.70  0.80  

        (二) 稀释每股收益(元) 0.53  0.66  0.65  0.47  0.70  0.80  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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