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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.412 0.526 0.538 0.721 0.941 
每股净资产(元) 2.47 3.01 7.55 8.04 8.85 
每股经营性现金流(元) 0.43 0.77 0.42 0.32 0.60 
市盈率(倍) N/A N/A 46.67 34.86 26.70 
行业优化市盈率(倍) 20.09 44.38 44.38 44.38 44.38 
净利润增长率(%) 30.50% 27.83% 36.31% 33.89% 30.58%
净资产收益率(%) 16.65% 17.50% 7.13% 8.96% 10.63%
总股本(百万股) 120.00 120.00 160.00 160.00 160.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 18 日 

江海股份 (002484 .SZ)      元件行业 

业绩点评

业绩简评 
 江海股份 2010 年实现营业收入 81248.07 万元，比上年同期增长

32.15%；归属于母公司股东的净利润 8604.52 万元，比上年增长

36.20%，每股收益 0.66 元，高于我们和市场的预期。 
 
经营分析 
 公司收入大幅增长，受益于节能减排、风电、太阳能发电和轨道交通等市

场的发展：1、消费类主要受益于变频空调的爆发增长，目前国内变频空调

渗透率还不到 30%，未来增速将超过 60%；2、工业类受益于工业变频、

新能源、轨道机车、工业电源强劲需求，太阳能、风能前景最为看好，是

公司主要增长点，权威机构预测未来太阳能装机容量年增 50%以上。 
 公司毛利率稳中有升，得益于产品结构大幅调整：公司全年综合毛利率为

19.98％，提高了近 0.8 个百分点，其中化成箔因受内蒙电费的涨价，毛利

率大幅下降 10 个百分点至 11.84%；电容器则通过大幅提高工业类产品比

重，在克服了原材料和人工工资上涨的影响后，仍提高了 2 个百分点。 
 公司将会长期受益于日本地震带来的订单转移：受日本地震影响，公司的

主要竞争对手 Nichicon、Rubicon、chemi-con 均停止部分生产，这势必加

速公司获得更多订单；另外由于公司与这些企业技术差距较小，因此即使

日后日本企业产能恢复，这些订单也将不会再全部回流。 
 公司稳健扩张战略保持长期增长，逆境中体现价值：1、稳健扩张有利于保

证产品质量，实现公司长期发展；2、有利于控制经营风险，在逆境中体现

公司价值；3、使公司发展适合行业长期供需格局；4、有利于降低客户采

购风险、以及客户、行业依赖风险，并使产能真实反映有效需求。 
 
上调盈利调整 
 我们上调江海股份的盈利预测，预测 2011-12 年实现净利润 1.15 和 1.50

亿元，同比分别增长 33.89%和 30.58%，EPS 分别为 0.72 和 0.94 元。 

投资建议 
 我们认为公司业绩未来两年有望保持复合 30%以上的增速，“十二五”节

能减排和新能源战略将成为确保公司业绩持续高成长的核心动力；给予公

司未来 12 个月 28.2 元目标价，相当于 30X12PE，维持“持有”评级。 
 

评级：持有      维持评级 

新能源市场繁荣带来业绩超预期 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：32.65 元 
目标（人民币）：28.20 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 32.00

总市值(百万元) 5,224.00
年内股价最高最低(元) 34.19/20.50
沪深 300 指数 3197.10

中小板指数 7359.28

 

相关报告 

1.《募投项目助推公司业绩高增长》，
2010.9.22 
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 江海股份业绩点评

节能减排、新能源背景下，铝电解电容器市场向好 

 消费类整体平稳，主要受益于变频空调的爆发增长。 

 变频电机平均节能 30%以上，作为节能减排的有效手段，在空调、铁
路、轨道交通、冶金、机械等领域得到广泛应用。过去几年国内变频
器安装容量保持着 20%左右的增长速度，目前变频产品的渗透入还很
低，未来发展空间广阔。 

 2008 年空调能效标准实施后，变频空调迅速发展，2009 年和 2010 年
上半年同比增长 128%，137%。由于目前渗透率还不到 30%，未来仍
将维持高速增长。 

