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江苏神通（002438）\ 

——核电产品毛利率提升显著，无锡法兰业绩稳健 

事件： 

公司于3月20日晚间发布2016年年度报告。报告期内，公司实现营业收入

6.00亿元，同比增长40.46%；实现归母净利润5,158.89万元，同比增长

211.22%；实现基本每股收益0.24元，同比增长211.22%。同时，公司拟

向全体股东每10股转增10股并派发0.5元。 

投资要点： 

 在建工程大量转固，折旧费用负担有所增加 

报告期内，核电配套设备及环保设备生产基地项目的在建工程结转固定资

产，从而导致公司期末固定资产金额上升至4.85亿元，较上一个报告期期

末余额净增加2.35亿元，占总资产比例由2015年的14.21%上升至2016年

的24.89%。本次转固的在建工程项目主要包括房屋及建筑物的2.15亿元以

及机器设备的3,191.59万元。按房屋、机器设备折旧年限分别为30年与8

年的假设条件，根据公司的折旧方法，预计每年将增加公司折旧费用约

1,060万元，占公司2016年归母净利润的20.55%。 

 财务费用短期上升明显，有望通过定增募集资金得到有效缓解 

报告期内，公司期间费用总体上控制合理，其中，销售费用6,213.51万元，

同比增长24.14%，增幅低于营收增速；管理费用9,748.34万元，同比增长

46.12%，与营收增速大体保持一致。值得注意的是，报告期内公司财务费

用由2015年的-7.68万元迅速增长至1,197.63万元，费用主要来自利息支出

的1,159.68万元。财务费用的高增长主要为公司收购无锡法兰时大量新增

的短期借款所致，目前公司短期借款账面余额为1.39亿元。考虑到公司2016

年非公开发行股票募集资金的使用计划之一即使用募集资金7,500万元偿

还银行贷款及补充流动资金，我们预计今年公司财务费用压力将大幅下降，

有望进一步提升净利润水平。 

 核电事业部新增订单稳健，产品毛利率大幅修复 

随着在手订单逐步进入执行期，核电业务收入与盈利水平较 2015 年显著

好转。报告期内，公司核电行业实现营业收入 1.96 亿元，同比增长 57.05%；

毛利率增长至 46.88%，较上年同期大幅提高 9.73 个百分点，毛利率水平

已接近行业景气度高点时期。我们认为，毛利率的有效修复表明公司高端

核级阀门产品比例提升明显，产品结构得到优化。国家能源局于近期发布

的《2017 年能源工作指导意见》中提出，2017 年年内计划开工核电机组

8 台，并扎实推进三门 3-4 号机组，宁德 5-6 号机组、漳州 1-2 号机组、惠

州 1-2 机组等项目前期工作。按照《指导意见》，预计 2017 年至 2018 年

公司核电阀门业务将迎来营收确认的首轮高峰，业绩高增长值得期待。 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 243/136 

流通 A 股市值（百万元） 2,971 

每股净资产（元） 5.45 

资产负债率（%） 37.39 

一年内最高/最低（元） 23.54/16.04 
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报告期内，公司核电事业部新增订单 3.26 亿元，虽低于 2015 年的 4.14 亿元，在 2016

年全年无新审核机组的行业大背景下取得如此成绩实属不易，彰显出公司在核级蝶

球阀、核级法兰等领域不可撼动的王者地位。 

 无锡法兰业绩兑现理想，2017年有望超预期 

无锡法兰营收增速稳健，报告期内实现营业收入2.06亿元，实现扣非后归母净利润

2,465.26万元。由于其业绩承诺为2015年至2017年累计实现扣非后归母净利润不低

于6,000万元，按年均2,000万元计算，无锡法兰2016年业绩兑现情况较为理想。另

一方面，由于无锡法兰的下游应用行业主要为核电与石油化工，在核电新机组审批

步伐加快以及国际油价回暖的双重利好预期下，我们预计其2017年业绩或将继续超

出业绩承诺。新增订单方面，报告期内无锡法兰累计收获订单2.30亿元。 

 维持“推荐”评级 

公司坚持“巩固冶金、发展核电、拓展石化、服务能源”的市场定位，作为国内核

电蝶球阀领域绝对龙头，正全力从产品制造商向多元化“制造+服务”方向作战略转

型。随着核电新建机组的加速，我们看好公司未来的成长性。预计2017年~2018年

EPS分别为0.30元、0.41元与0.49元，对应当前股价市盈率分别为72.45倍、53.15

倍与44.14倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

核电“十三五”装机容量低于预期；冶金行业景气度下滑；能源装备领域竞争加剧 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 427.52 600.48 783.87 952.95 1,069.76 

增长率（%） -8.18% 40.46% 30.54% 21.57% 12.26% 

EBITDA（百万元） 35.95 112.44 93.86 126.93 153.57 

净利润（百万元） 16.58 51.59 73.14 99.70 120.04 

增长率（%） -69.20% 211.22% 41.78% 36.31% 20.39% 

EPS（元/股） 0.07 0.21 0.30 0.41 0.49 

市盈率（P/E） 319.67 102.72 72.45 53.15 44.14 

市净率（P/B） 4.68 4.35 4.14 3.88 3.61 

EV/EBITDA 133.98 44.25 58.11 42.39 35.06 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 25.87 23.52 39.19 47.65 53.49 
 

