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事件： 

我们于近期调研了江海股份，调研的信息与观点如下： 

点评： 

日本地震影响竞争对手产能，为公司带来正面影响。公司的主要

竞争对手有三家在日本（chemicon ,日立 AIC，Nichicon），日本地

震的破坏加上震后的限电措施约影响日本厂商 30%的产能。由于日本

同行受到地震冲击较大，不少潜在的客户（如富士电机、松下变频等）

加速了对公司的认证进程，使得公司在国际大客户的拓展上成果显

著。 

 铝电解电容器市场需求强劲。市场对铝电解电容器的需求仍非常

强劲，尤其是来自变频器、新能源、轨道交通、变频家电的需求增长

很快，未来空间十分广阔。目前公司的产能利用率基本上已达到极限，

产品处在供不应求的状态，不论是消费类电容器还是工业用电容器在

今年 1季度价格都有所调整，各类别的电容器价格上涨幅度在 2%-10%

之间。 

 公司产能扩张情况较为稳健，到 8 月底工业类产品产能将增长

50%。公司产能的扩张主要体现在工业类电容器方面，工业类电容器

生产线的扩张周期：设备采购时间 4-6 个月，调试时间 1个月。公司

在去年9月份IPO成功后就开始扩张产能，新的设备将在7月底到位，

加上一个月的调式时间，8月底工业类电容器的产能将增加 50%。 

 产品结构调整将较大幅度的提高公司的毛利率。公司产品结构的

调整体现在两个方面：一方面是毛利率较高的工业类产品占比不断提

升，2010 年工业类产品收入占比约 43%，在 2011 年将会达到 50%以

上；另一方面，消费类产品的结构也在进行调整，公司逐步退出低毛

调研快报 市场需求强劲，产品结构调整提升毛利率水平
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利的低端产品，主要做用在变频家电、LED 灯等毛利率较高的产品，

消费类产品的毛利率有望提升 2-3 个百分点。 

 化成箔项目进展顺利，原材料自给率的提高将有助于降低公司的

成本。为保障原材料供给和降低成本，公司先后在内蒙乌兰察布和陕

西宝鸡建设高压化成箔项目和中高压化成箔项目，公司将化成箔项目

放在这两个地区主要是因为化成箔是高耗能产业，这两个地区的电价

较低的缘故。公司 2010 年化成箔毛利大幅低于预期的原因是内蒙古

对电价进行了调整，误将化成箔划入限制性产业，提高了公司的用电

价格（目前价格为 0.52 元每度，公司化成箔价格年初也上调了 10%）。

在经过与当地政府的沟通后，电价有望在 5月份下调到 0.38 元左右，

化成箔毛利率水平有望恢复到较高水平。陕西宝鸡项目将在年底投产

24 条生产线，明年上半年完成 40 条生产线的建设，进展速度将快于

内蒙的项目。目前，公司化成箔自给率不到 20%，在今年年底将达到

40%，明年上半年将达到 50%，化成箔自给率的提高将显著提升公司

的毛利率水平。 

公司将在年底推出高压薄膜电容器产品。铝电解电容器目前只能

做到 650 伏左右，在对环境要求苛刻或电压更高的使用领域，高压薄

膜电容器的性能要好于铝电解电容器，公司已经在薄膜电容器领域进

行了多年的技术储备，计划在年底将相关产品推向市场。公司计划只

做工业类薄膜电容器产品，其下游客户与铝电解电容器客户基本相

同，公司可以利用现有的销售渠道销售高压薄膜电容器产品。 

给予“推荐”评级。预测公司 2011 到 2013 年的 EPS 分别为 0.89

元、1.10 元和 1.40 元（不考虑薄膜电容器等新产品情况），由于市场

需求强劲，公司产品未来几年增长有保障，随着公司对产业链上游的

布局，公司竞争力将进一步增强，未来还将进入薄膜电容器领域，我

们看好公司长期的成长能力。目前给予 35-40 倍 PE，6 个月目标价为

31.2-35.6 元，给予公司“推荐”评级。 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/04/08

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 614.80 812.48 1,099.09 1,448.23 1,875.59 现金 80.55 725.60 646.11 572.66 509.47

YOY(%) 13.0% 32.2% 35.3% 31.8% 29.5% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 493.15 645.11 828.46 1,103.81 1,431.17 应收款项净额 168.69 231.35 301.12 396.77 513.86

 营业税金及附加 0.26 1.10 1.54 2.03 2.63 存货 119.05 154.02 191.20 255.56 332.50

销售费用 19.26 24.82 32.97 43.45 56.27 其他流动资产 4.29 8.33 11.27 14.85 19.23

占营业收入比 ( %) 3.1% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 流动资产总额 372.58 1,119.30 1,149.70 1,239.84 1,375.06

