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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 0.470 0.621 0.855 1.127 1.492 
每股净资产(元) 6.52 7.02 7.67 8.25 9.54 
每股经营性现金流(元) 0.62 0.68 1.02 0.86 1.08 
市盈率(倍) 23.72 32.54 29.75 22.58 17.05 
行业优化市盈率(倍) 43.23 69.90 68.87 68.87 68.87 
净利润增长率(%) -6.42% 32.11% 37.68% 31.78% 32.44%
净资产收益率(%) 7.21% 8.85% 11.14% 13.66% 15.64%
总股本(百万股) 208.00 208.00 208.00 208.00 208.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 04 月 15 日 

江海股份 (002484 .SZ)      器件行业 

业绩点评

业绩情况 
 江海股份发布 2013 年年报, 公司 2013 年实现营业收入和归属于母公司股东

净利润分别为 11.09 亿元和 1.29 亿元，同比分别增长 14.85%和 32.11%。

EPS 为 0.62 元，增长 32%，ROE 为 9.09%，比上年提高 1.67%，业绩符

合预期。利润分配方案为每 10 股转增 6 股派现 1.5 元。 

经营分析 
 收入稳定增长，毛利率提升，业绩高增长：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 15%，重回正增长。公司

2013 年的综合毛利率提升至历史最高的 23.77%。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

们预计毛利率将稳中略升，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，低毛利的消费类预计有恢复性的增长，会降低毛利率；另

一方面上游拓展至腐蚀箔，供应链内化的效应继续释放、高毛利的新产品投

产可以降低成本提高毛利率。二者相抵我们预计毛利将稳中略升。 
 产品布局合理拥有优质客户，今后几年 30%成长可期：变频技术乃大势所

趋，公司目前业绩主力铝电解电容仍将高增长；公司还布局了薄膜电容和超

级电容等新产品，形成良好的产品梯队。电动汽车的发展将使薄膜电容和超

级电容的需求快速增长。薄膜电容预计今年对业绩有正贡献，超级电容预计

今年试产明年贡献利润。拥有优质产品梯队布局的同时公司积累了三星、西

门子等众多优质客户，可为现有产品带来稳定需求，将来新产品也有望在这

些客户中导入。我们预计公司今后几年 30%左右的收入和利润增长可期。 
 公司战略思路清晰，世界前三的愿景有望实现：横向——公司铝电解电

容、薄膜电容、超级电容三大产品群的构想已经基本成型，并尝试涉足储能

领域（收购 Volta 股权）。纵向——公司实施短产业链一体化，往上游延伸

至化成箔领域，可以显著降低成本提高盈利水平。 

维持“增持”评级 
 暂不考虑并表范围变化带来的影响（托普公司规模小，影响不大），我们

维持盈利预测不变，预计 2014-2016 年，公司净利润分别为 1.78、2.34 和

3.10 亿元，同比分别增长 37.68%、31.78%和 32.44%，EPS 为 0.855、
1.127 和 1.492 元（分红转增摊薄前）。目前股价对应 PE 为 29.75、22.58
和 17.05 倍，维持“增持”评级。 

评级：增持      维持评级 

三大产品群成型，业绩高增长可期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：25.44 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 187.53

总市值(百万元) 51.94
年内股价最高最低(元) 30.30/12.34
沪深 300 指数 2268.61

中小板指数 6391.72

 

相关报告 

1.《产品结构调整成本下降,业绩符合预

期》，2014.3.3 

2.《产品梯队合理,垂直一体化渐成》，
2013.10.25 

3.《产品结构调整与产业链整合提升毛

利水平》，2013.4.21 
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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：公司的毛利率净利率 图表6：公司的三项费用率 
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图表7：工业电容和消费电容比例 图表8：主要产品类别收入情况 
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图表9：公司销售预测 

项目 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

电容器
销售收入（百万） 845.11 797.57 890.35 1137.26 1507.89 2043.28

增长率 17.72% -5.63% 11.63% 27.73% 32.59% 35.51%

毛利率 21.28% 21.84% 22.87% 23.35% 23.55% 24.24%

收入占比 81.52% 82.61% 80.29% 80.65% 81.75% 83.74%

化成箔及加工费
销售收入（百万） 144.18 131.16 157.91 197.30 243.58 286.90

增长率 120.74% -9.03% 20.40% 24.95% 23.45% 17.79%

毛利率 13.39% 8.37% 28.86% 30.65% 30.75% 30.66%

收入占比 13.91% 13.58% 14.24% 13.99% 13.21% 11.76%

酚醛盖板
销售收入（百万） 17.15 14.25 19.49 25.47 32.94 39.94

增长率 34.11% -16.93% 36.75% 30.71% 29.33% 21.25%

毛利率 52.56% 46.50% 50.82% 51.67% 51.30% 49.99%

收入占比 1.65% 1.48% 1.76% 1.81% 1.79% 1.64%

其他
销售收入（百万） 30.28 22.54 41.13 50.00 60.00 70.00

增长率 83.76% -25.54% 82.45% 21.55% 20.00% 16.67%

毛利率 12.51% 22.46% 10.82% 20.00% 16.67% 14.29%

收入占比 2.92% 2.33% 3.71% 3.55% 3.25% 2.87%

销售总收入（百万） 1036.73 965.52 1108.88 1410.03 1844.41 2440.13

销售总成本（百万） 824.81 768.65 845.31 1060.89 1387.53 1826.91

毛利 211.91 196.87 263.56 349.14 456.88 613.22

毛利率 20.44% 20.39% 23.77% 24.76% 24.77% 25.13%

来源：国金证券研究所,公司公告（注：暂未考虑子公司托普 60%股权出售后不再并表带来的影响）  
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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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 1,037 966 1,109 1,410 1,844 2,440 货币资金 561 580 543 653 620 704

