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江海股份（002484）10 年年报点评 

——垂直向上整合，从全球 2%起飞 

事件：公司 3月 18 日公布年报，年报显示全年实现营业收入 8.12

亿元，比上年同期增长 32.15％，归属于母公司股东的净利润 0.86

亿元，比上年增长 36.20％，每股收益 0.66 元。同时公布了 10

年利润分配预案，以 2010 年 12 月 31 日的总股本为基数，向全体

股东按每 10 股派发现金红利 3.75 元（含税）。 

点评 

 期间费用增加，但毛利率小幅提升。由于上市、路演推介费用

增加以及公司加大开发新产品的研发投入，管理费用同比增长

76%，期间费用同比大幅上升 63.78%。销售费用随 2010 年营业

收入增加，同比增长了 28.86%。。公司产品出口占比 46.54%，

在去年人民币汇率大幅波动的背景下，汇兑损失导致财务费用

大幅增长 328.28%。。由于内蒙古乌兰察布工业用电于去年 6

月份开始，从 3 毛 4 分/度大幅提高到 5 毛 2 分/度，电费成本

上升了 52.9%，导致高压化成箔的毛利率同比下降 57.2%.而工

业类和消费类电容器在原材料成本上涨情况下,毛利率仍然分

别提高了 5.66％和 7.87％。目前，公司综合毛利率为 19.98

％，同比增长 4.12％。 

 技术水平国际领先，产品结构不断提升。本公司是国内铝电解

电容器龙头，有全系列的铝电解电容和固体铝电容产品，国内

市场占有率达 7%。公司近年来主推毛利率高的工业铝电解电容

器，生产的高端铝电容产品和日本两家最主要的铝电解电容生

产厂家佳美工(chemcon)和尼基康(Nichicon)在质量、技术水

平上基本相当，且略高于台湾公司同类产品。公司工业类电容

器定位高端，毛利率为 26.31%，远高于消费类电容器的 15.62%,

今年其生产的工业类电容器同比增长了 68.99%，营业收入占比

从 2009 年的 29.44%上升到 37.64%。同时，公司不断优化产品

结构，引线式、焊片式电容平均单价同比上升 9.71％、27.14

％。公司的现有产品焊片式电容和螺栓式电容扩产项目达产

后，将分别新增加产能 1200 万只/年和 84 万只/年。 

 进口替代空间广阔，地震加速产能转移。我国每年铝电解电容

的缺口在 20%左右，其中大部分的高端铝电解电容需要从日本

等国进口，而公司的高端工业电容生产占比逐年提升，除了填

补国内的需求，公司外销产品比例增速超过了内销。公司产品
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交易数据 
52 周内股价区间（元）      22.08-34.87 

总市值（百万元）           4,784.00 

流通股本（百万股）         40.00 

流通股比率（%）           25.0% 

 

资产负债表摘要 
股东权益(百万元)          1,225.21 

每股净资产                7.66 

市净率                    3.90 

资产负债率                13.8% 
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已获包括三星、LG、西门子、GE 等国际知名公司的认证，三星、

LG 等大公司连续多年进入公司的前 5大客户。公司强大的客户

群，是公司今后高速发展的有利保证。公司产品目前全球市场

占比 2%左右，全球第一的日本佳美工营收大约是公司的 10 倍，

在铝电解电容领域有着非常广阔的成长空间。我们认为，受此

次地震影响，日本半导体的产能外移将首先从基础的被动元器

件产业链开始，逐步扩展到半导体产业的各个领域。 

图 1、日本地震对半导体产业产能转移的影响 

 
资料来源：融合网、第一创业证券研究所 

 新兴产业需求刺激，工业铝电解电容起飞。由于国家产业政策

积极鼓励和引导，节能变频、风力、太阳能、电力机车、新能

源汽车等领域的投资拉动下，我们认为工业类电容的需求增长

将大于消费类电容的增长，整个国内市场将有 5%-9%的增长，

目前公司订单饱满，公司产品尤其是高端工业类电容今年预计

将会有 30%-50%的增长。另外，2010 年初至今，铝电解电容单

价平均已经增长 10%，由于此次铝电解电容器主要产地日本受

地震的影响，今年日本方面供给不乐观，铝电解电容出厂价还

将继续上涨。 

 布局高分子固体铝电解电容，产能不断扩张。在薄膜电容器和
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钽电解电容器的夹击下，铝电解电容依然占据了电容器 30%左