 工业类受益于工业变频、新能源、轨道机车、工业电源强劲需求。 

 面对能源危机和环境污染，以风力、太阳能为代表的绿色可再生能源
作为战略性新兴产业，获得了大力发展，增长迅速。根据全球风能理
事会的报告，全球风电装机容量连续 10 年实现 30%的增长，2009 年
达到 157.9 GW，中国风电装机容量连续 5 年实现 100%的增长；据
iSuppli 预测，2014 年全球太阳能聚热发电(CSP)装机容量将达到
10.8GW，相比 2009 年增长 36 倍。另外，2014 年的光伏发电(PV)装
机容量将为 45.2GW，相比 2009 年增长 5.5 倍。 

 铁路和轨道交通也是变频电机的重要应用领域。2020 年前我国将建成
12000 公里客运专线，国务院批复的投资额已经达到 2 万亿元。另外
在 2015 年前我国将在 15 个城市规划建成 1700 公里的城市轨道交
通，总投资超过 6000 亿元。 

 

公司产品结构调整，毛利率稳中提升 

 公司不断提升工业类电容器比重，并增加化成箔的供给能力，即使面对原
材料涨价和人工工资上升的不利影响，毛利率仍然上涨了 0.8 个百分点。 

 不同类铝电解电容器的毛利率明显不同：工业类高于消费类；螺栓式
和焊片式高于引线式；自产类也超越了 OEM 类。 

 工业类电容器募投项目将继续提升工业类、自产类、螺栓式+焊片式铝
电解电容器的比重。其中工业类比重将由目前的 41%上升至近 60%。 

 未来有助于毛利率将稳提升的有力因素有以下几点： 

 有利因素：1、工业类比重将继续提升，从目前 49%提升至 60%；2、
宝鸡、内蒙化成箔产线逐步投产，公司未来自供化成箔比重有望达到
80%；3、前期原材料价格过快上涨的趋势不可持续；4、电容器、化
成箔价格上涨，传导部分成本上升；5、不断推出新产品（一般产品周
期 5 年），提高议价能力。 

图表1：我国风电、太阳能发电装机容量预测 图表2：国内变频空调的累积销量及增速 
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 同样，公司也存在可能导致毛利率下降的不利因素： 

 1、人民币升值导致出口产品价格下降；2、电费占化成箔成本的
50~60%，内蒙取消优惠电价影响大（从 3.7 元优惠价涨到 5.2 元一般
工业电价，但行业协会已和发改委沟通，化成箔虽然本身高耗能，但
下游为国家扶持的节能减排和新能源行业，明年上半年会有所改
善）；3、人工成本上升明显，今年涨工资两次各 10%左右；4、电容
器行业壁垒低、属于成熟的完全竞争行业，长期价格水平将下降。 

 

公司将实现高于行业的 30%左右增长 

 增长动力强劲：消费类产品受益于变频空调超 60%的爆发增长；工业类产
品受益于国家节能减排、新能源战略带来的工业变频、新能源、轨道机
车、工业电源的强劲需求。 

 将获得高于行业增长：1、相比主要竞争对手公司基数小，增长动力足；
2、享受进口替代机遇和巨大的新增市场；3、具有价格、成本及技术、品
牌优势；4、公司专注的高端市场增幅高于行业平均。 

 毛利率稳定：公司工业类比重上升、化成箔自有供应加大、产品创新提升
议价能力等有利因素可抵御人民币升值、成本上升。 

 

日本地震促电解电容器产能转移，江海是直接受益者 

 江海股份将会长期受益于日本地震带来的铝电解电容器的订单转移。 

 受地震影响，日本多处铝电解电容器工厂受到影响。日本主要铝电解
电容器厂商 Nichicon、Rubicon、chemi-con 等大都集中于受日本地震
影响的福岛及周边地区，如 Nichicon 穂位于长野、 高町、Ohmachi 和
富田的四处生产工厂、Rubicon 位于秋田和福岛的两处工厂、Chemi-
con 位于福岛县和岩手县的多处工厂均受到影响，这些工厂都有生产
薄膜电容。在地震与核辐射双重打击下，这些厂商短期内难以恢复产
能，将对国内厂商形成直接利好。 

 江海股份将长期受益于地震带来的订单转移。江海股份与 Nichicon、
Rubicon、chemi-con 是直接竞争对手，技术差距很小。日本企业的产
能缩减势必加速公司获得更多订单，而且即使日后日本产能恢复，这
些订单也将不会全部回流。 

图表3：公司产品毛利率及收入比重 
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稳健扩张战略保持公司长期增长，逆境中体现价值 

