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 节能服务未来增长动力 
公司 2017 年实现营业收入 75,566.14 万元，同比增长 25.84%；归属于

上市公司股东的净利润 6,239.96 万元，同比增长 20.96%。 

 业绩低于预期  待厚积薄发    

公司 2017 年业绩增长来源于冶金，其受益于去产能政策红利带来行

业景气度提升营收增长 42.73%。核电业务保持平稳，而能源装备业务虽然

营收增长 16.88%，但毛利率下降 12.03 个 pct，导致最后的毛利贡献较去

年反而有所下降。总体来看，公司毛利率下降 4.2 个 pct，同时期间费用率

下降 3.48 个 pct，抵消部分影响。投资收益因购买银行理财较去年同期有

大幅增长，贡献了 17.25%的营业利润。经营活动现金流大幅好转。报告期

内公司收购了瑞帆节能，并在第四季度实现利润并表，贡献了 5.34%的营

收，。 

 收购瑞帆节能带来增长动力 

公司通过收购瑞帆节能，布局合同能源管理在冶金行业的运用，实现

了公司业务向“能源环保+节能服务”延伸。瑞帆节能去年全年实现扣非

后净利润 2720.79 万元，达到公司净利润的 45%，根据业绩承诺，瑞帆 2018

年、2019 年、2020 年达到 3900 万元、4500 万元、5200 万元，有望为公司

带来业绩增长动力。 

 新一轮核电机组核准潮有望开启  

据测算核电每年阀门维保市场达 2 亿元，为公司核电业务收入提供保

底保证。2017 年核电机组核准不及预期，公司核电订单略有下降但仍达到

2.9 亿元，为今年核电业务稳定提供支撑。目前三门 1 号机组已参与浙江

省 2018 年电力直接交易，预示着年内该机组很可能被批准装料，进而有

望开启后续三代核电机组核准进程，公司未来 2-3 年的业绩增长可期。 

 募投项目建设进程低于预期业绩难释放 

报告期内公司实行配股用于阀门服务快速反应中心项目，打造“制造

+服务”一体化。但由于环保、安全方面的因素投资进度低于预期，未来

业绩释放不确定性增加。 

 投资建议 

我们预计 2018/19/20 归母净利润为 0.77/0.88/1.00 亿元，EPS 为

0.16/0.18/0.21 元，给予“增持”评级。 

盈利预测：                              单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 756  993  1184  1393  

  收入同比(%) 26% 31% 19% 18% 

归属母公司净利润 62  77  88  100  

  净利润同比(%)  21% 23% 14% 14% 

毛利率(%) 36.6% 36.4% 37.1% 37.8% 

ROE(%) 3.6% 4.3% 4.8% 5.2% 

每股收益(元) 0.13  0.16  0.18  0.21  

P/E 55.67  45.14  39.53  34.73  

P/B 2.02  1.96  1.89  1.82  

EV/EBITDA 27  28  25  23  

资料来源：华安证券研究所 

江苏神通（002438） 

投资评级：增持 
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财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,802  2,334  2,785  3,461  

 

营业收入 756  993  1,184  1,393  

  现金 216  0  0  0  

 

营业成本 479  631  745  867  

  应收账款 540  802  902  1,091  

 

营业税金及附加 10  14  16  20  

  其他应收款 18  30  33  38  

 

销售费用 75  94  115  134  

  预付账款 40  53  73  94  

 

管理费用 105  138  164  193  

  存货 561  734  869  1,009  

 

财务费用 10  18  31  42  

  其他流动资产 428  715  908  1,229  

 

资产减值损失 23  28  30  41  

非流动资产 1,103  1,055  1,011  969  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 80  79  79  79  

 

投资净收益 11  8  8  8  

  固定资产 584  547  510  473  

 

营业利润 65  78  90  105  

  无形资产 134  125  117  109  

 

营业外收入 12  13  13  13  

  其他非流动资

产 

305  303  305  308  

 

营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 2,906  3,389  3,796  4,430  

 

利润总额 74  91  103  118  

流动负债 1,065  1,508  1,855  2,421  

 

所得税 11  14  16  18  

  短期借款 208  451  664  910  

 

净利润 62  77  88  100  

  应付账款 308  431  494  583  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 550  626  697  929  

 

归属母公司净利润 62  77  88  100  

非流动负债 120  110  106  100  

 

EBITDA 131  141  167  192  

  长期借款 49  49  49  49  

 

EPS（元） 0.13  0.16  0.18  0.21  

  其他非流动负

债 

71  62  57  51  

      负债合计 1,185  1,619  1,960  2,521  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 486  486  486  486  

 

成长能力 

      资本公积 814  814  814  814  

 

营业收入 25.84% 31.45% 19.24% 17.58% 

  留存收益 420  470  536  609  

 

营业利润 29.32% 19.34% 16.58% 15.79% 

归属母公司股东权

益 

1,721  1,770  1,836  1,909  

 

归属于母公司净利润 20.96% 23.33% 14.20% 13.80% 

负债和股东权益 2,906  3,389  3,796  4,430  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 36.57% 36.44% 37.07% 37.77% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 8.26% 7.75% 7.42% 7.18% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 3.63% 4.35% 4.79% 5.24% 

经营活动现金流 152  (437) (136) (133) 

 

ROIC(%) 5.28% 5.22% 4.96% 5.27% 

  净利润 62  77  88  100  

 

偿债能力 

      折旧摊销 57  46  45  45  

 

资产负债率(%) 40.79% 47.77% 51.64% 56.90% 

  财务费用 13  18  31  42  

 

净负债比率(%) 14.21% 51.93% 58.78% 63.08% 

  投资损失 (11) (8) (8) (8) 

 

流动比率 1.69  1.55  1.50  1.43  

营运资金变动 (324) (598) (323) (353) 

 

速动比率 1.17  1.06  1.03  1.01  

  其他经营现金

流 

355  28  30  41  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (483) 9  8  8  

 

总资产周转率 0.31  0.32  0.33  0.34  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1.45  1.54  1.44  1.45  

  长期投资 (1) 1  0  0  

 

应付账款周转率 2.82  2.69  2.56  2.59  

  其他投资现金

流 

(482) 8  8  8  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 422  229  163  165  

 

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.16  0.18  0.21  

  短期借款 69  243  213  246  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  (0.90) (0.28) (0.27) 

  长期借款 (1) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.54  3.64  3.78  3.93  

  普通股增加 266  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 184  0  0  0  

 

P/E 55.7  45.1  39.5  34.7  

  其他筹资现金

流 

(96) (14) (50) (81) 

 

P/B 2.0  2.0  1.9  1.8  

现金净增加额 91  (199) 35  40    EV/EBITDA 26.68  28.35  25.34  23.22  

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会
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