右市场。在小容量高比容电解电容方面，公司顺应市场需求，

布局新项目高分子固体铝电容，毛利率可达 30%-50%，逐步替

代原材料昂贵的钽电容。公司南通海纳厂的高分子固体电容器

项目今年上半年投产，年产 4800 万只，目前已经小批量试产

供样。 

 管理层高瞻远瞩，引进日本尖端技术，切入上游原材料生产。

公司从全球第三的日立 AIC 引进高品质的高压化成箔制造核心

技术。中高压化成箔是工业类铝电解电容器的主要原材料，我

国目前大部分高品质的高压化成箔、光箔依赖从日本进口。公

司的高压化成箔采购一直比较紧张，制约了业务的发展。公司

利用上市 IPO 资金对内蒙古海立厂扩建，并开始新建宝鸡 40

线的高压化成箔项目，目前已经完工 12 条，预计宝鸡项目一

期（24 线）年底建成，年产约 384 万平方米。新建宝鸡厂生产

线采取和宝鸡电厂合作的方式，目前协议电价是 3 毛 4 分，并

且化成工艺流程经过研发团队技术攻关改进后，比内蒙厂的化

成速度提高了 20%。目前，公司大概 80%左右的化成箔需外购，

通过公司向上游垂直整合产业链的方式，将争取把这一比例降

至 20%，化成箔自给自足有利于提高公司毛利率和减轻对外高

端原材料的进口依赖。内蒙海立厂位于呼和浩特附近的乌兰察

布，是当地政府大力发展的新工业基地，公司将视当地的配套

电价政策，调整生产线扩建的速度，产能将进一步提升。我们

认为，铝电解电容产业的关键在中上游。只有掌握了中上游光

箔、腐蚀箔、化成箔的生产，自给自足，才能够控制好下游铝

电解电容的生产成本，实现高于同行业的毛利率。 

图 2、铝电解电容器制造工艺流程 

 

                                 资料来源：第一创业证券研究所整理 

 首次给予公司 “审慎推荐”评级。公司业务成长未来几年长

期受益于国家新兴产业政策和产业转移，将获得平均高于 30%

的增长速度，远高于同行业 10%左右的增长率。同时，公司高

端产品扩产、新产品不断推出为业绩增长助力，长期增长潜力

巨大。预计公司 2011 年、2012 年、2013 年 EPS 分别为 0.81
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元、1.11 元、1.52，对应 PE38.3 倍、27.8 倍、20.4 倍，给予

“审慎推荐”评级。 

 

表 1: 公司的主要财务数据 

  单位：万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  营业收入 61,480 81,248 108,355 139,783 181,926

同比（%） 13.0% 32.2% 33.4% 29.0% 30.1%
  营业毛利 12,165 16,737 24,080 31,975 42,254

同比（%） 39.3% 37.6% 43.9% 32.8% 32.1%
  归属母公司净利润 6,317 8,605 12,949 17,836 24,260

同比（%） 27.8% 36.2% 50.5% 37.7% 36.0%
  总股本（万股） 16,000.0 16,000.0 16,000.0 16,000.0 16,000.0
  每股收益（元） 0.39 0.54 0.81 1.11 1.52
    ROE 17.5% 7.0% 9.6% 11.6% 13.7%
    P/E（倍） 78.5 57.6 38.3 27.8 20.4  

 数据来源：第一创业研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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