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公司研究 新股研究 建议询价区间：14.5-17.4 元 

铝电解电容器龙头企业 

——江海股份(002484)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 0.58 元、0.75 元和 0.85 元，对

应 10 年合理市盈率在 25-30 倍之间，建议询价区间为 14.5-17.4 元。 

主要依据： 

1、公司主要从事电容器及其材料、配件的生产，主要产品为铝电解电

容器及其主要原材料化成箔。铝电解电容器是关键的基础元件，被广泛

应用于数字家电、工业控制、节能和新能源、通讯、军工等领域。公司

出口收入占比 40%，1993-2009 年连续十七年销售收入在全国铝电解

电容器行业排名第一，出口收入在同行中处于领先地位。2007-2009 年，

公司营业收入和净利润年均复合增长率分别为 11.68%和 29.16%。 

2、2007 年我国铝电解电容器的产量约达 900 亿只，国内市场需求量约

为 1150 亿只，市场规模约为 110 亿元人民币。2008 年我国铝电解电

容器的产量约达 850 亿只，销售额约为 81 亿元人民币，国内市场需求

量约为 1085 亿只。中国电子元件行业协会信息中心预计 2010-2012 年

我国铝电解电容器市场规模将保持 5%-9%的增长速度，2012 年我国铝

电解电容器的产量将达 1000 亿只，国内市场需求量将达 1280 亿只，

市场规模将达 122 亿元人民币。 

3、目前我国铝电解电容器产量占全球 40%左右产量，目前国内电容器

产能并不能完全满足国内市场的需求，还需要依靠部分进口来满足国内

市场需求。根据统计，2004-2008 年的市场缺口分别为 22.86%、

23.29%、28.05%、29.41%、28.4%，呈现逐年增长的趋势，预计未来

市场缺口仍将维持在 27%左右。同时铝电解电容器的下游行业为消费

性电子、通讯、汽车、电力等行业，近几年均保持着 20%左右的增长，

下游行业的良好发展态势必然带动作为元器件提供商的铝电解电容器

行业的稳步发展。 

 

风险提示： 

1、产业周期波动的风险；2、原材料价格波动的风险；3、汇率风险及

产品出口波动的风险。 

 

 [table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 615  771  952  1,150  

同比增速(%) 13.02% 25.39% 23.46% 20.85% 

净利润(百万) 63  93  121  137  

同比增速(%) 27.83% 47.51% 29.32% 13.52% 

EPS(元) 0.39  0.58  0.75  0.85  
 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 12000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 6.77 

每股净资产(元) 3.22 

建议询价区间(元) 14.5-17.4 
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1、本次发行一般情况 

