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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

江苏神通(002438)公司点评报告 2021 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 2021Q1 业绩符合预期，将持续受益于“碳中和” 

——江苏神通(002438)2021 年一季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件：江苏神通 2021 年 4 月 26 日晚间发布一季度报告称，一季度归属于

母公司所有者的净利润 6609.46 万元，同比增长 60.79%；营业收入 4.72

亿元，同比增长 48.72%；基本每股收益 0.1361 元，同比增长 60.87%。 

报告要点： 

 公司 2021Q1 营业收入同比增长 48.72%，将持续受益于“碳中和”。 

公司 2021Q1 营业收入 4.72 亿元，同比增长 48.72%，达到上市以来一季

度营业收入的新高水平。营收大幅增长一方面由于去年一季度疫情影响下

收入基数偏低，另一方面，“碳达峰、碳中和”目标提出后，冶金企业对节

能环保投入加强，公司冶金特种阀门产品以及节能服务需求增加。核电作为

零排放能源，迎来良好发展机遇，公司核电阀门及乏燃料处理服务也将持续

受益。 

 2021Q1 净利率同比有所提升，核电业务将驱动盈利能力进一步改善。 

2021Q1 公司按照会计准则将运费计入营业成本，毛利率下降至 27%，各

项费用得到控制，净利率达到 14%，同比提升 1pct。其他盈利能力指标包

括 ROA、ROE 均有提升。根据公司 2020 年年报披露数据，公司 2020 年

取得新增订单 22.92 亿元，其中核电军工事业部 6.55 亿元（含乏燃料后处

理项目 2.82 亿元），同比增长 64%，高于整体订单增速。核电业务毛利水

平高于其他业务，预计核电业务营收占比将明显提升，带动盈利能力进一步

改善。 

 子公司瑞帆节能 EMC 业务需求爆发，增厚公司业绩。 

在“碳中和”背景下，冶金等行业节能环保需求增加，EMC 服务无需客户

进行初期节能改造投入，只需和服务商对节能效益进行分成，成为很多企业

优先选择的节能服务模式。子公司瑞帆节能 EMC 服务需求旺盛，近日与邯

钢龙山钢铁有限公司签订服务合同，合同金额 16 亿元，2023 年进行投产，

后续 EMC 业务有望持续发力。 

 投资建议与盈利预测 

2021 年高毛利核电阀门业务开始发力，公司冶金特种阀门产品销量以及瑞

帆节能子公司业务量将实现增长，预计 2021/2022/2023 年公司归母净利润

分别为 3.01/3.95/5.19 亿元，增速分别为 39%/31%/31%，“碳中和”背景

下，公司迎来良好发展机遇，维持“买入”评级。 

 风险提示 

核电审批及建设进度低于预期、乏燃料处理量增长不及预期、钢铁行业节能

技术改造需求低于预期、钢铁置换新产能建设大幅放缓等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1348.22 1585.55 2103.18 2550.20 3152.27 

收入同比（%） 23.98 17.60 32.65 21.25 23.61 

归母净利润(百万元) 172.03 216.03 300.75 395.06 518.93 

归母净利润同比(%) 66.47 25.58 39.21 31.36 31.35 

ROE（%） 8.73 9.99 12.20 13.82 15.36 

每股收益（元） 0.35 0.44 0.62 0.81 1.07 

市盈率(P/E) 37.50 29.86 21.45 16.33 12.43 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  13.22 元/16.67 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.13 / 7.3 

A 股流通股（百万股）： 454.40 

A 股总股本（百万股）： 485.76 

流通市值（百万元）： 6007.19 

总市值（百万元）： 6421.70 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-江苏神通（002438）：“碳中和”

政策红利受益者，市场份额提升增强成长性》
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2264.53 2418.57 3041.14 3642.31 4445.93  营业收入 1348.22 1585.55 2103.18 2550.20 3152.27 

  现金 240.14 293.84 389.77 472.61 584.19  营业成本 863.47 1076.03 1445.44 1751.14 2177.58 

  应收账款 586.45 615.76 803.86 963.11 1176.14  营业税金及附加 13.22 15.47 20.52 24.88 30.75 

  其他应收款 15.03 20.07 26.62 32.28 39.90  营业费用 133.90 102.08 130.00 130.00 130.00 

  预付账款 64.14 67.58 90.79 109.99 136.77  管理费用 69.63 74.73 98.85 119.86 145.00 

  存货 750.56 772.92 1022.96 1272.35 1602.75  研发费用 63.41 64.85 90.00 90.00 90.00 

  其他流动资产 608.21 648.39 707.15 791.98 906.18  财务费用 18.96 17.54 13.05 18.05 16.93 

非流动资产 1093.97 1171.74 1129.90 1147.68 1174.17  资产减值损失 -29.56 -15.31 -15.31 -15.31 -15.31 

