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[Table_Title] 电气设备与新能源 

一季报业绩符合预期，静待核电风起 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布一季度业绩报告，归属于母公司所有者的净利润

为 1501.7 万元，较上年同期增 2.94%；营业收入为 1.53 亿元，较上

年同期增 12.05%；基本每股收益为 0.06 元，较上年同期减 14.29%。 

 

一季度业绩稳健，原材料价格上涨有所拖累。作为核级蝶球阀龙

头，2015 年核电重启以来，核阀陆续交货，公司核电业绩反转态势明

显。冶金及石化行业竞争加剧以及钢材等原材料价格的上涨对业绩造

成一定影响，毛利率同比下滑 6.48%。AP1000 首堆拖期等背景下，2016

年核电未有新机组核准开工，不过公司核阀订单优势明显，可有效支

撑当前业绩，《2017 年能源指导工作意见》已明确计划开工 8台机组，

公司核电业务有望进一步放量；在传统冶金行业低迷的背景下，公司

的产品结构持续优化，冶金、核电、能源三分天下格局已成。我们认

为，在核电、能源行业向好的背景下，公司的综合利润率有望保持稳

中有升态势。 

期间费用控制良好。报告期内，公司的期间费用率为 20.59%（同

比下降 5.6 个百分点），其中年初累计销售费用率为 6.39%、管理费

用率 12.44%，下降明显，公司支付的银行借款利息比去年同期增加，

财务费用率 1.76%。公司努力把核电领域应用较为优秀的阀门产品通

过技术创新和研发，进一步服务于军工领域，已取得保密资格认证、

国军标体系认证和武器装备科研生产许可证，取得了军工核安全设备

制造许可证（核 1、2级球阀）。我们认为，公司期间费用控制良好，

随着老产品改进和新产品研发工作持续进行，将为公司带来更多的利

润成长空间。 

从单一产品制造向综合服务转型。报告期内，公司启动非公开发

行股票事项，深化并拓展主业，实现“先进制造”与“现代服务”的

双轮驱动，从“制造型”向“制造加服务”转型，目前公司已初步具

备对外提供阀门检测试验服务的相关能力（阀门流量特性、深冷、阀

门逸散性等）。同时合作设立驭冉投资产业投资基金，围绕核电、高

端制造等新兴产业领域选择优质公司，投资 2000 万元入股已中标多项

国内多个核电三废处理项目的青岛东卡环保。 

投资建议。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，实施从“产品领先”到“技术+产品+服务”的转型

升级。同时以冶金特种阀门、核电阀门、煤化工苛刻工况阀门、石化

专用阀门为基础，加快进入军工和核电乏燃料后处理领域，实现公司
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江苏神通 沪深300

 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 243/136 

总市值/流通(百万元) 4,329/2,427 

12 个月最高/最低(元) 23.26/16.75 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《业绩符合预期，静候核电业务进

一步放量》--2017/03/21 

《中报符合预期，业绩反转确认》

--2016/08/16 
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新的快速成长。公司将充分受益核电国产化及“走出去”战略，我们

看好公司未来发展。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.34 元、0.47

元及 0.62 元，维持“买入”评级。     

 

风险提示：下游传统行业持续低迷，核电项目进展滞后。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 600  784  1019  1324  

净利润(百万元） 52  82  115  150  

摊薄每股收益(元) 0.21  0.34  0.47  0.62  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 · 275  329  319   营业收入 600  784  1019  1324  

应收和预付款项 619  691  949  1183   营业成本 356  464  603  784  

存货 369  0  0  0   营业税金及附加 9  12  16  21  

其他流动资产 64  28  28  28   销售费用 62  86  112  146  

流动资产合计 1053  994  1307  1530   管理费用 97  117  152  197  

长期股权投资 0  79  79  79   财务费用 12  4  (3) (4) 

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值损失 13  10  10  10  

固定资产 494  415  336  257   投资收益 (0) 0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

无形资产开发支出 153  137  122  106   营业利润 50  90  128  170  

长期待摊费用 0  0  0  0   其他非经营损益 12  6  6  6  

其他非流动资产 4  2  0  0   利润总额 62  96  135  176  

资产总计 1841  1886  2077  2378   所得税 10  14  20  26  

短期借款 44  139  0  0   净利润 52  82  115  150  

应付和预收款项 354  484  599  803   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款 50  50  50  50   归母股东净利润 52  82  115  150  

其他负债 80  80  80  80        

负债合计 623  614  729  933   预测指标     

股本 220  220  220  220        

资本公积 630  630  630  630   毛利率 40.8% 40.8% 40.8% 40.8% 

留存收益 369  423  498  596   销售净利率 8.6% 10.5% 11.3% 11.3% 

归母公司股东权益 1219  1272  1347  1446   销售收入增长率 40.5% 30.5% 30.0% 30.0% 

少数股东权益 0  0  0  0   EBIT 增长率 301.4% 37.0% 31.5% 31.1% 

股东权益合计 1219  1272  1347  1446   净利润增长率 211.2% 58.8% 40.0% 30.5% 

负债和股东权益 1841  1886  2077  2378   ROE 4.2% 6.4% 8.5% 10.4% 

      ROA 3.9% 5.3% 6.3% 7.2% 

现金流量表(百万）      ROIC 4.2% 5.7% 10.0% 13.0% 

      EPS(X) 0.21  0.34  0.47  0.62  

经营性现金流 12  417  84  32   PE(X) 102.2  64.3  46.0  35.2  

投资性现金流 (170) 5  5  5   PB(X) 4.3  4.1  3.9  3.6  

融资性现金流 146  (170) (36) (47)  PS(X) 8.8  6.7  5.2  4.0  

现金增加额 (12) 252  54  (10)  EV/EBITDA(X) 43.9  24.5  20.7  17.6  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 
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