营业收入 427.52 600.48 783.87 952.95 1,069.7

6 应收账款+票据 603.58 662.12 674.79 678.27 718.28 
 

营业成本 284.21 355.67 479.56 582.03 653.16 

预付账款 15.40 28.58 27.83 30.37 31.84 
 

营业税金及附加 2.79 9.42 10.97 12.39 14.44 

存货 314.02 369.46 397.83 378.21 438.24 
 

营业费用 50.05 62.14 78.39 93.39 101.63 

其他 64.23 28.29 28.29 28.29 28.29 
 

管理费用 66.71 97.48 117.58 141.04 155.12 

流动资产合计 1,023.1

0 

1,111.97 1,167.9

4 

1,162.7

8 

1,270.1

4 

 
财务费用 -0.08 11.98 7.32 4.81 3.19 

长期股权投资 0.00 78.84 78.84 78.84 78.84 
 

资产减值损失 11.59 13.44 10.00 8.00 7.00 

固定资产 249.24 484.71 483.46 535.50 584.21 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 208.18 9.37 65.00 65.00 40.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 138.54 136.10 136.10 136.10 136.10 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 22.33 20.36 20.00 19.63 19.27 
 

营业利润 12.24 50.36 80.05 111.30 135.22 

非流动资产合计 618.29 729.38 783.40 835.07 858.42 
 

营业外净收益 7.11 11.45 6.00 6.00 6.00 

资产总计 1,641.3

9 

1,841.3

6 

1,951.3

4 

1,997.8

5 

2,128.5

6 

 
利润总额 19.35 61.81 86.05 117.30 141.22 

短期借款 43.80 139.00 104.85 31.64 34.94 
 

所得税 2.77 10.22 12.91 17.59 21.18 

应付账款+票据 251.67 286.99 352.43 375.11 393.31 
 

净利润 16.58 51.59 73.14 99.70 120.04 

其他 148.04 146.75 163.27 175.56 182.74 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 443.51 572.73 620.55 582.31 610.99 
 

归属于母公司净利

润 

16.58 51.59 73.14 99.70 120.04 

长期带息负债 66.00 50.00 50.00 50.00 50.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 66.00 50.00 50.00 50.00 50.00 
 

成长能力 
     

负债合计 509.51 622.73 670.55 632.31 660.99 
 

营业收入 -8.18% 40.46% 30.54% 21.57

% 

12.26% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT -68.04

% 

301.43

% 

27.78% 30.94

% 

18.35% 

股本 216.09 219.57 243.07 243.07 243.07 
 

EBITDA -51.84

% 

212.79

% 

-16.53

% 

35.24

% 

20.99% 

资本公积 587.13 629.78 606.28 606.28 606.28 
 

归属于母公司净利

润 

-18.33

% 

211.22% 41.78% 36.31

% 

20.39% 

留存收益 328.66 369.27 431.44 516.19 618.22 
 

获利能力 
     

股东权益合计 1,131.8

8 

1,218.6

2 

1,280.7

9 

1,365.5

4 

1,467.5

8 

 
毛利率 33.52% 40.77% 38.82% 38.92

% 

38.94% 

负债和股东权益总

计 

1,641.3

9 

1,841.3

6 

1,951.3

4 

1,997.8

5 

2,128.5

6 

 
净利率 3.88% 8.59% 9.33% 10.46

% 

11.22% 

       
ROE 1.46% 4.23% 5.71% 7.30% 8.18% 

现金流量表      
 

ROIC 1.48% 4.11% 5.25% 6.84% 8.10% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 11.86 47.42 68.04 94.60 114.94 
 

资产负债率 31.04% 33.82% 34.36% 31.65

% 

31.05% 

折旧摊销 17.84 39.76 0.99 5.32 9.65 
 

流动比率 2.31 1.94 1.88 2.00 2.08 

财务费用 1.56 9.47 6.82 4.31 2.69 
 

速动比率 1.45 1.25 1.20 1.30 1.32 

存货减少 -34.47 -54.59 -28.37 19.63 -60.04 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -44.88 -49.39 70.04 28.96 -16.11 
 

应收账款周转率 0.73 0.93 1.20 1.46 1.55 

其它 10.53 19.52 10.00 8.00 7.00 
 

存货周转率 0.91 0.96 1.21 1.54 1.49 

经营活动现金流 -37.55 12.20 127.51 160.83 58.14 
 

总资产周转率 0.26 0.33 0.40 0.48 0.50 

资本支出 100.93 64.56 65.00 65.00 40.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 517.63 279.95 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.07 0.21 0.30 0.41 0.49 

其他 517.14 174.39 5.10 5.10 5.10 
 

每股经营现金流 -0.15 0.05 0.52 0.66 0.24 

投资活动现金流 -101.42 -170.13 -59.90 -59.90 -34.90 
 

每股净资产 4.66 5.01 5.27 5.62 6.04 

债权融资 96.00 129.20 -34.15 -73.21 3.30 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 39.18 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 319.67 102.72 72.45 53.15 44.14 

其他 -11.79 -22.44 -17.79 -19.26 -20.70 
 

市净率 4.68 4.35 4.14 3.88 3.61 

筹资活动现金流 84.21 145.95 -51.94 -92.47 -17.40 
 

EV/EBITDA 133.98 44.25 58.11 42.39 35.06 

现金净增加额 -54.76 -11.79 15.67 8.45 5.84 
 

EV/EBIT 266.01 68.46 58.73 44.25 37.41 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 

 



   

 4 请务必阅读报告末页的重要声明 

年报点评 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 
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