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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，能源环保+节能服务助力未来

发展 

买入(维持) 
事件：公司发布 2017 年年报，本年度共实现营收 7.56 亿元，同比+25.84%，

归母净利润 0.62 亿元，同比+20.96%，扣非归母净利润 0.46 亿元，同比

+11.42%，符合预期。 

投资要点 

 冶金、石化行业下游在手订单丰沛，瑞帆节能并表增厚业绩 
报告期内公司冶金行业、能源装备行业、核电行业营收分别为 2.38 亿、2.34
亿、2.04 亿，同比+42.73%、16.88%、4.33%，分别占比 31.54%、30.92%、
27.02%。公司三季度正式并表瑞帆节能 100%股权，增厚环保板块业绩 0.4
亿元，占比 5.34%。公司营收增长归因于冶金阀门下游需求大增，累计订
单增量为 3.2 亿元。核电、能源、石化业务持续放量增长，核电订单累计
2.9 亿元、能源事业部订单累计 1.5 亿元，子公司无锡法兰累计取得订单
3.9 亿元，全年公司累计订单 11.5 亿元，订单量充沛保障公司业绩增长。 

 费用控制良好，看好综合毛利率未来修复能力 
报告期内公司销售毛利率 36.57%，同比-4.2%，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。我们预期未来钢材价格涨幅放
缓，看好公司综合毛利率具有上修能力。分业务看，冶金行业、核电行业、
能源装备行业毛利率分别为 38.18%、47.18%、16.49%，同比-1.63pct、
+0.30pct、-12.03pct。2017 年费用率合计为 25.10%，同比-3.48pct。其中销
售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 9.90%/13.86%/1.35%，同比
-0.45/-2.38/-0.65pct。公司期间费用率明显下降，我们认为公司的经营效率
和财务状况良好。 

 核电业务静待放量，军工领域资质获批 
在 2016-2017 年核电项目审批放缓背景下，公司开拓存量市场，依靠已投
入运行核电站维保及备件领域需求，获得核电订单 2.9 亿元，体现公司作
为行业龙头的深厚基础。目前，历时五年审批的台山核电厂 1 号机组终获
装料批准，为全球 ERP 首堆。多次延期的三门核电 1 号投产在即，作为
AP1000 示范首堆一旦运行安全稳定，后续审批节奏有望加速推进。根据
能源局计划，今年或将新开工 6-8 台机组, 确保 2020 年核电运行装机容量
5800 万千瓦、在建装机容量 3000 万千瓦的发展目标不变。届时，公司增
量市场和存量市场将实现双发展，核电订单即将迎来一轮新的爆发。 
同时，在国家大力推进军民融合发展的背景下，公司积极推进服务军工行
业的产品研制和市场拓展。公司已取得了保密资格认证等军工产品研制和
生产所需的全部资质证书，为公司产品进入军工领域奠定了基础。 

 收购瑞帆节能贡献业绩，产业投资并购助力升级发展布局 
2017 年 8 月 29 日，瑞帆节能 100%股权过户到公司名下，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。本次并购公司有利于公司业务向“能源环保＋节能服务”
延伸，并将在共享销售渠道、技术研发等方面产生一定的协同效应。2017
年瑞帆节能业绩稳定释放，实现扣非归母净利润 0.27 亿元，业绩承诺兑现，
直接增厚公司业绩。 
同时，公司与上海盛宇股权投资基金合作成立产业发展基金，推进公司在 
核电军工领域、新兴产业的投资布局。截止 2018 年 2 月，该基金共完成
五个项目投资，其中，投资标之一青岛东卡是国内核电三废处理产业为数
不多的民营企业产业平台，拥有军工资质，已在国内多个核电三废处理项
目中中标，未来可能给公司带来协同发展效应。此外，公司引进战略投资
者，积极通过投资、并购及高端人才引进等方式，把握制造业新机遇，助
力公司在智能制造、精密制造等先进制造领域的升级发展。 

 盈利预测与投资建议 
我们看好 2018 年核电项目审批加速带来核电板块新增订单，看好公司在
取得军工资质后受益军民融合政策利好，具有较好发展前景。子公司瑞帆
节能带来环保板块的业务协同，“能源环保+节能服务”布局带来新的盈利
增长点。预计公司 2018/2019/2020 年的 EPS 分别为 0.16/0.20/ 0.26 元，对
应当前股价 PE 为 44/35/27X，维持“买入”评级。 

