
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

                  
                                                                                                                                  

 

  

2014 年 02 月 24 日 

江海股份 (002484 .SZ)      器件行业 

评级：增持      下调评级 公司点评

产品结构调整成本下降，业绩符合预期 

事件 

 江海股份于 2014 年 2 月 24 日晚间发布业绩快报, 公司 2013 年实现营业收入、营业利润和归属于母

公司股东净利润分别为 10.60 亿元、1.57 亿元和 1.30 亿元，同比分别增长 9.83%、47.89%和

33.31%。EPS 为 0.6267 元，增长 33.31%，ROE 为 9.16%，比上年提高 1.74%。业绩快报符合此

前预告的 20-50%增速的区间，也符合我们的预期。 
 

评论 
 收入稳定增长，成本下降明显：电容行业自 2012 年下半年开始回暖，并持续至 2013 年。公司 2013

年收入年增 10%，重回正增长。由于公司的主要成本平均电费价格有明显的下降（预计降幅在 10%-
15%左右），公司的营业利润增长远高于收入增长。 

 毛利率稳步提升，预计今年将保持稳定：我们预计公司 2013 年的综合毛利率提升至 23%左右，毛

利率提升的主要原因有三点：1、主要成本平均电费价格下降；2、高毛利的工业类产品收入占比的

提升，工业类占比 60%以上。3、主要原材料化成箔自供比例的提升。我们预计毛利率将保持稳定，

原因在于一方面公司部分产品有略降低价格应对日本竞品的需要，会降低毛利率，一方面上游拓展

至腐蚀箔，供应链进一步内化可以降低成本提高毛利率，二者相抵我们预计毛利将基本稳定。 
 产品结构调整，工业类比重上升：公司根据市场情况对产品结构做了一定的调整，高毛利率（平均

毛利率 25%）的工业类产品表现较好，我们预计工业类收入同比增长约为 60%，收入占比持续提

高；而低毛利率的（平均毛利率 15%）的消费类产品收入预计有 15%左右的下降，收入占比也相应

继续下降。我们预计 2014 年消费类产品应能取得正增长，但增速可能略低于工业类产品，因而工业

类比重有进一步小幅提升的可能。 
 产品布局合理，把握当下着眼未来：铝电解电容是公司目前的业绩主力。公司还布局了薄膜电容和

超级电容等先进的新产品，形成良好的产品梯队布局。薄膜电容预计今年对业绩有正贡献，超级电

容预计明年试产后年贡献业绩，其中超级电容部分实验产品已经送给相关汽车厂商试验验证。拥有

优质产品梯队布局的同时公司积累了三星、西门子等许多优质客户，可以为现有产品带来稳定需

求，将来的新产品也有望在这些客户中导入。 
 产业链垂直一体化战略清晰：垂直一体化可以降低成本和保证关键原材料的供给。公司围绕电容向

上下拓展，现已基本达成化成箔自给的要求（目标 70%）。公司 2013 年收购荣生电子 60%的股

权，再向上延伸至腐蚀箔（目标 100%自给）。公司近期还收购了 Volta 部分股权，虽然短期不贡献

业绩，但此次收购将来可能使公司在电极材料、超级电容方面取得较大突破。电容产业有从日本向

中国大陆转移的趋势，垂直整合将使公司以更加明显的成本优势承接产业转移，完成对日本产品的

替代，达到世界前三的目标。 
 
投资建议 
 盈利预测不变，下调至增持评级：我们维持 2014、2015 年 EPS0.86、1.14 元的盈利预测不变，同

比增幅分别为 37.66%和 31.86%。市场对新能源汽车和超级电容的高度关注使公司估值明显提升，

股价大幅上涨，目前股价对应 2013 和 2014 年的 EPS 的估值分别为 43.92 和 32.17 倍，估值较高，

我们将其评级下调至增持。我们预计市场对新能源汽车、汽车电子、超级电容的关注度将持续，并

且公司是最有可能量产超级电容产品的 A 股上市公司。公司布局合理，一体化思路清晰，长期来

看，我们继续看好公司的业绩增长。 
 

陈平 
联系人 
(8621)61038285 
chenping@gjzq.com.cn 

程兵 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030015 
(8621)60230210 
chengb@gjzq.com.cn 
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图表1：华强北电容器价格指数 图表2：电容器及其配套设备收入和增速（单位：万元）
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来源：国金证券研究所、华强北、国家统计局  

