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1．事件 
江海股份今日发布公告称，公司第一届董事会第二十四次会议审议并通过了《南通江海电容器股份有限公司和日

本 ELNA 株式会社合资设立南通海纳电子有限公司的议案》。 

江海股份和日本 ELNA 公司拟投资 275 万美元成立南通海纳电子合资公司，其中，江海股份出资 236.5 万美元，

占比是 86%；ELNA 出资 38.5 万美元，占比是 14％，双方均以美元现汇出资。合资公司业务范围是研发、生产和销售

贴片式导电性高分子铝电解电容器产品，生产规模目标为每月 400 万只。 

2．我们的分析与判断 
公司现有高分子电容产能 1000 万只，新合资公司海纳电子目标生产规模式每月 400 万只，相当于年产能 4800 万

只，预计项目于 2011 年上半年达产，本年度新增有效产能 2400-2800 万只，且该部分产能并不包含在公司 IPO 募投项

目中拟新增的 1.8 亿只产能中。 

目前公司高分子电容器产品均价是 0.83 元，平均毛利率接近 25%，由于海纳电子产品定位较高端，我们预计新产

品均价约为 1-1.2 元左右，毛利率略高于 25%。预计 2011 年海纳电子将贡献 3000 万左右营收，按照江海股份占比 86%
测算，预计并到表里的净利润约为 258 万元，EPS 微增 0.016 元左右。就本次合资而言，对 2011 年业绩贡献不大，但

是我们认为这是一个同时传递了行业需求旺盛及公司将超预期扩产的积极信号。 

高分子铝电解电容器克服了传统铝电解电容的漏液问题，其可靠性及使用寿命均优于后者，加上体积小、具有高

频低阻抗特性，有利于电子产品的集成化和小型化。另外，由于它通过电子导电，因此比通过离子导电的传统铝电解

电容器导电能力强数千倍，耐特大纹波电流能力强。目前已在计算机、通信、工业控制等领域及平板电视/电脑、照相

机、录像机、音响、游戏机等高档整机产品中有应用。 

目前高档整机对电容器覆盖数量要求越来越多，以电脑 CPU 周边所需电容为例，台式电脑主机板 CPU 周边单核

芯需要 30-48 只，双核芯需要 40-68 只，四核芯需要 60-118 只，AMD 及 Intel 计划推出的八核芯及十二核芯预计分别

需要 100-128 只、120-148 只。由于性能指标已接近钽电解电容器但是高分子固体电容性价比明显更优，intel 之类的主

流厂商已经要求全部或逐步应用高分子固态导电电容器，行业需求呈现供不应求态势，日本及台湾等地多家厂商已争

相提价。 

事实上，公司本次成立合资公司的最主要原因就是由于行业景气高企，而公司原有产能不足、产品系列和品种都

较少，无法满足下游客户大规模采购需求而进行扩产。 
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公司和日本 ELNA 公司进行合资的原因在于，一方面公司此前和 ELNA 公司多有合作，彼此默契较多；另一方面，

ELNA 成立于 1937 年，是世界知名的老电容器厂商之一，公司生产电解电容和超级电容，在音响领域占绝对优势，和

ELNA 合作有利于公司品牌的建立提升及渠道拓展。 

3.投资建议 
我们认为公司将全面受益于高端铝电解电容器全球化替代及节能减排、新能源，与日本 ELNA 的合资公司海纳电

子设立后将对公司形成较为积极的影响，同时，行业下游需求旺盛，公司扩产积极，预计未来公司扩产一定程度上将

超出我们的预期。 

我们维持原来的盈利预测，保守估算 2010-2012 年 EPS 分别是 0.55、0.81、1.14 元，对应的 PE 是 59、34、24 倍，

估值和电子元器件同类公司相当，但公司符合国家政策发展方向，且正处于中高端铝电解电容产能向中国转移的较早

期，发展空间大，加上公司未来产销量及业绩超预期的可能性很大，我们维持推荐投资评级。 

 

