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股价相对指数表现 
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江海股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 6 7 (3) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 

4 9 (2) - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 160 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,306 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 50 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
       亿威投资有限公司 37.5 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*李鹏为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

江海股份 
年报符合预期，地震将加速产能转移 
江海股份 2010 年度录得归属母公司净利润 8,604.5 万元，
同比增长 36.2%，符合我们预期。公司年报公布向全体股
东按每 10 股派发现金红利 3.75 元(含税)。我们预计，在日
本大地震的影响下，日本企业将加速向中国大陆地区转移
产能的步伐，我们看好江海股份作为本土铝电解电容器龙
头的产能承接能力，预计未来几年公司业绩将维持高速增
长。我们预测公司 2011-2013 年净利润分别为 1.4 亿元、2.2
亿元和 3.1 亿元。我们上调公司目标价至 37.34 元，维持买
入评级。 
年报要点 

 江海股份 2010 年录得销售收入 8.1 亿元，同比增长
32.2%；公司录得归属母公司净利润 8,604.5 万元，同
比增长 36.2%。 

 公司年报公布向全体股东按每 10 股派发现金红利
3.75 元回馈股东。 

 我们认为日本大地震将利好江海股份。大地震将促使
日本企业重新考虑产业分布，加速产能向中国大陆地
区转移。我们看好江海股份的产能承接能力，预计公
司产能在 2011-13 年将有大幅提升，承接更多产能，
带动业绩快速增长。 

估值 
 我们看好公司的产品结构高端化进程及产能承接带

来的效应，预测 2011-13 年归属于母公司净利润分别
为 1.4 亿元、2.2 亿元和 3.1 亿元。我们将公司目标价
由 35.63 元上调至 37.34 元，维持买入评级。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 615 812 1,257 1,788 2,458

  变动 (%) - 32 55 42 37
净利润 (人民币 百万) 63 86 139 215 311
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.526 0.538 0.868 1.343 1.942
   变动 (%) - 2.2 61.5 54.6 44.6
市场预期每股收益(人民币) - - 0.838 1.027 -
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.848 1.298 -
   调整幅度 (%) - - 2.4 3.5 NA
核心每股收益 (人民币)  0.526 0.538 0.868 1.343 1.942
   变动 (%) - 2.2 61.5 54.6 44.6
全面摊薄市盈率 (倍) 62.0 60.7 37.6 24.3 16.8
核心市盈率 (倍) 62.0 60.7 37.6 24.3 16.8
每股现金流量 (人民币) 0.77 0.22 0.06 0.61 1.01
价格/每股现金流量 (倍) 42.5 149.6 516.5 54.0 32.2
企业价值/息税折旧前利润(倍) 38.5 37.3 22.9 15.7 11.1
每股股息 (人民币) 0.118 0.385 0.234 0.363 0.524
股息率 (%) 0.4 1.2 0.7 1.1 1.6

2011 年 3 月 18 日 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

买入 
002484.SZ – 人民币 32.65 

    目标价格: 人民币 37.34( 35.63)A 



 
 

2010 年业绩符合预期 

江海股份录得 2010 年归属母公司净利润 8,604.5 万元，同比
增长 36.2%，符合我们预期。公司 2010 年实现销售收入 8.1
亿元，同比增长 32.2%。报告期内公司毛利率提高了 81.3 个
基点，主要是由于高端产品占比的上升。公司的销售费用率
和管理费用率分别上涨 191.6 和 32.4 个基点，主要是由于公
司在报告期拓宽市场渠道、开拓新客户及发行费用计入当期
损益，我们预计公司在 2011 年费用率会有所下降。 

 

图表 2. 年报业绩指标 
(人民币，百万元) 2010 年

预测
2010 年

实际
2009 年 实际与预测的

差别(%/基点)
同比

(%/基点)
营业收入 808.2 812.5 614.8 0.5 32.2
毛利 177.9 167.4 121.6 (5.9) 37.6
销售费用 21.8 24.8 19.3 13.7 28.9
管理费用 60.6 62.3 35.4 2.8 76.2
财务费用 5.0 3.8 0.9 (23.1) 328.3
归属母公司净利润 85.4 86.0 63.2 0.7 36.2
  
比率(%)  
毛利润 22.0 20.6 19.8 (141.5) 81.3
销售费用率 2.7 3.1 3.1 35.5 (7.8)
管理费用率 7.5 7.7 5.8 16.9 191.6
财务费用率 0.6 0.5 0.1 (14.4) 32.4
净利润率 10.6 10.6 10.3 1.8 31.5
资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
 