 

图表3：单季度营业收入 图表4：单季度净利润 
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来源：国金证券研究所  

 

图表5：工业电容和消费电容比例 图表6：综合毛利率和净利率 
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图表7：公司销售预测 

项目 2011 2012 2013E 2014E 2015E

电容器
销售收入（百万） 845.11 797.57 872.38 1030.05 1287.50

增长率 17.72% -5.63% 9.38% 18.07% 24.99%

毛利率 21.28% 21.84% 22.87% 24.28% 24.04%

收入占比 81.52% 82.61% 82.26% 80.25% 81.57%

化成箔及加工费
销售收入（百万） 144.18 131.16 150.04 199.50 231.00

增长率 120.74% -9.03% 14.40% 32.96% 15.79%

毛利率 13.39% 8.37% 16.69% 14.79% 22.08%

收入占比 13.91% 13.58% 14.15% 15.54% 14.63%

酚醛盖板
销售收入（百万） 17.15 14.25 18.05 24.02 29.96

增长率 34.11% -16.93% 26.68% 33.05% 24.75%

毛利率 52.56% 46.50% 41.83% 45.87% 49.93%

收入占比 1.65% 1.48% 1.70% 1.87% 1.90%

其他
销售收入（百万） 30.28 22.54 20.00 30.00 30.00

增长率 83.76% -25.54% -11.29% 50.00% 0.00%

毛利率 12.51% 22.46% 50.00% 33.33% 33.33%

收入占比 2.92% 2.33% 1.89% 2.34% 1.90%

销售总收入（百万） 1036.73 965.52 1060.47 1283.57 1578.46

销售总成本（百万） 824.81 768.65 818.40 983.00 1193.00

毛利 211.91 196.87 242.07 300.57 385.46

毛利率 20.44% 20.39% 22.83% 23.42% 24.42%

来源：国金证券研究所,公司公告  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 812 1,037 966 1,060 1,284 1,578 货币资金 726 561 580 688 708 778

    增长率 27.6% -6.9% 9.8% 21.0% 23.0% 应收款项 231 267 303 288 348 428

主营业务成本 -645 -825 -769 -818 -983 -1,193 存货 154 193 193 179 215 261

    %销售收入 79.4% 79.6% 79.6% 77.2% 76.6% 75.6% 其他流动资产 8 17 12 27 31 38

毛利 167 212 197 242 301 385 流动资产 1,119 1,038 1,087 1,182 1,303 1,505

    %销售收入 20.6% 20.4% 20.4% 22.8% 23.4% 24.4%     %总资产 75.3% 68.0% 66.0% 66.6% 66.8% 68.6%

营业税金及附加 -1 -3 -4 -4 -4 -4 长期投资 57 71 69 70 69 69

    %销售收入 0.1% 0.3% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 固定资产 282 392 448 473 519 554

营业费用 -25 -37 -34 -37 -39 -47     %总资产 19.0% 25.7% 27.2% 26.6% 26.6% 25.2%

    %销售收入 3.1% 3.6% 3.5% 3.5% 3.0% 3.0% 无形资产 26 25 39 48 57 66

管理费用 -62 -67 -71 -77 -83 -95 非流动资产 367 489 560 593 647 691

    %销售收入 7.7% 6.5% 7.3% 7.3% 6.5% 6.0%     %总资产 24.7% 32.0% 34.0% 33.4% 33.2% 31.4%

息税前利润（EBIT） 79 105 88 123 175 239 资产总计 1,486 1,527 1,647 1,775 1,950 2,196

    %销售收入 9.7% 10.1% 9.2% 11.6% 13.6% 15.2% 短期借款 3 0 0 0 0 0

财务费用 -4 7 11 13 14 15 应付款项 198 165 194 194 227 276

    %销售收入 0.5% -0.6% -1.2% -1.2% -1.1% -1.0% 其他流动负债 -4 -10 -2 34 35 34

资产减值损失 -1 1 -5 0 0 0 流动负债 197 155 192 228 262 309

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 13 16 12 13 15 15 其他长期负债 8 8 2 0 0 0

