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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.55 元

总市值/流通市值 7899/6951 百万元

52周最高价/最低价 20.97/10.11 元

近 3 个月日均成交额 124.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《江苏神通-002438-2021 年三季报点评：受益核电景气向上，前

三季度归母净利润同比增长 32%》 ——2021-11-03

《江苏神通-002438-2021 年中报点评：在手订单饱满，业务增长

有望提速》 ——2021-08-10

《江苏神通-002438-2020 年报点评：在手订单饱满，核电景气向

上加速公司成长》 ——2021-04-14

《江苏神通-002438-2020 年三季报点评：业绩符合预期，核电向

好有望加速公司成长》 ——2020-10-23

《江苏神通-002438-2020 年中报点评：业绩符合预期，乏燃料及

合同能源项目双双突破》 ——2020-08-11

2021年收入同比增长20.45%，归母净利润同比增长17.30%。公司2021年

实现营收19.10亿元，同比增长20.45%；归母净利润2.53亿元，同比增长

17.30%，业绩增长主要系核电阀门及乏燃料后处理设备交货量增加，能源行

业对阀门和法兰、锻件的需求增加所致。2021 年毛利率/净利率为

31.23%/13.27%，同比下降0.91/0.36个pct，主要系原材料价格上涨所致。

2021年公司销售/管理/研发/财务费用率为5.60%/4.45%/4.17%/0.56%，同

比变动-0.84/-4.35/+0.08/-0.55个 pct，公司整体期间费用率控制良好。

公司经营性现金流净额1.99亿元，同比增长32.05%，回款良好。2022年公

司经营目标为营收同比增长10%-30%，净利润同比增长15%-35%。

新接订单再创新高，同比增长119.59%。分业务看，公司冶金/核电/能源/

节 能 服 务 营 收 分 别 为 4.88/5.05/5.71/1.10 亿 元 ， 同 比 变 动

-0.58%/+45.61%/+31.42%/-36.73%，冶金同比回落系双控政策导致冶金项目

开工延期；核电增长系核电阀门及乏燃料设备交货量增加；能源业务增长系

公司市场开拓效果显现，销量增加；节能服务同比下降主要系项目建设投资

期长，部分高炉检修及环保趋严导致限产。从订单来看，公司2021年新增

订单50.33亿元，同比增长119.59%，再创新高，主要系能源、节能项目订

单大幅增长，具体来看，核电（含R项目）/冶金/能源/无锡法兰/瑞帆节能

分 别 为 7.50(2.07)/6.00/2.02/6.54/28.27 亿 元 ， 同 比 变 动

+14.50%/+3.45%/+32.89%/+34.29%/+576.32%。

核电转向积极有序发展，预期公司深度受益。2021年国家新审批核电机组5

台，“十四五”规划中提出核电转向积极有序发展，核电预期形成批量化建

设趋势。公司作为核级蝶阀、球阀龙头，市占率超过90%，预期公司深度受

益。此外，我国乏燃料后处理迫在眉睫，市场空间广阔，公司已切入乏燃料

处理领域，在首个乏燃料后处理项目中已获得约3.7亿元订单，第二个项目

也在招标过程中，核电行业景气向好叠加乏燃料空间广阔驱动公司业绩持续

增长。

风险提示：核电发展政策变动；新业务拓展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：公司为特种阀门龙头，冶金能源业务稳健增长，核电业务受益行

业景气度向好快速增长，同时公司通过“阀门管家”切入冶金通用阀门，并

在节能、氢能阀门领域不断有所突破。考虑到疫情对制造业的影响，我们下

调公司 2022-24 年归母净利润为 3.29/4.28/5.64 亿元（2022-23 年前值

3.92/4.80亿元），对应PE 22/17/13倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,586 1,910 2,380 3,049 3,917

(+/-%) 17.6% 20.4% 24.6% 28.1% 28.5%

净利润(百万元) 216 253 329 428 564

(+/-%) 25.6% 17.3% 30.0% 30.1% 31.6%

每股收益（元） 0.44 0.52 0.68 0.88 1.16

EBIT Margin 15.9% 16.2% 15.9% 16.8% 17.1%

净资产收益率（ROE） 10.0% 10.6% 12.4% 14.2% 16.2%

市盈率（PE） 33.5 28.6 22.0 16.9 12.9

EV/EBITDA 25.4 23.5 20.0 15.8 13.1

市净率（PB） 3.35 3.03 2.72 2.41 2.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：江苏神通 2021 年营收同比+20.45% 图2：江苏神通 2021 年归母净利润同比+17.30%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：江苏神通盈利能力略有下降 图4：江苏神通期间费用率下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：江苏神通研发费用维持高位 图6：江苏神通 ROE 持续上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