 很多投资者觉得公司产能扩张太过保守，我们觉得稳健的扩张战略可保持
公司长期增长，在未来行业逆境时更加体现其策略价值。 

 公司重视产品质量，追求长期发展：以公司目前的工艺管理和质量控
制水平，过快扩张会影响产品的稳定性、可靠性和一致性；而工业类
应用对产品要求很高，一旦出现问题，必将损害公司品牌形象。 

 公司严控经营风险，体现逆境价值：公司根据市场需求增长，合理投
资，逐步扩产，严控经营风险，一旦行业需求下滑，可避免发生巨额
沉没成本。08、09 年全球铝电解电容器需求下滑，公司仍实现增长，
正体现了公司稳健扩展政策的价值；而 KEMET 案例又是一大佐证，
过去 KEMET 因为过度并购无法及时消化产能，面临破产。 

 公司考虑行业长期供需格局：目前铝电解电容器市场大幅增长主要受
益于新能源、变频器市场投资，但作为高度成熟以及基础元件市场，
长期增长比将趋缓；而目前主要竞争对手 Chemi_con、Nichicon、
Epcos 等均大幅扩产，未来行业或出现供应过剩。 

 公司在行业过热时保持理性：首先公司在订单应接不暇时仍然注意尽
量分散客户，分散市场，控制单一客户与单一应用领域的依赖风险，
并将大客户的采购量占比保持合理水平，降低客户采购风险；其次公
司充分认识到目前需求含有水分，下游客户由于担心目前供应紧张局
面，于是超额下单。 

 

 

 

图表4：日本主要电容器厂商分布图 

来源：国金证券研究所整理  
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上调公司盈利预测，维持“持有”评级 

 我们上调江海股份的盈利预测，预测 2011-12 年实现净利润 1.15 和 1.50
亿元，同比分别增长 33.89%和 30.58%，EPS 分别为 0.72 和 0.94 元。 

 我们认为公司业绩未来两年有望保持复合 30%以上的增速，“十二五”节
能减排和新能源战略将成为确保公司业绩持续高成长的核心动力；给予公
司未来 12 个月 28.2 元目标价，相当于 30X12PE，维持“持有”评级。 

 

图表5：江海股份销售收入及毛利率预测 

项   目 2010 2011E 2012E

引线式

销售收入（百万元） 145.00 118.95 101.27

增长率（YOY） -33.92% -17.97% -14.86%

毛利率 15.26% 15.00% 14.70%

占总销售额比重 17.84% 11.82% 7.41%

焊片式

销售收入（百万元） 380.73 431.43 587.47

增长率（YOY） 48.92% 13.32% 36.17%

毛利率 19.38% 20.17% 20.61%

占总销售额比重 46.85% 42.88% 43.01%

螺栓式

销售收入（百万元） 252.95 312.25 489.58

增长率（YOY） 285.41% 23.44% 56.79%

毛利率 26.28% 28.45% 25.18%

占总销售额比重 31.13% 31.03% 35.85%

固体铝电解电容器

销售收入（百万元） 7.43 74.98 106.05

增长率（YOY） 53.58% 908.49% 41.45%

毛利率 18.92% 19.00% 19.00%

占总销售额比重 0.91% 7.45% 7.77%

化成箔

销售收入（百万元） 26.52 68.64 81.37

增长率（YOY） -46.38% 158.81% 18.54%

毛利率 11.84% 13.00% 15.00%

占总销售额比重 3.26% 6.82% 5.96%

销售总收入（百万元） 812.64 1006.25 1365.75

销售总成本（百万元） 645.71 789.38 1074.17

毛利（百万元） 166.94 216.87 291.58

平均毛利率 20.54% 21.55% 21.35%  
来源：国金证券研究所整理  
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图表6：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010E 2011E 2012E 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 544 615 813 1,006 1,366 货币资金 51 81 670 630 697