 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 南通江海电容器股份有限公司 

公司简称 江海股份 

发行地 深圳 

发行日期 2010-09-15 

申购代码 002484 

发行股数（万股） 4,000 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 16,000 

每股收益（2009）年 0.53 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.39 

发行前每股净资产（元） 3.22 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司及行业概况 

公司主要从事电容器及其材料、配件的生产，主要产品为铝电解电容器及其主要原材

料化成箔（即电极箔的成品形式）。铝电解电容器是关键的基础元件，被广泛应用于数字

家电、工业控制、节能和新能源、通讯、军工等领域。公司出口收入占比 40%，1993-2009

年连续十七年销售收入在全国铝电解电容器行业排名第一，出口收入在同行中处于领先地

位。2007-2009 年，公司营业收入和净利润年均复合增长率分别为 11.68%和 29.16%。 

电容器在电子元器件产业中占有重要的地位，是电子线路中必不可少的基础电子元器

件，其质量的稳定性和可靠性很大程度上也决定着整个电子产品的质量。在整机使用的电

子元件中，电容器用途最广泛、用量最大，约占全部电子元件用量的 40%左右，而铝电

解电容器又占三大类电容器（电解电容器、陶瓷电容器和有机薄膜电容器）产量的 30%

以上。 

电容器的客户大都是一些世界知名的电子产品制造商，如三星、LG、艾默生、中兴

通讯、西门子、ABB、施耐德等，他们与供应商的合作是长期的，但建立在严格、较为漫

长的认证基础上。该过程短则 1-2 年长则 3-4 年，通过了该企业认证才能真正成为这些客

户的供应商。通常其认证周期长达 1-3 年，产品测试时间在 5000 小时以上。 

根据中国电子元件行业协会信息中心的数据，2007 年我国铝电解电容器的产量约达

900 亿只，销售额约为 85 亿元人民币，国内市场需求量约为 1150 亿只，市场规模约为

110 亿元人民币。2008 年受全球金融危机的影响，我国铝电解电容器的产量约达 850 亿

只，销售额约为 81 亿元人民币，国内市场需求量约为 1085 亿只，市场规模约为 104 亿

元人民币。中国电子元件行业协会信息中心预计 2010-2012 年我国铝电解电容器市场规

模将保持 5%-9%的增长速度，2012 年我国铝电解电容器的产量将达 1000 亿只，销售额

将达 95 亿元人民币，国内市场需求量将达 1280 亿只，市场规模将达 122 亿元人民币。 

目前我国铝电解电容器产量占全球 40%左右产量，目前国内电容器产能并不能完全

满足国内市场的需求，还需要依靠部分进口来满足国内市场需求。根据统计，2004-2008

年的市场缺口分别为 22.86%、23.29%、28.05%、29.41%、28.4%，呈现逐年增长的趋

势，预计未来市场缺口仍将维持在 27%左右。同时铝电解电容器的下游行业为消费性电
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子、通讯、汽车、电力等行业，近几年均保持着 20%左右的增长，下游行业的良好发展

态势必然带动作为元器件提供商的铝电解电容器行业的稳步发展。 

2.1 公司的股权结构 

表 2  公司本次发行前后股权结构 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%） 

 香港亿威   6000 50.00% 6000 37.50% 

 朱   祥  2520 21.00% 2520 15.75% 

 陈卫东   480 4.00% 480 3.00% 

 陆   军  360 3.00% 360 2.25% 

 邵国柱   240 2.00% 240 1.50% 

 顾洪钟   210 1.75% 210 1.31% 

 王   军  180 1.50% 180 1.13% 

 顾义明   180 1.50% 180 1.13% 

 徐永华   180 1.50% 180 1.13% 

 王汉明   120 1.00% 120 0.75% 

 丁继华   90 0.75% 90 0.56% 

其他 48 人 1,440  12.00% 1440 9.00% 

本次发行公众股 - - 4,000  25.00% 

合   计 12,000 100% 16,000 100% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

2.2 募集资金使用 

表 3  公司的募集资金投向                                     单位：万元 

 项目名称 项目计划投资 

1  工业类电容器技改扩产项目  8,000 

2  高性能高压化成箔技改扩产项目  12,000 

3  高分子固体铝电解电容器技改扩产项目  5,000 

 合   计 25,000 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3、盈利预测与估值定价 

表 4  预测公司利润表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

    营业收入 61,480  77,090  95,175  115,019  

    营业成本 49,315  61,672  75,664  91,095  

    营业税金及附加 26  33  41  49  

    销售费用 1,926  2,313  2,855  3,451  

    管理费用 3,537  3,854  4,759  5,751  

    财务费用 89  -771  -1,428  -575  

    资产减值损失 193  0  0  0  

    投资净收益 1,176  1,200  1,200  1,200  

营业利润 7,569  11,189  14,484  16,448  

    加：营业外收入 166  166  166  166  

    减：营业外支出 115  115  115  115  

利润总额 7,620  11,239  14,534  16,499  

    减：所得税 976  1,440  1,862  2,114  

净利润 6,643  9,799  12,672  14,385  
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    减：少数股东损益 326  481  622  706  

归属于母公司的净利润 6,317  9,319  12,050  13,679  

每股收益（全面摊薄） 0.39  0.58  0.75  0.85  

数据来源：国都证券 

 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.58 元、0.75 元和 0.85 元。结合公司

的行业状况和公司的产品属性，我们认为公司对应 10 年合理市盈率在 25-30 倍左右，建

议一级市场询价区间为 14.5-17.4 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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风险自负。 
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