中核科技 未评级 12.58 48.63 0.27 - - - 46.59 - - -

纽威股份 未评级 8.16 61.12 0.70 0.50 0.67 0.85 11.66 16.32 12.18 9.55

应流股份 买入 12.36 84.44 0.41 0.35 0.63 0.71 30.15 35.01 19.68 17.29

平均值 29.47 25.67 15.93 13.42

江苏神通 买入 14.92 75.72 0.44 0.52 0.68 0.88 33.55 28.60 22.01 16.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 294 608 381 427 472 营业收入 1586 1910 2380 3049 3917

应收款项 917 887 1119 1454 1843 营业成本 1076 1313 1626 2069 2641

存货净额 773 820 1050 1323 1688 营业税金及附加 15 15 24 30 39

其他流动资产 321 192 380 470 541 销售费用 102 107 134 167 209

流动资产合计 2419 2670 3092 3838 4708 管理费用 75 85 116 143 192

固定资产 679 1206 1358 1534 1743 研发费用 65 80 102 128 166

无形资产及其他 130 130 126 121 117 财务费用 18 11 25 28 33

投资性房地产 333 360 360 360 360 投资收益 16 17 9 6 7

长期股权投资 30 21 21 21 21

资产减值及公允价值变

动 15 28 24 18 23

资产总计 3590 4386 4956 5873 6948 其他收入 (84) (124) (102) (128) (166)

短期借款及交易性金融

负债 324 653 512 727 797 营业利润 247 300 388 507 668

应付款项 603 812 941 1216 1578 营业外净收支 2 (3) (0) (3) (5)

其他流动负债 420 348 659 733 908 利润总额 249 297 387 504 663

流动负债合计 1347 1813 2112 2677 3283 所得税费用 33 44 58 76 99

长期借款及应付债券 22 110 110 110 110 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 59 73 73 73 73 归属于母公司净利润 216 253 329 428 564

长期负债合计 81 183 183 183 183 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1428 1996 2296 2860 3467 净利润 216 253 329 428 564

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (18) 10 11 6 6

股东权益 2162 2390 2660 3013 3481 折旧摊销 89 84 97 129 149

负债和股东权益总计 3590 4386 4956 5873 6948 公允价值变动损失 (15) (28) (24) (18) (23)

财务费用 18 11 25 28 33

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (264) 247 (198) (344) (282)

每股收益 0.44 0.52 0.68 0.88 1.16 其它 18 (10) (11) (6) (6)

每股红利 0.09 0.08 0.12 0.15 0.20 经营活动现金流 25 556 204 196 408

每股净资产 4.45 4.92 5.48 6.20 7.17 资本开支 0 (640) (231) (289) (337)

ROIC 13% 13% 14% 16% 18% 其它投资现金流 151 (49) 0 0 0

ROE 10% 11% 12% 14% 16% 投资活动现金流 150 (680) (231) (289) (337)

毛利率 32% 31% 32% 32% 33% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 16% 16% 17% 17% 负债净变化 (4) 88 0 0 0

EBITDA Margin 22% 21% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (42) (39) (59) (75) (96)

收入增长 18% 20% 25% 28% 28% 其它融资现金流 (29) 341 (141) 215 70

净利润增长率 26% 17% 30% 30% 32% 融资活动现金流 (121) 438 (200) 140 (26)

资产负债率 40% 46% 46% 49% 50% 现金净变动 54 314 (227) 47 45

息率 0.6% 0.5% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 240 294 608 381 427

P/E 33.5 28.6 22.0 16.9 12.9 货币资金的期末余额 294 608 381 427 472

P/B 3.4 3.0 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 0 (45) (10) (69) 101

EV/EBITDA 25.4 23.5 20.0 15.8 13.1 权益自由现金流 0 384 (172) 123 142

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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