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研究结论： 

 节能、新能源、轨道交通三驾马车将会成为铝电解电容器行业高增长的主要推动力。中国电子元件行业协会信息中心预测

2010-2012 年我国铝电解电容器市场规模将保持 5%-9%的增长速度，但随着“节能减排”思想的日益深入人心，变频技术在

国民经济各领域得到了更加广泛的应用，以风力发电、光伏发电为代表的绿色能源领域，如火如荼的轨道交通建设也对铝电解

电容器提出了巨大的需求，这三大领域将会成为铝电解电容器行业高增长的主要推动力。 

 我们预期公司将会长期受益于日本地震带来的订单转移。2011 年 3 月 11 日，日本发生里氏 9.0 级大地震，地震和海啸对日本

造成极大破坏。日本电子类生产企业遭受地震和海啸巨大影响。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

铝电解电容器企业 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，在地震与核辐射双重打击

下，这些企业短期内难以恢复产能。由于公司与这些企业技术差距较小，这势必加速公司获得更多订单，预期公司将会长期受

益于日本地震带来的订单转移。目前铝电解电容器市场处于供不应求状态，各大铝电解电容器厂商普遍提高了产品销售单价，

公司也已经开始逐步提高部分铝电解电容器的销售单价，预计调整幅度在 8%左右，化解成本上涨带来的压力。 

 工业类电容器市场需求旺盛，公司产能持续扩张。公司目前产品结构中工业类电容器占比达到 42.6%，工业类电容器占比提升，

将有望帮助公司提升综合毛利率。我们预计公司工业类电容器占比在未来几年中将不断提升，今年将达到 50%左右，2013 年

将达到 64%左右。目前全球前 15 大变频器供应商基本都是公司的客户，ABB、Emerson 等国际客户对公司产品的需求持续快速

增长，而国内厂商汇川股份、英威腾等对公司产品的需求也不断提高。工业类电容器产品主要是螺栓式产品以及部分焊片式及

焊针式产品，我们预计今年公司螺栓式产品产能有望上升至 40 万只/月；而焊片式及焊针式产品产能也有望达到 920 万只/月。 

 内蒙古电价有望下调，我们预计化成箔毛利率水平将逐步恢复到较高水平。化成箔占电容器制造成本的 30%-70%，而在大型

高压铝电容器制造成本中，化成箔更占到 60%-70%。化成箔处于铝电解电容器行业中下游，是铝电解电容器的关键原材料之

一，其品质的好坏直接决定着铝电解电容器的品质。为了降低铝电解电容器生产成本，公司募集资金 1.2 亿元投资内蒙古海立

进行高压化成箔扩产，并使用超募资金出资 6,120 万元投入宝鸡化成箔项目。目前公司在内蒙建有 20 条生产线，在宝鸡已经

建成 18 条生产线。由于电容器下游应用于节能减排领域，我们预期内蒙古电价有望下调，化成箔毛利率水平将可能逐步恢复

到较高水平。预计随着电价的下调，公司有望在内蒙扩建二期项目 20 条生产线，届时将可能进一步提高公司化成箔自供率，

预测到 2013 年化成箔自供率将达到 61.6%。 

 进军薄膜电容器领域，更好的满足客户需求。公司在 2010 年年报中提到，将抓住客户迫切要求和未来的发展机遇，高起点、

高要求建设好工业和车辆用高压大型薄膜电容器，以适应新能源、轨道交通、电动汽车、高压变频器等行业未来的需求。铝电

解电容器和薄膜电容器是工业电容器市场主流的两类产品，铝电解电容器目前只能做到 650 伏左右，在对电压更高的应用领域，

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积累，预计将可能在今年年底推出高端

薄膜电容器产品，利用现有的销售渠道销售薄膜电容器产品。 

 我们维持公司 2011-2013 年盈利预测分别为 0.75 元、1.10 元、1.65 元，维持公司 “增持”评级，目标价 27.8 元。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 
资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定
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予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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