    %税前利润 13.1% 12.7% 10.0% 8.4% 7.2% 5.5% 负债 205 163 194 228 262 310

营业利润 87 128 106 149 204 270 普通股股东权益 1,225 1,270 1,357 1,446 1,584 1,779

  营业利润率 10.7% 12.4% 11.0% 14.1% 15.9% 17.1% 少数股东权益 56 95 97 101 104 107

营业外收支 11 0 9 5 5 5 负债股东权益合计 1,486 1,527 1,647 1,775 1,950 2,196

税前利润 98 128 115 154 209 275
    利润率 12.1% 12.4% 11.9% 14.6% 16.3% 17.4% 比率分析

所得税 -11 -17 -15 -20 -27 -35 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 10.8% 13.4% 12.7% 13.0% 12.8% 12.8% 每股指标

净利润 88 111 101 134 182 240 每股收益 0.538 0.653 0.470 0.627 0.863 1.138

少数股东损益 1 7 3 4 3 3 每股净资产 7.658 7.936 6.524 6.951 7.614 8.551

归属于母公司的净利 86 104 98 130 179 237 每股经营现金净流 0.224 0.224 0.620 0.864 0.764 1.015

    净利率 10.6% 10.1% 10.1% 12.3% 14.0% 15.0% 每股股利 0.375 0.000 0.100 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 7.02% 8.23% 7.21% 9.02% 11.33% 13.30%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 5.79% 6.84% 5.94% 7.34% 9.20% 10.78%

净利润 88 111 101 134 182 240 投入资本收益率 5.50% 6.64% 5.31% 6.94% 9.03% 11.07%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 30 36 49 52 64 77 主营业务收入增长率 32.15% 27.60% -6.87% 9.83% 21.04% 22.97%

非经营收益 -5 -9 -10 -16 -20 -20 EBIT增长率 18.56% 32.15% -15.44% 39.42% 41.75% 37.00%

营运资金变动 -77 -101 -10 10 -67 -85 净利润增长率 36.20% 21.43% -6.42% 33.31% 37.66% 31.86%

经营活动现金净流 36 36 129 180 159 211 总资产增长率 119.44% 2.73% 7.88% 7.75% 9.85% 12.62%

资本开支 -84 -157 -110 -82 -113 -115 资产管理能力

投资 0 0 3 -1 0 0 应收账款周转天数 80.4 77.2 92.3 85.0 85.0 85.0

其他 0 0 0 13 15 15 存货周转天数 77.3 76.8 91.5 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -84 -157 -107 -70 -98 -100 应付账款周转天数 72.5 60.8 66.1 65.0 65.0 65.0

股权募资 814 32 0 0 0 0 固定资产周转天数 108.8 116.4 143.3 142.8 132.0 112.9

债权募资 -52 -3 9 -2 0 1 偿债能力

其他 -71 -67 -12 0 -42 -42 净负债/股东权益 -56.39% -41.12% -39.91% -44.51% -41.93% -41.21%

筹资活动现金净流 691 -38 -3 -2 -42 -41 EBIT利息保障倍数 20.8 -15.7 -7.9 -9.4 -12.1 -15.6

现金净流量 643 -159 19 108 19 70 资产负债率 13.81% 10.66% 11.75% 12.87% 13.46% 14.14%
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-02-28 增持 14.02 23.25～23.25
2 2012-05-10 增持 12.93 20.50～20.50
3 2013-03-29 买入 12.53 17.00～19.00
4 2013-04-21 买入 13.58 16.00～18.00
5 2013-10-25 买入 17.03 21.00～22.00

来源：国金证券研究所 

历史推荐与股价
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