
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

江海股份（002484）一季度报点评 

——铝电解电容价格上涨，销售旺季提前到来 

事件：公司 4月 25 日公布一季度报，2011 年第一季度公司实现营

业收入 2.15 亿元，比上年同期增长 35.63％，归属于母公司股东

的净利润 0.19 亿元，比上年增长 45.97％，每股收益 0.119 元。 

点评 

 营收增长符合预期，毛利率小幅提升。报告期内，公司销售收

入同比上年增长 35.63％，环比去年第四季度小幅下降 8.57%，

但毛利率环比上一季度提高 2.04 个百分点至 20.60%。报告期

内公司的主要产品铝电解电容持续了 2010 年产销两旺的势头，

虽然往年数据显示，通常第一季度是公司生产的淡季，但是我

们看到公司的营业收入并没有比上年第四季度下降太多，这也

反映了下游市场需求向好的态势得以延续。虽然报告期内能源

电力成本、人力成本都有一定程度上升，但是公司毛利率环比

却小幅上升。我们认为，公司新建高压化成箔生产线产能的逐

步释放和产品价格上涨是报告期内公司综合毛利率提升的主

因，化成箔一直是铝电解电容的主要原材料，可以占到总成本

的 30%-70%。公司目前只能生产自身所需 20%左右的电极箔，

其余需外购，但随着内蒙海立厂和宝鸡新厂的化成箔产线陆续

投产，公司产业链的延长将导致公司综合毛利率会继续上升。 

 期间费用率略有下降。公司第一季度期间费用率 10.94%,环比

上季略下降 0.34%。其中，销售费用率从上季的 3.81%上升至

4.19%，这主要是公司产品销售旺盛，销售人员费用开支上升

所致。另外，公司预收账款余额较期初上升 128.18%，这也从

另一方面说明了公司目前产品需求强劲，一些客户为拿货而支

付预付货款。 

 维持公司 “审慎推荐”评级。我们认为公司高速成长的态势

主要源于国家产业政策刺激，下游电力设备、通信设备、汽车

电子等工业电容器应用领域需求的景气度大幅提升。另外，消

费类电子产品进入稳定增长期也保证了消费类铝电解电容器

的旺盛需求。我们暂维持之前的预测，预计公司 2011 年、2012

年、2013 年 EPS 分别为 0.81 元、1.11 元、1.52 元，对应 PE32

倍、23.2 倍、17.1 倍，维持“审慎推荐”评级。 
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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）           4,139.20 

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                    3.38 

资产负债率                13.8% 

 

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

10-09 10-10 10-11 10-12 11-01 11-03 11-04

江海股份 沪深300

 
 

评级：审慎推荐 电子元器件 

2011 年 04 月 25 日 

公司年报点评报告 
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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 12,920 17,817 24,243

同比（%） 27.8% 36.2% 50.2% 37.9% 36.1%

  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% 9.5% 11.6% 13.7%

    P/E（倍） 65.5 48.1 32.0 23.2 17.1  

 数据来源：第一创业研究所 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业证券有

限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

    

 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

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 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

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 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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