 风险提示：核电行业发展不及预期；原材料持续涨价；通用设备行业竞

争激烈。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                7.13 

一年最低/最高价 6.24/10.03 

市净率（倍）                 2.0 

流通 A 股市值（百

万元）      

2545.0 

基础数据  

每股净资产（元）                3.54 

资本负债率（%）                40.79 

总股本（百万股）              485.88 

流通 A 股（百万股）            356.94 

[Table_Report] 相关研究 

1． 江苏神通：业绩符合预期，全

生态布局助力公司业绩
-20171024 

2． 江苏神通：业绩略低于预期，

核电订单确认+业务拓展将助

力全年业绩-20170816 

3． 江苏神通：三季报符合预期，

增发获准转型“制造+服务”

落地-20161025 

4． 江苏神通：中报符合预期，向

“制造+服务”转型-20160818 

5． 江苏神通：拟非公开发行 5.48

亿元，向“制造+服务”转型
-20160205  
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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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1802.5  1837.2  2450.1  3111.9    营业收入 755.7  942.7  1211.4  1523.5  

  现金 215.5  120.0  360.0  400.0    营业成本 479.3  610.5  773.4  947.6  

  应收款项 631.8  1084.7  1393.9  1753.0    营业税金及附加 10.0  9.4  12.1  15.2  

  存货 561.0  585.4  635.7  882.7    营业费用 74.8  94.3  121.1  167.6  

  其他 394.1  47.1  60.6  76.2    管理费用 112.0  127.0  162.0  202.5  

非流动资产 1103.5  1157.1  1113.2  1064.5    财务费用 10.2  17.5  31.3  45.8  

  长期股权投资 80.0  80.0  80.0  80.0    投资净收益 11.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 622.8  680.9  641.5  597.3    其他 -15.6  4.5  4.5  4.5  

  无形资产 134.4  129.9  125.5  121.0    营业利润 65.0  88.4  116.0  149.2  

  其他 266.2  266.2  266.2  266.2    营业外净收支 8.7  5.0  0.0  0.0  

资产总计 2905.9  2994.3  3563.3  4176.4    利润总额 73.7  93.4  116.0  149.2  

流动负债 1065.4  1090.3  1580.4  2092.1    所得税费用 11.3  14.0  17.4  22.4  

  短期借款 217.6  439.8  755.5  1076.5    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 403.8  485.0  614.5  752.9    

归属母公司净利

润 62.4  79.4  98.6  126.8  

  其他 444.0  165.5  210.4  262.6    EBIT 86.8  106.0  147.2  195.0  

非流动负债 119.8  119.8  119.8  119.8    EBITDA 142.2  175.6  223.6  275.3  

  长期借款 48.7  48.7  48.7  48.7              

  其他 71.2  71.2  71.2  71.2    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 1185.3  1210.1  1700.3  2211.9    每股收益(元) 0.13  0.16  0.20  0.26  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 3.54  3.67  3.83  4.04  

  归属母公司股东

权益 1720.7  1784.2  1863.0  1964.5    

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 2905.9  2994.3  3563.3  4176.4    ROIC(%) 4.4% 4.3% 5.2% 5.9% 

            ROE(%) 3.6% 4.5% 5.3% 6.5% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 35.2% 34.2% 35.2% 36.8% 

经营活动现金流 152.3  -201.5  -23.6  -224.1    EBIT Margin(%) 11.5% 11.2% 12.2% 12.8% 

投资活动现金流 -483.4  -100.3  -32.4  -31.6    销售净利率(%) 8.3% 8.4% 8.1% 8.3% 

筹资活动现金流 421.8  206.4  296.0  295.7    资产负债率(%) 40.8% 40.4% 47.7% 53.0% 

现金净增加额 91.1  -95.5  240.0  40.0    收入增长率(%) 25.8% 24.8% 28.5% 25.8% 

折旧和摊销 55.4  69.6  76.3  80.3    净利润增长率(%) 21.0% 27.3% 24.1% 28.6% 

资本开支 -163.4  -100.3  -32.4  -31.6    P/E 55.52  43.62  35.15  27.32  

营运资本变动 -254.6  -350.6  -198.5  -431.1    P/B 2.01  1.94  1.86  1.76  

企业自由现金流 -277.0  -291.2  -29.4  -216.7    EV/EBITDA 32.70  26.62  23.10  20.62  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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