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业绩略低于预期，核电订单确认+业务拓展

将助力全年业绩 
投资评级：买入（维持） 
事件：公司发布 2017 年中报，营收 3.21 亿（+9.94%）、归母净利

2585 万元（+6.19%），扣非归母净利 2260 万元（+4.93%），略低

于预期。 
投资要点 
 核电订单确认贡献主要业绩 

分业务所在行业看，冶金行业营收 1.03 亿元，同比+17%，占
营业收入的比重为 32%，同比+1.9pct；核电行业营收 1.34 亿元，
同比+38%，占营业收入的比重为 42%，同比+8.4pct；能源装备营收
0.71 亿元，同比-24%，占营业收入的比重为 22%，同比-10.0pct。
核电业务增速较快是由于以前年度取得的核电阀门订单在报告期
内交货增加所致，但本期能源装备业务下滑比较明显，是公司营收
增速较低的主要原因。 
 综合毛利率 35.35% ，原材料价格上涨降低公司毛利 

2017H 毛利率同比-4.1pct。分业务所在行业看，冶金行业、核
电行业、能源装备的毛利率分别是 33.62%，42.20%，16.85%，同比
分别为-4.40pct、-1.86pct，-14.81pct。毛利率下降主要原因是
原材料（钢材）价格上涨、市场竞争激烈所致。2017H1 期间费用率
合计 24.81%，同比-2.96pct，其中销售、管理、财务费用率分别同
比+0.01/-2.81/-0.16pct。 

 受益于核电回暖，公司开始迎来订单确认高峰，利好不断扩大 
公司是国内阀门行业龙头，核级蝶阀、球阀占国内在建核电工

程 90%市场份额。2015 年核电订单回暖达到 4.15 亿元，2016 年核
电订单 3.26 亿，2017H 核电订单 1.13 亿元。根据核电供货 2-3 年
的交货期，从 2017 年开始迎来订单收入确认高峰。 

据中国核电中长期规划，到 2020 年目标建成装机容量 5800 万
千瓦，在建 3000 万千瓦，预计未来每年将批复建设 6至 8个机组。
平均而言，一座百万千瓦机组核电站中所需的核电蝶阀、球阀共约
4500 万元，其中备件的需求量每年在 800 万元左右。按照核电业务
订单八成来自新建核电站，两成是备品备件。公司在市占率 90%的
空间上每年会有 5亿元的核电订单，由于三代核电技术正在准备商
业运行，我国对核电站核准还没完全放开，我们预计三季度实现商
运后核电订单会有大的放量，公司核电订单的在手量以及之后年份
的确认都会有显著增长，公司业绩利好将不断扩大。 

 非公开发行股票+收购江苏瑞帆节能，实现全生态布局 
报告期间，公司完成非公开发行项目，募资 4.63 亿元用于建

设“阀门服务快速反应中心” 、“特种阀门试验平台”项目、“阀
门智能制造”。其次，公司与上海盛宇合作设立 1 亿高端制造产业
基金，为公司未来的并购重组和转型升级提供支持。 

5月 19日公司公告以 3.26亿元对价收购江苏瑞帆节能 100%股
权。瑞帆节能 2016 年实现营收 5896 万元，净利润 2215 万元，业
绩承诺2017-2020年净利润分别不低于2700 万元、3900 万元、4500 
万元、5200 万元，同比增速分别为 22%、44%、15%、16%。2017 业
绩承诺占江苏神通 2016 全年净利润 52%，此次收购将直接增厚母公
司业绩。此外，本次投资并购将为公司在能源环保服务领域的业务
拓展及瑞帆节能的市场开拓上创造更多机会。公司通过内延实现从
“制造”向“制造加服务”转型，通过外延实现“能源环保＋节能
服务”，有助于公司实现全生态布局，增加客户粘性，保障业绩长
期发展。 
 投资建议与盈利预测： 

我们预计公司在 2017 年下半年核电业务将会继续增厚业绩，
预计公司 2017/18/19 年的 EPS 分别为 0.11/0.13/0.14 元，对应当
前股价 PE为 72/65/59X，维持“买入”评级。 
 风险提示：核电重启低于预期，市场竞争压力大 
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市场数据 
收盘价（元）                    8.22  

