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江苏神通（002438）公司 2018 年半年报点评： 
能源装备业务表现突出，公司开启多元化产业布局 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（18.8.7） 6.33 

基础数据（2018.8.7） 

沪深 300 3,368.8695 

总股本（亿） 4.8577 

流通 A股（亿） 3.7148 

流通 A股市值（亿） 23.5149 

每股净资产（元） 3.6095 

PE 40.0484 

PB 1.7537 

 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 事件：2018 年半年报，公司实现总营业收入 5.08 亿元，同比增长 58.21%，

归母净利 4023.54 万元，同比增长 55.62%；基本每股收益 0.08 元，同比

增长 55.62%。 

 投资要点 

 公司业绩增速较快，能源装备板块表现突出。 

2018 年上半年公司业绩增长来源主要为能源装备行业，能源装备营业收

入 1.68 亿元，较去年同期增长 135.51%，毛利率减少 2.65%，主要原因

是市场需求大幅增加,但主要原材料价格上涨，并且主要原材料中进口驱

动装置占生产成本比例较高。核电业务持续保持平稳，营业收入为 1.37

亿元，同比增加 2.32%，毛利率比上年同期增加 1.24%。冶金行业受供给

侧结构性改革影响，市场景气度提升，从而实现了销售收入增长，营收

为 1.5 亿元，同比上涨 45.91%。毛利率增加 2.22%。 

 核电新建项目重启，公司核电业务将受益 

根据《能源发展十三五规划》的意见，明确 2020 年在运核电装机容量达

到 5800 万千瓦，在建核电装机容量 3000 万千瓦以上。而截止 2018 年 6

月，在运在建核电装机容量共计 5800 万千瓦，仍需建设超 3000 万千瓦

核电机组，这意味着 2020 年前至少需新开工 24 台机组，根据我们测算

该部分核电设备市场规模约为 2160 亿元。公司核电阀门技术处于全国领

先地位，在我国新建核电工程中为主要中标单位，核级蝶阀、球阀超过

90%的市场份额，实现了蝶阀、球阀产品的全面国产化。随着核电项目的

重新开启，公司核电业务业绩增长可期。 

 并购瑞帆节能，产业结构多元化发展 

公司通过收购瑞帆节能实现更多元化战略布局。瑞帆节能去年全年实现

扣非后净利润 2720.79 万元，根据业绩承诺，2018 年、2019 年、2020

年来源于合同能源管理业务的净利润达到 3900 万元、4500 万元、5200

万元。有望形成公司新的增长点。 

 风险提示：钢铁行业产能过剩，市场竞争压力较大；核电建设方面政策不

明朗；经营规模扩大后经营风险加大 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 600.48  755.66  997.47  1199.96  1437.55  

    增长率(%) 40.46% 25.84% 32.00% 20.30% 19.80% 

归属母公司股东净利润 51.59  62.40  80.87  96.64  120.66  

    增长率(%) 211.22% 20.96% 29.61% 19.49% 24.85% 

每股收益(EPS) 0.11  0.13  0.17  0.20  0.25  

数据来源：wind，中航证券金融研究所 
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 2014-2018 年公司半年报主要财务数据 

图 1：公司半年报营业收入（百万元）及增速（%）  图 2：公司半年报归母净利（百万元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 3：公司半年报三费情况（百万元）  图 4：公司半年报毛利率情况 

 

 

 
资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 

 

图 5：公司 2015-2018 半年报收入构成（百万元）  图 6：公司 2015-2018 半年报各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：WIND，中航证券金融研究所  资料来源：WIND，中航证券金融研究所 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所  

报表预测
利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 427.52 600.48 755.66 997.47 1199.96 1437.55

  减: 营业成本 284.21 355.67 479.33 633.40 761.85 912.27

        营业税金及附加 2.79 9.42 10.04 13.25 15.94 19.09

        营业费用 50.05 62.14 74.78 99.75 111.00 133.69

        管理费用 66.71 97.48 104.70 139.65 170.99 202.69

        财务费用 -0.08 11.98 10.18 10.65 17.70 21.95

        资产减值损失 11.59 13.44 22.88 12.00 15.00 12.00

  加: 投资收益 3.82 -0.12 11.21 -3.00 -3.00 -3.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 16.06 50.24 64.97 85.79 104.48 132.85

  加: 其他非经营损益 3.29 11.56 8.69 9.68 9.60 9.58

        利润总额 19.35 61.81 73.66 95.47 114.08 142.43

  减: 所得税 2.77 10.22 11.26 14.60 17.44 21.77

        净利润 16.58 51.59 62.40 80.87 96.64 120.66

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        归属母公司股东净利润 16.58 51.59 62.40 80.87 96.64 120.66

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 25.87 23.52 118.51 734.44 883.53 1058.47

        应收和预付款项 618.97 690.70 671.89 820.02 995.30 1179.40

        存货 314.02 369.46 561.03 713.18 863.17 1042.39

        其他流动资产 64.23 28.29 354.00 274.28 361.79 460.72

        长期股权投资 0.00 78.84 79.99 79.99 79.99 79.99

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 457.42 494.08 622.84 547.69 470.97 394.25

        无形资产和开发支出 155.27 152.82 367.01 352.95 338.66 324.15

        其他非流动资产 5.61 3.63 7.63 39.65 45.02 49.73

        资产总计 1641.39 1841.36 2782.91 3562.21 4038.43 4589.08

        短期借款 43.80 139.00 207.59 402.80 443.54 514.70

        应付和预收款项 369.71 353.73 795.99 717.01 865.87 1043.66

        长期借款 66.00 50.00 48.68 368.68 518.68 645.68

        其他负债 30.00 80.00 10.00 288.23 347.27 424.07

        负债合计 509.51 622.73 1062.26 1776.73 2175.35 2628.10

        股本 216.09 219.57 485.88 485.77 485.77 485.77

        资本公积 587.13 629.78 814.00 814.00 814.00 814.00

        留存收益 328.66 369.27 420.77 485.71 563.30 661.21

        归属母公司股东权益 1131.88 1218.62 1720.65 1785.48 1863.08 1960.98

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 1131.88 1218.62 1720.65 1785.48 1863.08 1960.98

        负债和股东权益合计 1641.39 1841.36 2782.91 3562.21 4038.43 4589.08

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 -37.55 12.20 152.45 55.30 10.00 36.39

        投资性现金净流量 -101.42 -170.13 -483.39 -11.41 -11.41 -11.41

        筹资性现金净流量 84.21 145.95 421.83 475.02 150.49 149.96

        现金流量净额 -54.76 -11.79 91.26 518.91 149.09 174.94
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，分析师，从事军工行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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