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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司在国内铝电解电容器行业中处于龙头地位 

公司 1993 年-2008 年连续十六年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。 

营业收入和利润增长平稳 

2007 年至 2009 年，营业收入和净利润年均复合增长率分别为

11.68%和 29.16%。为了减少金融危机的影响，公司采取了加快调

整产品结构、积极开拓全球市场、加大国内销售等措施，取得明

显成效。2008 年公司实现的净利润比 2007 年增长 34.54%；2009

年公司实现的净利润比 2008 年增长 33.38%。 

毛利率持续上升 

2007 年、2008 年、2009 年，公司主营业务毛利率分别为 12.99%、

14.91%、19.19%，持续上升。 

扩大生产规模、提高技术水平 

公司本次募集资金投资项目实施后，将扩大公司生产规模、提高

技术水平。 

盈利预测 

我们预计公司 10-12年归属于母公司的净利润将实现年递增 32.86

％、22.31％、22.06％，相应的稀释后每股收益为 0.52 元、0.64

元、0.78 元。 

定价结论 

综合考虑公司的盈利能力、成长性以及最近上市的中小板上市公

司的估值情况，我们认为给予江海股份 10 年 35-42 倍市盈率较为

合理，公司合理估值区间为 18.20-21.84 元。综合考虑公司的基本

面，建议询价区间为 10.92-13.10 元，对应 10 年动态市盈率区间

为 21.00 倍-25.20 倍，对应 09 年摊薄后每股收益的市盈率区间为

28.00 倍-33.60 倍。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 543.97 614.80  770.00  935.00 1,150.00 

年增长率（%） 10.35 13.02 25.24 21.43 22.99 

归属于母公司的净利润 49.42 63.17  83.93  102.65 125.30 

年增长率（%） 30.50 27.82 32.86 22.31 22.06 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.31 0.39 0.52 0.64 0.78 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 铝电解电容市场需求稳定增长 

作为三大被动电子元器件（电阻、电容及电感器）之一的电容器在电

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，电容器产业的发展水平在很大程度上影响着我国电子信息产业的发展，

是国家重点发展的产业。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。 

目前，全球生产铝电解电容器的主要国家及地区是日本、台湾地区、

韩国、和中国。根据 2010 年版《中国铝电解电容器市场竞争研究报告》，

2005 年全球铝电解电容器市场保持 4％的年增长率，市场规模达到约 50 亿

美元；2006 年全球铝电解电容器市场创出了 53 亿美元的销售额，实现了 6

％的年增长率；2007 年全球铝电解电容器市场规模约达到 54.6 亿美元，同

比增长约 3％；2008 年受全球金融危机的影响，全球铝电解电容器市场规

模达 52.7 亿美元，同比下降 3.5％。预计 2009 年全球铝电解电容器市场规

模将达 50.60 亿美元，2010 年将达 52.00 亿美元，2011 年将达 54.50 亿美

元，2012 年将达到 58 亿美元。 

2008 年全球电极箔市场容量约为 7.63 万吨，约 25,180 万平方米。根

据 2010 年版《中国铝电解电容器市场竞争研究报告》，2010-2012 年全球铝

电解电容器市场规模将保持 3％-7％的增长速度。由于电极箔 80％以上的

需求量来自铝电解电容器，两者具有高度相关性，所以据此推测，全球电

极箔需求增长也将保持 3％-7％的增长速度。 

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。 

 

 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

铝电解电容器行业是市场化竞争较为充分的行业，铝电解电容器厂商

主要集中在日本、中国大陆、台湾地区以及韩国。从近几年的行业总体竞

争格局来看，在高档产品领域，随着一些国内知名企业不断提升产品技术

含量，在技术创新和内部管理上与日本及欧美的知名企业差距越来越小，
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目前本公司和这些跨国企业依赖强大技术储备及市场营销网络支持，在高