  长期投资 28.56 30.22 30.22 30.22 30.22  公允价值变动收益 0.00 0.10 0.10 0.10 0.10 

  固定资产 621.80 587.14 649.74 697.22 740.81  投资净收益 23.31 15.85 15.85 15.85 15.85 

  无形资产 121.58 129.63 119.54 109.44 99.34  营业利润 191.39 246.96 351.37 462.33 608.05 

  其他非流动资产 322.03 424.74 330.40 310.79 303.81  营业外收入 1.03 4.09 4.09 4.09 4.09 

资产总计 3358.50 3590.31 4171.04 4789.98 5620.11  营业外支出 1.78 1.64 1.64 1.64 1.64 

流动负债 1304.73 1347.08 1548.34 1774.91 2085.56  利润总额 190.64 249.41 353.82 464.77 610.50 

  短期借款 335.78 317.00 509.40 538.30 574.83  所得税 18.61 33.38 53.07 69.72 91.58 

  应付账款 362.85 470.99 632.69 766.49 953.15  净利润 172.03 216.03 300.75 395.06 518.93 

  其他流动负债 606.10 559.09 406.25 470.12 557.57  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 83.51 81.22 157.55 156.46 156.74  归属母公司净利润 172.03 216.03 300.75 395.06 518.93 

 长期借款 26.68 22.50 97.50 97.50 97.50  EBITDA 292.99 356.16 437.89 565.98 722.99 

 其他非流动负债 56.83 58.72 60.05 58.96 59.24  EPS（元） 0.35 0.44 0.62 0.81 1.07 

负债合计 1388.24 1428.30 1705.88 1931.37 2242.30        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 485.76 485.76 485.76 485.76 485.76  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 813.90 813.90 813.90 813.90 813.90  成长能力      

  留存收益 670.61 862.36 1163.10 1558.16 2077.09  营业收入(%) 23.98 17.60 32.65 21.25 23.61 

归属母公司股东权益 1970.26 2162.01 2465.15 2858.61 3377.81  营业利润(%) 97.26 29.03 42.28 31.58 31.52 

负债和股东权益 3358.50 3590.31 4171.04 4789.98 5620.11  归属母公司净利润(%) 66.47 25.58 39.21 31.36 31.35 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 35.95 32.14 31.27 31.33 30.92 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 12.76 13.63 14.30 15.49 16.46 

经营活动现金流 114.08 150.40 -116.99 157.65 195.76  ROE(%) 8.73 9.99 12.20 13.82 15.36 

  净利润 172.03 216.03 300.75 395.06 518.93  ROIC(%) 10.26 11.18 12.07 14.07 15.90 

  折旧摊销 82.64 91.66 73.47 85.60 98.01  偿债能力      

  财务费用 18.96 17.54 13.05 18.05 16.93  资产负债率(%) 41.34 39.78 40.90 40.32 39.90 

  投资损失 -23.31 -15.85 -15.85 -15.85 -15.85  净负债比率(%) 26.97 24.29 35.58 32.92 29.98 

营运资金变动 -170.58 -153.29 -543.45 -351.30 -458.73  流动比率 1.74 1.80 1.96 2.05 2.13 

 其他经营现金流 34.33 -5.70 55.04 26.08 36.48  速动比率 1.12 1.19 1.26 1.29 1.32 

投资活动现金流 -31.97 -48.51 -35.96 -84.06 -104.06  营运能力      

  资本支出 58.32 141.66 80.00 100.00 120.00  总资产周转率 0.41 0.46 0.54 0.57 0.61 

  长期投资 -57.56 -81.35 -28.10 0.00 0.00  应收账款周转率 2.25 2.38 2.70 2.63 2.68 

 其他投资现金流 -31.20 11.80 15.94 15.94 15.94  应付账款周转率 2.21 2.58 2.62 2.50 2.53 

筹资活动现金流 -54.40 -71.03 248.87 9.25 19.87  每股指标（元）      

  短期借款 -11.22 -18.78 192.40 28.90 36.53  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.44 0.62 0.81 1.07 

  长期借款 -12.00 -4.18 75.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.31 -0.24 0.32 0.40 

  普通股增加 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.06 4.45 5.07 5.88 6.95 

  资本公积增加 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -31.10 -48.06 -18.52 -19.65 -16.66  P/E 37.50 29.86 21.45 16.33 12.43 

现金净增加额 27.69 30.92 95.93 82.84 111.58  P/B 3.27 2.98 2.62 2.26 1.91 

       EV/EBITDA 21.60 17.77 14.45 11.18  



    

      

 

 