表 1：铝电解电容器分类 

分类 名称 主要应用 

固体铝电解电容器 Chip-Typ 消费电子 

引线式 传统应用，应用于多种领域 

Snap-in 焊片式中大型铝电解电容，用于家电及工业 液态铝电解电容器 

Screw-type 螺栓式引出的大型铝电解电容器，主要作为工业用 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 1：江海股份发费用占营收的比重不断提高 
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资料来源：公司资料 
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表 2：江海股份（002484）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 51.2 80.5 818.1 926.4 1068.5 营业收入 544.0 614.8 738.2 912.0 1166.4

应收票据 11.8 21.7 26.1 32.3 41.3 营业成本 456.6 493.2 590.6 711.4 886.5 

应收账款 119.4 146.1 175.5 216.8 277.2 营业税金及附加 0.2 0.3 0.3 0.4 0.5 

预付款项 5.9 4.3 2.3 -0.1 -3.0 销售费用 13.6 19.3 23.1 28.6 36.5 

其他应收款 2.8 0.8 1.0 1.2 1.5 管理费用 27.9 35.4 42.5 52.5 67.1 

存货 114.2 119.1 142.6 171.7 214.0 财务费用 4.6 0.9 -7.1 -16.7 -19.1 

其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产减值损失 0.4 1.9 0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 30.0 40.9 47.4 47.4 47.4 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产 166.4 203.9 200.1 190.1 176.9 投资收益 9.1 11.8 9.6 11.5 13.8 

在建工程 29.0 23.7 11.8 5.9 3.0 汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业利润 49.7 75.7 98.4 147.4 208.6 

无形资产 27.3 27.7 24.9 22.2 19.4 营业外收支净额 8.2 0.5 5.8 6.9 8.3 

长期待摊费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 税前利润 57.9 76.2 104.1 154.3 216.9 

资产总计 568.0 677.4 1457.7 1621.8 1854.0 减：所得税 8.1 9.8 13.3 19.8 27.8 

短期借款 55.0 55.0 0.0 0.0 0.0 净利润 49.8 66.4 90.8 134.5 189.1 

应付票据 4.5 17.5 21.0 25.2 31.5 归属于母公司的净利润 49.4 63.2 87.8 130.0 182.8 

应付账款 70.6 109.9 129.9 156.4 194.9 少数股东损益 0.4 3.3 3.0 4.5 6.3 

预收款项 1.2 0.3 -0.7 -2.0 -3.6 基本每股收益 0.41 0.53 0.55 0.81 1.14 

应付职工薪酬 5.9 4.2 4.2 4.2 4.2 全摊薄每股收益 0.31 0.39 0.55 0.81 1.14 

应交税费 7.0 7.9 7.9 7.9 7.9 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 25.1 25.5 25.5 25.5 25.5 成长性           

其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营收增长率 10.4% 13.0% 20.1% 23.6% 27.9%

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EBIT 增长率 23.9% 46.4% 22.4% 45.9% 47.5%

预计负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 净利润增长率 30.5% 27.8% 38.9% 48.2% 40.6%

负债合计 249.8 291.3 202.7 232.2 275.3 盈利性           

股东权益合计 318.2 386.1 1255.1 1389.6 1578.7 销售毛利率 16.1% 19.8% 20.0% 22.0% 24.0%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 9.1% 10.3% 11.9% 14.3% 15.7%

净利润 50 66 91 134 189 ROE 15.5% 16.4% 7.0% 9.4% 11.6%

折旧与摊销销 17 24 18 19 19 ROIC 10.51% 13.19% 5.68% 7.48% 9.71%

经营活动现金流 52 92 4 80 109 估值倍数           

投资活动现金流 -53 -61 3 11 14 PE 67.7 53.0 50.9 34.3 24.4 

融资活动现金流 10 -9 730 17 19 P/S 6.2 5.4 6.0 4.9 3.8 

现金净变动 9 22 738 108 142 P/B 10.5 8.7 3.6 3.2 2.8 

期初现金余额 61 51 81 818 926 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 69 73 818 926 1068 EV/EBITDA 53.7 36.7 36.7 25.9 17.6 

资料来源：中国银河证券研究部 
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