大地震利好江海股份 

2011 年 3 月 11 日，日本发生里氏 9.0 级大地震，震中距离仙
台市 180 公里，地震随即引起海嘯，地震和海嘯对宫城县和
岩手县造成极大破坏。日本电子类生产企业遭受地震和海嘯
巨大影响，其中索尼已经关闭多座工厂，东芝厂房虽然未受
大规模损坏，但是由于电力和物流受到影响，其生产也一度
出现中断。 

目前全球高端铝电解电容器生产厂商多在日本，韩国、台湾
及中国大陆在技术及高端铝电解电容器生产上仍然落后于
日本。以工业类铝电解电容器生产厂商来看，全球前四大工
业类铝电解电容器生产厂商生产集散地都在宫城县附近，受
地震影响较为明显。 

在化成箔方面，日本一直是高端化成箔的重要产出国，日本
地震将直接影响到高端化成箔的全球供应态势。 

2011 年 3 月 18 日 江海股份 28 



 
 

图表 3. 日本大地震形势图 

资料来源：中关村在线 
 

图表 4. 2007 年全球工业类铝电解电容器销售排行 
公司 国家 工业用铝电解销售额(百万 美元) 

日本 450.92 chemi_con (NCC) 
nichicon 日本 183.69 

日本 127.48 Hitachi_AIC 
Rubycon 日本 94.56 

美国 55.00 CDE 
Epcos 德国 52.84 

瑞典 48.76 Rifa_bhc 
Jianghai (本公司) 中国 45.25 
资料来源：电子元器件行业协会 
 

同时，由于日本开始实行分时限电的措施，工业用电紧张，
将对铝电解电容器和化成箔生产企业的能源供应造成压力。 

从短期来看，我们认为，地震有可能带来部分订单从日本外
流。基于江海股份和日立 AIC 多年保持良好的合作关系，而
且江海股份在高端工业电容是国内技术上最接近日本的厂
商，有可能承接日本短期转移订单。据我们了解，日立方面
正在评估地震造成的损失，衡量下一步应对措施。 
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从长期来看，我们认为，地震带来的影响更为深远。日本大
地震有可能使日本电子类生产企业对于产业布局的重新考
量。基于安全和稳定性方面的考虑，日本企业极有可能加速
产业向外转移的步伐。尤其是在铝电解电容器和电极箔方
面，由于环境和能耗方面的考虑，日本企业早已经开始在中
国大陆地区建厂并寻求合作伙伴。 

由于大地震导致的核泄漏危机愈演愈烈，将有可能导致产业
群周边地区环境破坏，并对企业的生产造成永久的伤害。而
日本受灾地区的电能供应约占全国电能供应 10%，如果核电
站不能恢复，并且日本政府从政策上对核电进行调整，那么
中期能源供应也成为日本企业不得不考虑的因素。因此日本
企业会加快步伐寻求产能输出。 