    增长率 -6.9% 14.8% 27.2% 30.8% 32.3% 应收款项 267 303 347 382 500 662

主营业务成本 -825 -769 -845 -1,061 -1,388 -1,827 存货 193 193 220 262 342 450

    %销售收入 79.6% 79.6% 76.2% 75.2% 75.2% 74.9% 其他流动资产 17 12 12 13 16 20

毛利 212 197 264 349 457 613 流动资产 1,038 1,087 1,121 1,310 1,478 1,836

    %销售收入 20.4% 20.4% 23.8% 24.8% 24.8% 25.1%     %总资产 68.0% 66.0% 61.8% 65.8% 67.2% 71.0%

营业税金及附加 -3 -4 -4 -6 -7 -10 长期投资 71 69 100 101 100 100

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 392 448 507 519 552 574

营业费用 -37 -34 -41 -49 -65 -85     %总资产 25.7% 27.2% 27.9% 26.1% 25.1% 22.2%

    %销售收入 3.6% 3.5% 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 25 39 83 59 67 76

管理费用 -67 -71 -81 -103 -129 -171 非流动资产 489 560 694 680 721 751

    %销售收入 6.5% 7.3% 7.3% 7.3% 7.0% 7.0%     %总资产 32.0% 34.0% 38.2% 34.2% 32.8% 29.0%

息税前利润（EBIT） 105 88 138 191 256 347 资产总计 1,527 1,647 1,816 1,990 2,199 2,587

    %销售收入 10.1% 9.2% 12.4% 13.6% 13.9% 14.2% 短期借款 0 0 55 0 0 0

财务费用 7 11 6 10 13 13 应付款项 165 194 200 250 327 431

    %销售收入 -0.6% -1.2% -0.5% -0.7% -0.7% -0.6% 其他流动负债 -10 -2 -3 37 36 34

资产减值损失 1 -5 -1 0 0 0 流动负债 155 192 252 287 363 464

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 3 3 3 4

投资收益 16 12 13 13 15 15 其他长期负债 8 2 9 0 0 0

    %税前利润 12.7% 10.0% 8.4% 5.9% 5.2% 3.9% 负债 163 194 263 290 366 468

营业利润 128 106 156 215 284 376 普通股股东权益 1,270 1,357 1,460 1,596 1,715 1,984

  营业利润率 12.4% 11.0% 14.1% 15.2% 15.4% 15.4% 少数股东权益 95 97 93 104 118 135

营业外收支 0 9 5 5 5 5 负债股东权益合计 1,527 1,647 1,816 1,990 2,199 2,587

税前利润 128 115 161 220 289 381
    利润率 12.4% 11.9% 14.5% 15.6% 15.7% 15.6% 比率分析

所得税 -17 -15 -23 -31 -40 -53 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 13.4% 12.7% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 111 101 139 189 248 327 每股收益 0.653 0.470 0.621 0.855 1.127 1.492

少数股东损益 7 3 10 11 14 17 每股净资产 7.936 6.524 7.017 7.672 8.247 9.539

归属于母公司的净利 104 98 129 178 234 310 每股经营现金净流 0.224 0.620 0.678 1.023 0.863 1.081

    净利率 10.1% 10.1% 11.6% 12.6% 12.7% 12.7% 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 8.23% 7.21% 8.85% 11.14% 13.66% 15.64%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 6.84% 5.94% 7.11% 8.94% 10.66% 12.00%

净利润 111 101 139 189 248 327 投入资本收益率 6.64% 5.31% 7.36% 9.66% 11.98% 14.07%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 36 49 54 65 77 90 主营业务收入增长率 27.60% -6.87% 14.85% 27.16% 30.81% 32.30%

非经营收益 -9 -10 -7 -12 -20 -20 EBIT增长率 32.15% -15.44% 55.88% 38.71% 33.80% 35.73%

营运资金变动 -101 -10 -44 -29 -126 -173 净利润增长率 21.43% -6.42% 32.11% 37.68% 31.78% 32.44%

经营活动现金净流 36 129 141 213 179 225 总资产增长率 2.73% 7.88% 10.22% 9.59% 10.50% 17.67%

资本开支 -157 -110 -73 -49 -113 -115 资产管理能力

投资 0 3 -101 -1 0 0 应收账款周转天数 77.2 92.3 90.7 85.0 85.0 85.0

其他 0 0 0 13 15 15 存货周转天数 76.8 91.5 89.1 90.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 -157 -107 -174 -37 -98 -100 应付账款周转天数 60.8 66.1 64.7 65.0 65.0 65.0

股权募资 32 0 0 0 -73 0 固定资产周转天数 116.4 143.3 160.1 131.9 108.0 83.3

债权募资 -3 9 23 -63 0 1 偿债能力

其他 -67 -12 -35 -2 -42 -42 净负债/股东权益 -41.12% -39.91% -31.27% -38.25% -33.64% -33.02%

筹资活动现金净流 -38 -3 -12 -66 -115 -41 EBIT利息保障倍数 -15.7 -7.9 -23.8 -18.4 -19.7 -25.8

现金净流量 -159 19 -46 110 -34 84 资产负债率 10.66% 11.75% 14.50% 14.58% 16.63% 18.10%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

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。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-05-10 增持 12.93 20.50～20.50
2 2013-03-29 买入 12.53 17.00～19.00
3 2013-04-21 买入 13.58 16.00～18.00
4 2013-10-25 买入 17.03 21.00～22.00
5 2014-03-03 增持 27.24 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 2 4 8 
增持 0 0 1 1 2 
中性 1 1 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 3.00 2.33 2.00 1.77 1.58 

来源：朝阳永续 
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