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江苏神通（002438）公司 2018 年年报点评： 
能源装备业务表现突出，核电重启有望成新增长点 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（19.3.25） 8.20 

基础数据（2019.3.25） 

沪深 300 3742.83 

总股本（亿） 4.86 

流通 A股（亿） 3.71 

流通 A股市值（亿） 30.46 

每股净资产（元） 3.71 

PE 39.29 

PB 2.19 

 

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 年年报，公司实现总营业收入 10.87 亿元，同比增长 43.91%，归

母净利1.03亿元，同比增长65.62%；基本每股收益0.21元，同比增长62.52%。 

 投资要点 

 公司业绩增速较快，能源装备板块表现突出。 

2018 年公司业绩增长主要因为能源装备行业景气度提升以及江苏瑞帆节能科

技服务有限公司纳入合并报表范围所致。能源装备营业收入 4.02 亿元，较去

年同期增长 71.87%，毛利率减少 4.69%，主要由于市场需求大幅增加,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

电业务持续平稳增长，营业收入为 2.54 亿元，同比增长 24.24%,毛利率比上

年同期增长 2.84%；冶金行业营业收入 2.78 亿元，同比增长 16.47%，毛利率

比上年同期减少 3.41%；由于合并瑞帆节能 2018 年全年报表，节能服务行业

营收 1.11 亿元，同比增长 172.04%。 

 核电新建项目重启，公司核电业务将受益 

2019 年年初国家政策已明确放开核电新建项目的审批，目前漳州核电、太平

岭核电等项目获批建设，国内核电发展将迎来新一轮高潮，而公司核电阀门

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，获得了这

些核电工程已招标核级蝶阀、球阀超过 90%的订单，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。 

 传统业务持续向好，收购瑞帆节能开启多元化战略布局 

受供给侧改革影响，冶金和能源装备行业持续向好。此外公司通过收购瑞帆

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 3958.33

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 755.66 1087.46 1321.27 1539.28 1723.99 

    增长率(%) 25.84% 43.91% 21.50% 16.50% 12.00% 

归属母公司股东净利润 62.40 103.34 131.96 156.80 183.20 

    增长率(%) 20.96% 65.62% 27.69% 18.82% 16.84% 

每股收益(EPS) 0.13 0.21 0.27 0.32 0.38 

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

图 1：公司年报营业收入（亿元）及增速（%）  图 2：公司年报归母净利（亿元）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：公司年报三费情况（亿元）  图 4：公司年报毛利率情况 

 

 

 

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 年报收入构成（亿元）  图 6：公司 2014-2018 年报研发费用情况 

 

 

 

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（百万元）
利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 600.48 755.66 1087.46 1321.27 1539.28 1723.99

  减: 营业成本 355.67 479.33 738.11 878.64 1046.71 1172.31

        营业税金及附加 9.42 10.04 10.68 15.26 16.44 19.16

        营业费用 62.14 74.78 112.18 134.77 143.15 159.12

        管理费用 97.48 104.70 65.62 128.16 130.84 143.09

        财务费用 11.98 10.18 14.39 18.82 27.64 29.45

        资产减值损失 13.44 22.88 13.83 12.00 15.00 12.00

  加: 投资收益 -0.12 11.21 13.97 10.00 10.00 10.00

        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 -49.68 0.00 0.00 0.00

        营业利润 50.24 64.97 96.94 143.62 169.49 198.85

  加: 其他非经营损益 11.56 8.69 21.21 11.28 13.32 13.87

        利润总额 61.81 73.66 118.15 154.89 182.81 212.71

  减: 所得税 10.22 11.26 14.87 22.93 26.01 29.52

        净利润 51.59 62.40 103.28 131.96 156.80 183.20

  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 51.59 62.40 103.28 131.96 156.80 183.20

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 23.52 118.51 153.07 180.09 209.80 234.98

        应收和预付款项 690.70 671.89 691.62 972.96 1092.99 1239.02

        存货 369.46 561.03 776.05 961.53 1146.00 1277.27

        其他流动资产 28.29 354.00 424.57 474.62 596.97 652.91

        长期股权投资 78.84 79.99 86.22 86.22 86.22 86.22

        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 494.08 622.84 680.22 627.44 572.37 517.29

        无形资产和开发支出 152.82 367.01 360.39 349.67 338.72 327.54

        其他非流动资产 3.63 7.63 20.59 50.70 57.38 63.40

        资产总计 1841.36 2782.91 3192.74 3703.24 4100.45 4398.63

        短期借款 139.00 207.59 347.00 368.79 339.44 283.33

        应付和预收款项 392.75 795.99 993.76 992.29 1182.83 1320.08

        长期借款 50.00 48.68 38.68 38.68 38.68 38.68

        其他负债 80.00 10.00 10.00 368.94 433.89 451.03

        负债合计 661.75 1062.26 1389.44 1768.70 1994.84 2093.13

        股本 219.57 485.88 485.77 485.77 485.77 485.77

        资本公积 590.77 814.00 799.61 813.97 813.97 813.97

        留存收益 369.27 420.77 517.92 649.16 820.22 1020.12

        归属母公司股东权益 1179.61 1720.65 1803.30 1934.54 2105.61 2305.51

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        股东权益合计 1179.61 1720.65 1803.30 1934.54 2105.61 2305.51

        负债和股东权益合计 1841.36 2782.91 3192.74 3703.24 4100.45 4398.63

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        经营性现金净流量 12.20 152.45 144.96 -39.92 77.40 98.68

        投资性现金净流量 -170.13 -483.39 -224.87 -0.29 -0.29 -0.29

        筹资性现金净流量 145.95 421.83 99.42 -13.67 -47.39 -73.22

        现金流量净额 -11.79 91.26 19.11 -53.88 29.71 25.18
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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。 

 

 免责声明： 

本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使中航证券有限公司及其关联公司违反当地

的法律或法规或可致使中航证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则此

报告中的材料的版权属于中航证券。未经中航证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或

其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金融票据的

邀请或向人作出邀请。中航证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内容并不构成对任

何人的投资建议，而中航证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被中航证券认为可靠，但中航证券并不能担保其准确性或完整性，而中航证券不

对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠本报告以取代行

使独立判断。中航证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映分析员的不同设想、

见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表中航证券及关联公司的立场。 

中航证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行人的金融交易，向该等发行人提供服务或向他们要求给

予生意，及或持有其证券或进行证券交易。中航证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或意见或他们所根

据的研究或分析。 


