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 [Table_Title] 江苏神通(002438) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 机械行业 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，全生态布局助力公司业绩 

买入(维持) 
事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度营收 5.19 亿（+21.25%）、归母净

利 3806 万（+18.18%），扣非归母净利 3001 万（+11.77%），业绩符合预期。 
同时公告预计2017年实现归属于上市公司股东净利润5674.78-7222.45万元，
同比增长 10%-40%。 

投资要点 

 核电订单收入确认贡献公司业绩，营收和净利润与上半年相比明显好转 
公司前三季度营收 5.2 亿，同比上升 21.25%。分季度看，2017Q1 营业收
入同比+12.05%，Q2 同比+8.09%，Q3 同比+45.44%，趋势上收入增速明显
加快，我们认为核电订单逐步进入确认高峰是主要原因。2017Q1 净利增
长 2.94%，Q2 净利增长 11.03%，Q3 净利增长 55.37%。公司净利润增速改
善程度超过营收的改善程度，说明公司收入增长背后的利润增长更为可
观。 
 

 公司综合毛利率同比下降环比上升，财务状况良好 
2017 前三季度销售毛利率 35.37%，同比-3.27%。毛利下降主要原因是原
材料（钢材）价格上涨、市场竞争激烈所致。不过相比于 2017 年第一季
度 33.08%，半年度 35.35%的毛利率，公司的盈利能力在逐步改善。2017
年前三季度费用率合计占比总收入的 25.61%，同比-3.27pct，其中销售、
管理、财务费用率分别为 9.65%/14.65%/1.30%，同比-0.55/-2.41/-0.32pct。
公司各项费率水平都有明显下降，结合公司盈利水平的提升，我们认为公
司的财务状况良好。 
 
 公司迎来订单确认高峰，核电复苏扩大公司利好 
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。2014 年核电订单 2.72 亿元，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。核电站一般在开工
半年内开始阀门设备招标，交货时间集中在第 2-3 年，所以从 2017 年开
始公司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。公司核心竞争力所在的蝶阀和球阀业务预计每年会有 5-6
亿元的潜在市场空间。但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，我们预计四季度实现商运后核电备品备件订单会
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，公司业绩增长可期。 
 
 收购瑞帆节能，向“能源服务＋能源环保”延伸。 
2017 年 8 月 29 日，瑞帆节能 100%股权过户到公司名下，瑞帆节能成为公
司全资子公司。瑞帆节能在余能发电领域优势明显，其高炉煤气余压发电
是市场的开拓者和领跑者。其次，瑞帆节能是国家发改委节能服务备案企
业，在税收上享受“三免三减半”的优惠政策。本次并购投资是公司向能
源环保及服务领域拓展的重要举措，符合公司的发展战略规划，本次投资
完成后将有利于公司业务向“能源服务＋能源环保”延伸。 
公司以 3.26 亿元对价收购江苏瑞帆节能 100%股权，瑞帆节能 2016 实现营
收 5895.91 万元，净利润 2215.32 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
21.88%、44.44%、15.38%、15.56%。2017 业绩承诺占 2016 全年净利润 52%，
此次收购将直接增厚公司业绩。 
 

 盈利预测与投资建议 
我们预计公司在 2017 年三季度后核电订单放量，对公司收购瑞帆节能后
实现业绩承诺持乐观态度，预计公司 2017/18/19 年的 EPS 分别为 0.13/0.16/ 
0.20 元，对应当前股价 PE 为 60/48/38X，维持“买入”评级。 
 

 风险提示：核电复苏不及预期，行业竞争激烈 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                7.76 

一年最低/最高价 7.22/11.74 

市净率（倍）                 2.2 

流通 A 股市值（百

万元）      

2145.4 

基础数据  

每股净资产（元）                3.49 

资本负债率（%）                39.06 

总股本（百万股）              485.88 

流通 A 股（百万股）            276.47 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  1433.8  1916.6  2432.2    营业收入 600.5  721.0  898.1  1131.8  

  现金 108.5  120.0  360.0  400.0    营业成本 355.7  467.4  582.0  722.8  

  应收款项 662.1  829.6  1033.4  1302.4    营业税金及附加 9.4  7.2  9.0  17.0  

  存货 369.5  448.2  478.3  673.3    营业费用 62.1  67.0  83.5  105.3  

  其他 56.9  36.0  44.9  56.6    管理费用 104.2  98.3  112.3  140.4  

非流动资产 750.7  801.3  764.8  724.4    财务费用 12.0  16.5  24.2  35.0  

  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  69.1  91.6  116.0  

  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  2235.1  2681.4  3156.6    利润总额 61.8  74.1  91.6  116.0  

流动负债 604.4  841.4  1225.4  1621.7    所得税费用 10.2  11.1  13.7  17.4  

  短期借款 219.0  344.5  608.3  854.7    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 287.0  371.3  462.4  574.3    

归属母公司净利

润 51.6  63.0  77.9  98.6  

  其他 98.4  125.6  154.7  192.8    EBIT 75.8  85.6  115.8  151.0  

非流动负债 124.7  124.7  124.7  124.7    EBITDA 114.8  143.3  178.7  216.9  

  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  966.1  1350.0  1746.4    每股收益(元) 0.11  0.13  0.16  0.20  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.51  2.61  2.74  2.90  

  归属母公司股东

权益 1218.6  1269.0  1331.4  1410.2    

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  2235.1  2681.4  3156.6    ROIC(%) 4.7% 4.8% 5.6% 6.2% 

            ROE(%) 4.2% 5.0% 5.9% 7.0% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 39.2% 34.2% 34.2% 34.6% 

经营活动现金流 11.1  -6.5  18.0  -161.1    EBIT Margin(%) 12.6% 11.9% 12.9% 13.3% 

投资活动现金流 -170.1  -94.9  -26.3  -25.5    销售净利率(%) 8.6% 8.7% 8.7% 8.7% 

筹资活动现金流 145.9  112.9  248.3  226.7    资产负债率(%) 37.4% 43.2% 50.3% 55.3% 

现金净增加额 -12.9  11.5  240.0  40.0    收入增长率(%) 40.5% 20.1% 24.6% 26.0% 

折旧和摊销 39.0  57.7  62.8  65.9    净利润增长率(%) 211.2% 22.2% 23.6% 26.6% 

资本开支 -57.4  -94.9  -26.3  -25.5    P/E 73.09  59.83  48.40  38.25  

营运资本变动 -110.5  -127.2  -122.7  -325.6    P/B 3.09  2.97  2.83  2.67  

企业自由现金流 -54.3  -91.7  12.3  -156.9    EV/EBITDA 39.21  33.05  28.66  25.43  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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