    增长率 10.4% 13.0% 32.2% 23.8% 35.7% 应收款项 134 169 207 284 385

主营业务成本 -457 -493 -646 -789 -1,074 存货 114 119 142 195 265

    %销售收入 83.9% 80.2% 79.5% 78.4% 78.7% 其他流动资产 6 4 8 10 13

毛利 87 122 167 217 292 流动资产 305 373 1,027 1,118 1,359

    %销售收入 16.1% 19.8% 20.5% 21.6% 21.3%     %总资产 53.8% 55.0% 70.6% 70.9% 75.8%

营业税金及附加 0 0 0 0 -1 长期投资 38 49 50 49 49

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 195 228 342 372 343

营业费用 -14 -19 -24 -30 -41     %总资产 34.4% 33.6% 23.6% 23.6% 19.1%

    %销售收入 2.5% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 无形资产 27 28 32 36 40

管理费用 -28 -35 -62 -86 -109 非流动资产 263 305 427 459 434

    %销售收入 5.1% 5.8% 7.6% 8.5% 8.0%     %总资产 46.2% 45.0% 29.4% 29.1% 24.2%

息税前利润（EBIT） 46 67 80 101 141 资产总计 568 677 1,453 1,577 1,793

    %销售收入 8.4% 10.9% 9.9% 10.0% 10.3% 短期借款 55 55 0 0 0

财务费用 -5 -1 7 13 14 应付款项 101 153 176 215 293

    %销售收入 0.8% 0.1% -0.9% -1.3% -1.0% 其他流动负债 80 68 35 39 45

资产减值损失 0 -2 -10 -1 -1 流动负债 236 276 211 254 338

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 1

投资收益 9 12 10 10 10 其他长期负债 14 15 0 0 0

    %税前利润 15.7% 15.4% 10.2% 7.5% 5.8% 负债 250 291 211 254 339

营业利润 50 76 87 123 164 普通股股东权益 297 361 1,207 1,287 1,417

  营业利润率 9.1% 12.3% 10.7% 12.3% 12.0% 少数股东权益 21 25 27 28 29

营业外收支 8 1 11 10 10 负债股东权益合计 568 677 1,445 1,569 1,785

税前利润 58 76 98 133 174
    利润率 10.6% 12.4% 12.1% 13.3% 12.7% 比率分析

所得税 -8 -10 -11 -17 -22 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 13.9% 12.8% 10.8% 12.5% 12.5% 每股指标

净利润 50 66 88 117 152 每股收益 0.412 0.526 0.538 0.721 0.941

少数股东损益 0 3 1 1 1 每股净资产 2.474 3.008 7.545 8.042 8.853

归属于母公司的净利 49 63 86 115 151 每股经营现金净流 0.432 0.768 0.424 0.315 0.603

    净利率 9.1% 10.3% 10.6% 11.5% 11.0% 每股股利 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.65% 17.50% 7.13% 8.96% 10.63%

2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 8.70% 9.33% 5.96% 7.35% 8.43%

净利润 50 66 88 117 152 投入资本收益率 10.51% 13.19% 5.80% 6.70% 8.51%

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 18 26 41 43 56 主营业务收入增长率 10.35% 13.02% 32.18% 23.82% 35.73%

非经营收益 1 -8 -20 -20 -20 EBIT增长率 23.85% 46.43% 20.19% 25.57% 39.76%

营运资金变动 -16 7 -41 -89 -91 净利润增长率 30.50% 27.83% 36.31% 33.89% 30.58%

经营活动现金净流 52 92 68 50 96 总资产增长率 3.70% 19.26% 114.54% 8.53% 13.70%

资本开支 -63 -64 -142 -64 -20 资产管理能力

投资 4 1 -1 0 0 应收账款周转天数 86.3 78.8 80.0 90.0 90.0

其他 6 2 10 10 10 存货周转天数 91.2 86.3 80.0 90.0 90.0

投资活动现金净流 -53 -61 -133 -54 -10 应付账款周转天数 65.1 66.8 65.0 65.0 65.0

股权募资 0 0 781 -15 0 固定资产周转天数 111.6 121.1 88.8 109.5 85.1

债权募资 15 0 -70 0 1 偿债能力

其他 -8 -8 -57 -21 -21 净负债/股东权益 1.20% -6.62% -54.27% -47.93% -48.12%

筹资活动现金净流 6 -8 654 -36 -20 EBIT利息保障倍数 9.9 75.1 -11.5 -7.5 -10.2

现金净流量 5 23 589 -39 67 资产负债率 43.97% 43.01% 14.62% 16.20% 18.99%

来源：国金证券研究所  
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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： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

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“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

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

强买 0 0 5 7 8 
买入 0 0 0 2 3 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.14 1.20 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


