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[Table_Title]   江苏神通（002438.SZ）2021 年年报点评   

业绩符合预期，看好核电阀门及乏燃料处理业务发展  2022 年 04 月 20 日 

[Table_Summary] 

 事件： 2022 年 4 月 18 日，公司发布 2021 年年度报告，报告期内，公司实现

营收 19.1 亿元，同比增长 20.45%，归母净利润 2.53 亿元，同比增长 17.3%，基本

符合此前公布业绩快报。 

 受能耗双控影响，四季度短期承压。2021Q4 公司实现营业收入 4.06 亿元，同

比下降 9.6%，主要系四季度能耗双控加严，公司冶金行业业务受到一定延期影响，

收入略有下滑。盈利方面，公司 2021 年归母净利润同比增长 17.3%，毛利率 31.23%，

较 2020 年同比下降了 0.91pct，主要受原材料价格上涨影响。此外， 2021 年公司

销售费用率、管理费用率、财务费用率均有下降，研发费用率上升。 

 核电阀门龙头企业，看好公司未来核电业务发展前景。“碳中和”背景下，核电

是基荷能源的重要组成部分。据我们测算，按照《中国核能发展报告（2020）》蓝皮

书，到 2025 年我国核电在运装机 7000 万千瓦，在建约 3000 万千瓦，以及每台机

组 1000 万千瓦装机容量计算，2022-2025 年核电建设有望按照每年 7-8 台机组推

进。公司作为核电球阀、蝶阀领域龙头企业，将充分受益，2021 年公司核电业务实

现营收 5.05 亿元，同比增长 46%，核电军工事业部新增订单 7.5 亿元，预计未来几

年核电业务将保持较高速增长。 

 定增资金到位，乏燃料机大型特种法兰产能或进一步提升。公司根据证监会

2021 年 11 月 26 日核发的批复，公司以 17.01 元每股价格向 18 名合格投资者非

公开发行股票，募集资金净额 3.62 亿元，资金于 2022 年 1 月 4 日到位，预计项目

成功实施后，将丰富公司在乏燃料后处理及大型特种法兰的产品线，扩大相关产品

产能，进一步提升公司技术实力和领先地位。公司在首个 200 吨级乏燃料处理项目

中已累计获订单 3.7 亿元，目前正跟进第二套项目招投标，该业务是公司继核电阀

门业务后带来的全新增量业务，未来将对核电领域业绩带来较大促进作用。 

 冶金领域保持领先优势，能源化工领域取得突破。2021 年，公司利用冶金领域

老产品拓展新市场，新产品覆盖老市场，研发的高炉炉顶均压煤气回收技术已向全

国各大钢厂推广，完成沙钢、津西钢铁、长治钢铁等几十座高炉技术改造。“阀门管

家”项目提高了钢厂阀门备件的有效性和及时性，得到广泛认可。能化领域，公司开

发的多个特种阀门在海南炼化乙烯项目、盛虹、华鲁恒升、旭阳化工等多个项目中

标。此外，公司全资子公司瑞帆节能推出的金属膜除尘技术在 2021 年获得 28.27 亿

元订单（主要包括邯郸钢铁、津西钢铁），运行项目效果良好。 

 投资建议：预计公司 22-24 年实现营业收入 24.8/32.34/41.3 亿元，实现归母

净利润 3.5/4.7/5.94 亿元，对应 PE 为 23/17/13 倍。考虑到公司在核电阀门领域的

稀缺性，维持“推荐”评级。 

 风险提示：核电新增机组数不及预期风险，核安全事故风险，原材料价格波动

风险，宏观经济波动风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,910  2,480  3,234  4,130  

增长率（%） 20.4  29.9  30.4  27.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 253  350  470  594  

增长率（%） 17.3  38.2  34.3  26.3  

每股收益（元） 0.50  0.69  0.93  1.17  

PE 31  23  17  13  

PB 3.3  2.9  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 19 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 15.55 元 

  

[Table_Author] 

 

分析师： 李哲 

执业证号： S0100521110006 

电话： 13681805643 

邮箱： lizhe_yj@mszq.com 

研究助理： 赵璐 

执业证号： S010012111004 

电话： 13472540636 

邮箱： zhaolu@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.民生机械周报 20220108:基荷能源不二选

择，关注核电设备投资机会 

2.机械行业深度报告 20220119:“双碳”背景

下，核电设备迎来千亿市场空间 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,910  2,480  3,234  4,130   成长能力（%）     

营业成本 1,313  1,694  2,188  2,785   营业收入增长率 20.45  29.88  30.39  27.69  

营业税金及附加 15  22  28  36   EBIT 增长率 19.17  27.35  35.51  25.52  

销售费用 107  161  210  268   净利润增长率 17.30  38.18  34.28  26.27  

管理费用 85  112  146  186   盈利能力（%）     

研发费用 80  112  146  206   毛利率 31.23  31.72  32.34  32.56  

EBIT 299  381  516  647   净利润率 13.27  14.12  14.54  14.38  

财务费用 11  33  41  51   总资产收益率 ROA 5.78  6.59  7.46  7.73  

资产减值损失 -28  9  13  18   净资产收益率 ROE 10.60  12.68  14.55  15.52  

投资收益 17  26  32  41   偿债能力         

营业利润 300  405  546  690   流动比率 1.47  1.41  1.40  1.39  

营业外收支 -3  -0  -0  -0   速动比率 0.92  0.82  0.79  0.78  

利润总额 297  405  546  689   现金比率 0.34  0.21  0.15  0.16  

所得税 44  54  76  96   资产负债率（%） 45.52  48.04  48.69  50.18  

净利润 253  350  470  594   经营效率     

归属于母公司净利润 253  350  470  594   应收账款周转天数 124.64  136.03  133.18  132.71  

EBITDA 386  472  616  758   存货周转天数 227.81  254.18  246.72  246.05  

      总资产周转率 0.44  0.47  0.51  0.54  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 608  493  445  597   每股收益 0.50  0.69  0.93  1.17  

应收账款及票据 858  1,257  1,609  2,034   每股净资产 4.71  5.44  6.37  7.54  

预付款项 37  81  96  118   每股经营现金流 0.39  0.19  0.49  0.64  

存货 820  1,179  1,479  1,878   每股股利 0.05  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 347  325  395  465   估值分析         

流动资产合计 2,670  3,335  4,024  5,092   PE 31  23  17  13  

长期股权投资 21  21  21  21   PB 3.3  2.9  2.4  2.1  

固定资产 666  689  699  709   EV/EBITDA 20.83  17.56  13.69  11.27  

无形资产 130  140  156  175   股息收益率（%） 0.32  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,716  1,981  2,274  2,587        

资产合计 4,386  5,315  6,299  7,679        

短期借款 631  760  863  1,116   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 812  989  1,294  1,653   净利润 253  350  470  594  

其他流动负债 371  621  727  902   折旧和摊销 87  92  101  111  

流动负债合计 1,813  2,370  2,884  3,670   营运资金变动 -159  -352  -326  -382  

长期借款 110  110  110  110   经营活动现金流 199  98  250  323  

其他长期负债 73  73  73  73   资本开支 -472  -346  -381  -406  

非流动负债合计 183  183  183  183   投资 78  -1  0  3  

负债合计 1,996  2,554  3,067  3,854   投资活动现金流 -386  -321  -349  -362  

股本 486  508  508  508   股权募资 0  22  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 416  130  102  253  

股东权益合计 2,390  2,762  3,232  3,825   筹资活动现金流 376  107  51  191  

负债和股东权益合计 4,386  5,315  6,299  7,679   现金净流量 189  -115  -47  152  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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