端客户方面占据了较大的优势；在中档产品领域，主要是一些台资企业与

境内外资企业之间的竞争，竞争重点是在满足较高品质标准下的相对低廉

价格。在低档产品领域，主要是众多小型民营企业之间的竞争，价格是竞

争重点。 

日本代表性企业有 Nippon Chemi-Con（NCC）、日立 AIC、Nichicon、

Rubycon、ELNA 等。韩国目前也是重要的电容器生产基地，有代表性的

企业包括三莹、三和和大宇等企业。台湾地区主要电容器厂商有立隆、金

日、丰宾、凯美、智宝等企业，主要为消费类电子和 IT 产业配套。世界铝

电解电容器制造商正全面和迅速向中国大陆转移，同时中国本土的企业也

得以快速发展，其中代表性的企业除了本公司以外，主要还有广东东阳光

铝业股份有限公司、德普科技发展有限公司、湖南艾华科技集团等。 

根据中国电子元件行业协会的调查统计,公司 1993年-2008年连续十六

年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。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司发行人系经商务部 2008 年 7 月 2 日出具的《商务部关于同意南通

江海电容器有限公司转制为股份有限公司的批复》[商资批（2008）817 号]

批准，由南通江海电容器有限公司经江苏天衡审计（天衡审字［2008］522

号《审计报告》）的 2007 年 12 月 31 日净资产 239,703,769.19 元为基准，

按 1.9975:1 的比例折成股本 12,000 万元，依法整体变更成立的中外合资股

份有限公司。 

公司的控股股东为亿威投资有限公司，持有公司发行前 50％的股份。

实际控制人是方铿。 
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图 1 江海股份发行前股权结构 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

公司主要产品为铝电解电容器和高压化成箔。公司目前拥有高压化成

箔生产线 16 条，铝电解电容器生产线若干条，其中固体铝电解电容器生产

线 2 条、引线式铝电解电容器生产线 50 条、焊片式铝电解电容器生产线

20 条、螺栓式铝电解电容器生产线 6 条。公司主要从事铝电解电容器及其

材料、配件的制造、销售及进出口，2007 年、2008 年、2009 年公司电容

器占主营业务收入的比例分别为 99.95％、95.67％、90.41％，占主营业务

收入的绝大部分。公司主营业务毛利主要来源于电容器，2007 年、2008 年、

2009 年分别占到主营业务毛利的 101.15％、89.79％、84.64％。 

 

图 2 江海股份营业收入结构 图 3 江海股份毛利结构 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 募资项目 

根据公司发展战略及产品市场需求，本次募集资金扣除发行费用后拟

按照顺序投向以下三个项目。募集资金投资项目的实施将使公司生产规模

进一步扩大，技术水平进一步提高。 

 

表 1 公司 IPO 募集资金项目概况 单位：万元 

投资总额与投入进度安排 

序号 项目名称 
投资总额

募集资金

拟投资额
第一年 第二年 第三年 

1 工业类电容器技改扩产项目 8,000 8,000 5,100 2,900 - 

2 高性能高压化成箔技改扩产项目 12,000 9,000 5,805 5,806 389 

3 高分子固体铝电解电容器技改扩产项目 5,000 5,000 3,150 1,850 - 

合 计 25,000 22,000 14,055 10,556 389 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

工业类电容器技改扩产项目 

项目全面达产后（投产第 3 年）预计年销售收入为 27,687 万元，生产期平

均年销售收入为 24,208 万元；达产年所得税后利润为 2,903 万元，生产期

平均年所得税后利润为 1,704 万元。 

高性能高压化成箔技改扩产项目 

项目全面达产后预计年销售收入为 21,795 万元，生产期平均年销售收

入为 21,484 万元；达产年所得税后利润为 3,331 万元，生产期平均年所得

税后利润为 3,266 万元；达产年利税总额为 3,919 万元。 

高分子固体铝电解电容器技改扩产项目 

项目全面达产后（投产第 3 年）预计年销售收入为 17,169 万元，生产

期平均年销售收入为 15,529 万元；达产年所得税后利润为 1,474 万元，生

产期平均年所得税后利润为 1,318 万元。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 毛利率持续上升 