一年最低价/最高价         7.22/11.74 

市净率                          2.4 

流通 A股市值（百万元）        2272.6 
 

基础数据 
每股净资产（元）                3.47 

资产负债率（%）                29.38 

总股本（百万股）              485.88 

流通 A股（百万股）            276.47 

 

相关研究 

公司点评：三季报符合预期，增发获准转型“制

造+服务”落地 20161025 

公司点评：中报符合预期，向“制造+服务”

转型 20160818 

公司点评：核电未批量交货拖累业绩，2016

年业绩拐点到来 20160412 

公司点评：拟非公开发行 5.48 亿元，向“制

造+服务”转型 20160205 

公司点评：2015 年净利下滑 67%，看好 2016

迎来业绩拐点 20160125 
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江苏神通财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1197.0  1343.3  1807.0  2285.4    营业收入 600.5  671.6  835.0  1050.1  

  现金 108.5  120.0  360.0  400.0    营业成本 355.7  434.8  540.7  670.5  

  应收款项 662.1  772.8  960.8  1208.3    营业税金及附加 9.4  6.7  8.3  15.8  

  存货 369.5  417.0  444.4  624.5    营业费用 62.1  67.2  83.5  115.5  

  其他 56.9  33.6  41.7  52.5    管理费用 104.2  91.8  113.1  141.0  

非流动资产 750.7  801.3  764.8  724.4    财务费用 12.0  15.0  21.2  32.0  

  长期股权投资 78.8  78.8  78.8  78.8    投资净收益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 494.1  549.3  517.2  481.4    其他 -6.8  4.5  4.5  4.5  

  无形资产 136.1  131.6  127.0  122.5    营业利润 50.2  60.6  72.7  79.9  

  其他 41.7  41.7  41.7  41.7    营业外净收支 11.6  5.0  0.0  0.0  

资产总计 1947.7  2144.7  2571.7  3009.7    利润总额 61.8  65.6  72.7  79.9  

流动负债 604.4  756.8  1134.4  1518.1    所得税费用 10.2  9.8  10.9  12.0  

  短期借款 219.0  293.4  558.2  800.9    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 287.0  345.5  429.6  532.7    

归属母公司净利

润 51.6  55.8  61.8  67.9  

  其他 98.4  117.9  146.5  184.5    EBIT 75.8  75.6  93.9  111.9  

非流动负债 124.7  124.7  124.7  124.7    EBITDA 114.8  133.3  156.7  177.8  

  长期借款 50.0  50.0  50.0  50.0              

  其他 74.7  74.7  74.7  74.7    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 729.0  881.4  1259.0  1642.7    每股收益(元) 0.11  0.11  0.13  0.14  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.51  2.60  2.70  2.81  

  归属母公司股东

权益 1218.6  1263.3  1312.7  1367.0    

发行在外股份(百

万股） 485.9  485.9  485.9  485.9  

负债和股东权益总

计 1947.7  2144.7  2571.7  3009.7    ROIC(%) 4.7% 4.3% 4.7% 4.8% 

            ROE(%) 4.2% 4.4% 4.7% 5.0% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 39.2% 34.3% 34.2% 34.7% 

经营活动现金流 11.1  43.1  13.8  -163.6    EBIT Margin(%) 12.6% 11.3% 11.2% 10.7% 

投资活动现金流 -170.1  -94.9  -26.3  -25.5    销售净利率(%) 8.6% 8.3% 7.4% 6.5% 

筹资活动现金流 145.9  63.3  252.4  229.1    资产负债率(%) 37.4% 41.1% 49.0% 54.6% 

现金净增加额 -12.9  11.5  240.0  40.0    收入增长率(%) 40.5% 11.8% 24.3% 25.8% 

折旧和摊销 39.0  57.7  62.8  65.9    净利润增长率(%) 211.2% 8.1% 10.7% 9.9% 

资本开支 -57.4  -94.9  -26.3  -25.5    P/E 77.42  71.59  64.65  58.82  

营运资本变动 -110.5  -70.4  -110.8  -297.4    P/B 3.28  3.16  3.04  2.92  

企业自由现金流 -54.3  -43.3  5.6  -161.9    EV/EBITDA 41.15  36.57  33.52  31.71  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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