我们认为地震后，这一产业转移将加速，也将直接导致国内
相关企业受益。江海股份作为中国本土铝电解电容器的龙头
企业，是承接产能输出的首选。 

我们看好江海股份后续承接产能的能力，并判断从 2012 年开
始，公司产能有可能进一步加速扩大，带来业绩的持续高增
长。 

我们预计 2011-13 年江海股份将持续受益日本企业产能转移
及由此带来的产品高端化效应。我们预测 2011-13 年江海股
归属于母公司净利润分别为 1.4 亿元、2.2 亿元和 3.1 亿元，
上调目标价至 37.34 元，维持买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 615 812 1,257 1,788 2,458
销售成本 (493) (645) (983) (1,377) (1,869)
经营费用 (21) (47) (74) (117) (178)
息税折旧前利润 101 121 200 294 412
折旧及摊销 (24) (30) (35) (38) (41)
经营利润 77 91 165 256 371
净利息收入/(费用) (1) (4) 0 0 0
其他收益/(损失) 1 11 1 1 1
税前利润 76 98 166 257 371
所得税 (10) (11) (20) (31) (45)
少数股东权益 (3) (1) (7) (11) (16)
净利润 63 86 139 215 311
核心净利润 63 86 139 215 311
每股收益(人民币) 0.526 0.538 0.868 1.343 1.942
核心每股收益(人民币) 0.526 0.538 0.868 1.343 1.942
每股股息(人民币) 0.118 0.385 0.234 0.363 0.524
收入增长(%) NA 32 55 42 37
息税前利润增长(%) NA 19 82 55 45
息税折旧前利润增长(%) NA 19 66 47 40
每股收益增长(%) NA 2 61 55 45
核心每股收益增长(%) NA 2 61 55 45
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 81 726 640 621 641
应收帐款 146 212 328 466 641
库存 119 154 235 329 446
其他流动资产 27 28 57 80 110
流动资产总计 373 1,119 1,260 1,496 1,838
固定资产 204 242 269 293 313
无形资产 28 26 24 23 21
其他长期资产 73 99 116 138 160
长期资产总计 305 367 409 453 493
总资产 677 1,486 1,669 1,949 2,331
应付帐款 110 147 223 313 424
短期债务 55 3 3 3 3
其他流动负债 111 48 42 61 85
流动负债总计 276 197 268 377 512
长期借款 0 0 0 0 0
其他长期负债 15 8 8 8 8
股本 120 160 160 160 160
储备 266 1,121 1,233 1,405 1,651
股东权益 386 1,281 1,393 1,565 1,811
少数股东权益 0 0 0 0 0
总负债及权益 677 1,486 1,669 1,949 2,331
每股帐面价值(人民币) 3.22 8.01 8.71 9.78 11.32
每股有形资产(人民币) 2.99 7.85 8.56 9.64 11.19
每股净负债/(现金)(人民币) (0.21) (4.52) (3.98) (3.86) (3.99)
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
税前利润 76 98 166 257 371
折旧与摊销 24 30 35 38 41
净利息费用 3 4 0 0 0
运营资本变动 (53) (76) (86) (85) (18)
税金 1 (1) 0 0 0
其他经营现金流 40 (20) (105) (113) (233)
经营活动产生的现金流 92 35 10 97 162
购买固定资产净值 (65) (84) (60) (60) (60)
投资减少/增加 1 0 0 0 0
其他投资现金流 3 0 2 2 2
投资活动产生的现金流 (61) (84) (58) (58) (58)
净增权益 0 814 0 0 0
净增债务 0 0 0 0 0
支付股息 (14) (62) (38) (58) (84)
其他融资现金流 5 (58) 0 0 0
融资活动产生的现金流 (9) 694 (38) (58) (84)
现金变动 22 645 (85) (19) 20
期初现金 49 81 726 640 621
公司自由现金流 30 (53) (48) 39 104
权益自由现金流 30 (53) (48) 39 104
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力   
息税折旧前利润率(%) 16.4 14.8 15.9 16.5 16.8
息税前利润率(%) 12.5 11.2 13.1 14.3 15.1
税前利润率(%) 12.4 12.1 13.2 14.4 15.1
净利率(%) 10.3 10.6 11.1 12.0 12.6
流动性   
流动比率(倍) 1.3 5.7 4.7 4.0 3.6
利息覆盖率(倍) NA NA NA NA NA
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率(倍) 0.9 4.9 3.8 3.1 2.7
估值   
市盈率(倍) 62.0 60.7 37.6 24.3 16.8
核心业务市盈率(倍) 62.0 60.7 37.6 24.3 16.8
目标价对应核心业务
市盈率(倍) 

70.9 69.4 43.0 27.8 19.2

市净率(倍) 10.1 4.1 3.7 3.3 2.9
价格/现金流(倍) 42.5 149.6 516.5 54.0 32.2
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

38.5 37.3 22.9 15.7 11.1

周转率   
存货周转天数 n.a. 77.3 72.2 74.7 75.7
应收帐款周转天数 86.8 80.4 78.3 81.0 82.2
应付帐款周转天数 65.3 57.6 53.7 54.7 54.7
回报率   
股息支付率(%) 22.5 71.7 27.0 27.0 27.0
净资产收益率(%) 16.4 10.3 10.4 14.5 18.4
资产收益率(%) 9.9 7.5 9.2 12.5 15.2
已运用资本收益率(%) 17.2 10.1 12.3 17.3 21.9
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)
的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
国际研究有限公司准备，分别由中银国际研究有限公司及中银国际证券有限公司
在香港发送，由中银国际(新加坡)有限公司 (BOC International (Singapore) Pte. Ltd.)在
新加坡发送。 

在沒有影響上述免責聲明的情況下，如果閣下是根據新加坡 Financial Advisers Act 
(FAA) 之 Financial Advisors Regulation (FAR) (第 110章)之 Regulation 2 定義下的 “合格
投資人”或 “專業投資人”，BOC International (Singapore) Pte. Ltd. 仍將(1)因為 FAR
之 Regulation 34而獲豁免按 FAA第 27條之强制規定作出任何推薦須有合理基礎; (2)
因為 FAR之 Regulation 35而獲豁免按 FAA第 36條之强制規定披露其在本報告中提
及的任何証券(包括收購或出售)之利益，或其聯繫人或關聯人士之利益。 
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