2007 年、2008 年、2009 年，公司主营业务毛利率分别为 12.99%、

14.91%、19.19%，持续上升，其中 2008 年较 2007 年上升 1.92 个百分点，

2009 年较 2008 年上升 4.28 个百分点。2007 年、2008 年、2009 年，电容

器毛利率分别为 13.14%、13.99%、17.97%。2007 年、2008 年电容器毛利

率变化较为平稳，2008 年、2009 年电容器毛利率的逐年上升以及螺旋式酚

醛盖板的毛利率较高导致公司主营业务毛利率较 2008 年度上升 4.28 个百

分点。 

 
 营业收入和利润增长平稳 
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2007 年至 2009 年，营业收入和净利润年均复合增长率分别为 11.68%

和 29.16%。2007 年比 2006 年主营业务收入增长 8,603.47 万元，2008 年比

2007 年主营业务收入增长 5,614.84 万元，2008 年的增长幅度明显弱于 2007

年，但在外部经济环境急剧恶化的前提下，公司仍然取得了增长，而且化

成箔的投产销售及工业类电容器的跳跃性增长提高了公司的竞争力。2009

年公司主营业务收入较 2008 年增长 7,759.37 万元，是因为 2009 年盈利能

力较强的体积大、电压高的产品销售较多。为了减少金融危机的影响，公

司采取了加快调整产品结构、积极开拓全球市场、加大国内销售等措施，

取得明显成效。2008 年公司实现的净利润比 2007 年增长 34.54%；2009 年

公司实现的净利润比 2008 年增长 33.38%。 

 

 

 资产周转率基本保持稳定 

2007-2009 年，公司的存货周转率分别为 3.88、4.00 和 4.23 次。公司

存货周转率逐年提高，主要原因为公司采取有效措施加强存货的管理，提

高了存货的周转能力，降低了存货占用资金的时间，同时也表明公司存货

的管理卓有成效。2007-2009 年，公司的应收账款周转率分别为 3.91、4.17

和 4.56 次。公司应收账款周转率基本逐年提高，主要原因为公司采取有效

措施加强应收账款的管理，同时也表明公司对应收账款的管理卓有成效。 

图 4 江海股份毛利率变化趋势 图 5 江海股份近年来收入及净利润增长率 
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图 6 江海股份存货和应收账款周转率变化趋势 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 业绩预测 

1）募集资金项目在投产后的第 1、2、3 年的产能利用率分别为 30％、

60％和 100％。 

2）电容器业务在 10 年、11 年和 12 年的毛利率分别为 19.00％、19.00

％和 19.00％。 

 

表 2 公司未来三年分业务收入及毛利率预测 

分业务主营收入测

算 （百万元） 

2008A  2009A  2010A  2011E  2012E 

电容器      

收入 497.98 540.71 700.00 850.00 1,050.00 

毛利率 13.99% 17.97% 19.00% 19.00% 19.00% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

我们预计公司 10-12 年归属于母公司的净利润将实现年递增 32.86％、

22.31％、22.06％，相应的稀释后每股收益为 0.52 元、0.64 元、0.78 元。 

 

表 3 江海股份损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 543.97 614.80 770.00 935.00 1,150.00

营业成本 456.65 493.15 615.80 747.85 920.90 

营业税金及附加 0.20 0.26 0.31 0.37 0.46 

销售费用 13.63 19.26 19.25 23.38 28.75 

管理费用 27.92 35.37 38.50 46.75 57.50 

财务费用 4.62 0.89 0.77 0.00 0.00 
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资产减值损失 0.38 1.93 0.00 0.00 0.00 