 管理费用 35.37 62.31 83.53 110.07 142.55 固定资产净值 205.75 244.11 337.33 392.24 450.86

占营业收入比 ( %) 5.8% 7.7% 7.6% 7.6% 7.6% 减:资产减值准备 (1.85) (1.98) (2.74) (3.18) (3.66)

(2.19) (1.95)

(1.93) (1.01)

(3.26) (1.47) (2.45) (3.03) (3.83)

(6.63) (13.84)

 EBIT 66.76 79.14 151.55 187.83 241.95 固定资产净额 203.90 242.13 334.59 389.06 447.20

 财务费用 0.89 3.81 0.00 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.1% 0.5% 0.0% -0.2% -0.1% 在建工程 23.67 40.19 19.20 30.70 33.33

 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 11.76 12.89 12.00 12.00 12.00 固定资产总额 227.57 282.32 353.79 419.76 480.53

营业利润 75.69 87.22 163.55 202.03 255.90 无形资产 27.71 25.99 24.95 23.91 22.87

 营业外净收入 0.51 10.90 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 40.94 49.82 58.70 67.58 76.46

利润总额 76.20 98.12 163.55 202.03 255.90 其他长期资产 8.59 9.03 9.03 9.03 9.03

 所得税 9.76 10.61 17.99 22.22 28.15 资产总额 677.39 1,486.46 1,596.17 1,760.12 1,963.95

所得税率 ( %) 12.8% 10.8% 11.0% 11.0% 11.0% 循环贷款 55.00 3.08 0.00 0.00 0.00

净利润 66.44 87.51 145.56 179.80 227.75 应付款项 127.45 169.00 209.80 280.42 364.84

占营业收入比 ( %) 10.8% 10.8% 13.2% 12.4% 12.1% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 其他流动负债 93.86 25.40 31.82 42.46 55.20

归属母公司净利润 63.17 86.05 143.11 176.78 223.91 流动负债 276.31 197.48 241.62 322.88 420.04

YOY(%) 27.8% 36.2% 66.3% 23.5% 26.7% 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.53 0.54 0.89 1.10 1.40 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 15.00 7.79 0.58

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 291.31 205.27 242.20 316.25 406.20

成长能力 少数股东权益 25.12 55.98 57.21 58.72 60.64

营业收入 13.0% 32.2% 35.3% 31.8% 29.5% 股东权益 360.96 1,225.21 1,296.77 1,385.16 1,497.11

营业利润 52.4% 15.2% 87.5% 23.5% 26.7% 负债和股东权益 677.39 1,486.46 1,596.17 1,760.12 1,963.95

净利润 27.8% 36.2% 66.3% 23.5% 26.7%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 19.8% 20.6% 24.6% 23.8% 23.7% 税后利润 63.17 86.05 143.11 176.78 223.91

净利率(%) 10.8% 10.8% 13.2% 12.4% 12.1% 加：少数股东损益 2.53 0.42 1.23 1.51 1.92

ROE(%) 17.5% 7.0% 11.0% 12.8% 15.0% 公允价值变动 1.93 1.01 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 9.3% 5.8% 9.0% 10.0% 11.4% 折旧和摊销 0.00 0.00 28.81 34.63 39.79

偿债能力 营运资金的变动 6.20 -136.10 -69.13 -89.10 -107.97

流动比率 1.35 5.67 4.76 3.84 3.27 经营活动现金流 73.83 -48.62 104.02 123.82 157.65

速动比率 0.92 4.89 3.97 3.05 2.48 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 43.0% 13.8% 15.2% 18.0% 20.7% 长期股权投资 -10.99 -8.88 -8.88 -8.88 -8.88

营运能力 固定资产投资 0.00 -53.87 -100.00 -100.00 -100.00

总资产周转率 90.8% 54.7% 68.9% 82.3% 95.5% 投资活动现金流 -10.99 -62.75 -108.88 -108.88 -108.88

应收账款周转天数 100.15 103.93 100.00 100.00 100.00 股权融资 0.00 813.74 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 88.07 87.00 87.00 87.00 87.00 长期贷款的增加/( 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.53 0.54 0.89 1.10 1.40 股利分配 -14.19 -61.68 -71.56 -88.39 -111.96

每股净资产 3.01 7.66 8.10 8.66 9.36 计入循环贷款前融 -14.19 752.06 -71.56 -88.39 -111.96

估值比率 循环贷款的增加(减 -5.08 66.04 -3.08 0.00 0.00

P/E 53.3 52.2 31.4 25.4 20.0 融资活动现金流 -33.46 756.42 -74.64 -88.39 -111.96

P/B 9.3 3.7 3.5 3.2 3.0 现金净变动额 29.38 645.05 -79.49 -73.45 -63.18
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 

 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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