投资收益 9.07 11.76 11.50 13.00 16.00 

营业利润 49.65 75.69 95.37 116.65 142.39 

营业外收入 9.30 1.66 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 1.08 1.15 0.00 0.00 0.00 

利润总额 57.88 76.20 95.37 116.65 142.39 

所得税费用 8.07 9.76 11.44 14.00 17.09 

净利润 49.81 66.43 83.93 102.65 125.30 

少数股东损益 0.38 3.26 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 49.42 63.17 83.93 102.65 125.30 

摊薄 EPS（元） 0.31  0.39 0.52  0.64  0.78 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

技术保密和合作研发风险 

电容器行业技术发展迅速，虽然公司凭借较强的研发实力，在电容器

行业形成明显的技术优势，现有主要产品的技术水平和制造工艺在国内同

行业中居领先地位。但电容器行业的技术配方和生产工艺有部分核心技术

特别是技术诀窍不适合申请专利，无法获得专利保护，如果出现技术信息

失密将给公司技术研发、生产经营带来不利影响。同时，公司近几年来通

过技术合作开发与技术受让以加强公司在电容器技术研发方面优势，但如

果公司与合作方、转让方产生纠纷，将会对公司技术研发产生一定的不利

影响。 

原材料采购集中的风险 

公司生产所需主要原材料为阳极箔、阴极箔、铝壳及电解纸，公司采

用集中采购制度。2007-2009 年，公司向前五名原材料供应商采购占原材

料采购金额的比例分别为 57.54％、69.34％及 51.26％，采购集中度较高。

来如果公司不能保证与国内外的原材料供应商保持良好的合作关系，导致

供应商减少对公司原材料的供应或在价格等方面不能继续执行现有的对本

公司有利的条款，公司的经营业绩将会受到影响。 

海外业务拓展风险 

公司将在立足国内市场的前提下，充分利用产品的性能价格比优势，

积极拓展海外业务。2007-2009 年，公司出口销售收入分别为 16,804.11 万

元、21,973.44 万元和 25,324.51 万元，分别占当期主营业务收入比例 36.19

％、42.22％和 42.34％。国际市场的开发是公司未来几年市场开发的重点

之一。公司已经将产品出口到美国、欧洲、韩国、东南亚等地，并在进一

步加强上述地区的推广，开发印度、中东等地客户。然而，拓展海外市场

可能存在多项风险，包括当地政治经济局势是否稳定、法律法规和管制措

施是否发生变化以及公司在海外业务的管理、售后服务上可能遇到的困难。 
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五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股公司中，与江海股份业务相近的上市公司在 10 年、11 年

的市盈率为 85.81 倍、45.55 倍。 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑公司的盈利能力、成长性以及最近上市的中小板上市公司的

估值情况，我们认为给予江海股份 10 年 35-42 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 18.20-21.84 元。中小企业板最近上市的 20 家上市公司的目

前股价相对于其发行价的平均溢价率为 103.87％，对应的折价率为 43.96

％。综合考虑公司的基本面，我们选取 40％的折价率，建议询价区间为

10.92-13.10 元，对应 10 年动态市盈率区间为 21.00 倍-25.20 倍，对应 09

年摊薄后每股收益的市盈率区间为 28.00 倍-33.60 倍。 

 

 

表 4 国内可比公司估值情况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2008 2009 2010E 2011E 2008 2009 2010E 2011E

600563.SH 法拉电子 28.61 0.44 0.53 0.78 0.97 65.57  53.51  36.92 29.64 

000636.SZ 风华高科 11.84 -0.64 0.09 0.21 0.31 --  138.64  55.64 37.60 

600237.SH 铜峰电子 8.46 0.03 -0.25 0.04 0.10 331.76  -- 200.00 81.98 

600673.SH 东阳光铝 16.20 0.14 0.09 0.32 0.49 112.58  187.07  50.67 32.99 

平均      169.97 126.41 85.81 45.55

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 9 月 8 日收盘价计 
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