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江苏神通（002438.SZ）2022 年中报点评     

业绩短期承压，核电业务或成下半年最大看点 
 

 2022 年 08 月 17 日 

 

➢ 事件： 2022 年 8 月 15 日，公司发布 2022 年中报，上半年公司实现营业

收入 9.23 亿元，同比增长 0.45%，归母净利润 1.04 亿元，同比下滑 16.12%。

其中，Q2 实现营收 4.12 亿元，同比下滑 7.89%，实现归母净利润 0.3 亿元，同

比下滑 47.71%。 

➢ 受疫情影响，二季度业绩短期承压，下半年有望逐渐修复。二季度，新冠疫

情影响对公司产品交付、客户验收、资金回笼等产生了较大影响。上半年冶金行

业实现收入 2.89 亿元，同比增长 17.57%，能源行业实现营收 3 亿元，同比增长

14.71%，核电业务实现营业收入 2.22 亿元，同比下降 12.3%，其中核电业务在

二季度营收出现较大幅度下降，主要系部分零部件、电磁阀等电子元器件在疫情

期间进口受阻，致毛利率较高的核电阀门产品交付受到影响，核电业务毛利率也

同比下滑 3.91%。但随着疫情好转，公司加紧生产，将其对生产经营的影响降到

最低。预计疫情对公司业绩的短期影响或已见底，下半年盈利有望逐渐修复。 

➢ 核电订单快速增长，或成下半年最大看点。2022 年上半年，公司取得新增

订单 12.95 亿元，其中核电军工事业部 4.35 亿元，较 2021 年同期订单增长

82%。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。预计下半年订单将保持较高速增长。 

➢ 扩能项目稳步推进，有效提升市场竞争力。公司锻件类产能主要在全资子公

司无锡法兰，为应对下游行业对于锻件产品需求不断提升，无锡法兰实施了大口

径法兰锻件扩能项目，目前该项目正处于设备安装和调试过程中，建成后预计能

够满足目标市场对大口径风电法兰和能源化工用大型锻件产品的相关需求；此

外，公司目前的在建项目还有子公司瑞帆节能的邯郸项目，以及江苏神通实施的

乏燃料关键设备研发及产业化（二期）项目等；上述项目陆续建成后，将有效提

升公司应对市场需求的能力，持续提升市场竞争力。 

➢ 投资建议：预计公司 22-24 年实现营业收入 23.7/29.6/37.3 亿元，实现归

母净利润 3.0/4.19/5.46 亿元，对应 PE 为 27/20/15 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_Forcast] 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  2,373  2,960  3,728  

增长率（%） 20.4  24.2  24.8  26.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 253  300  419  546  

增长率（%） 17.3  18.6  39.5  30.3  

每股收益（元） 0.50  0.59  0.83  1.08  

PE 32  27  20  15  

PB 3.4 3.1  2.7  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  2,373  2,960  3,728   成长能力（%）     

营业成本 1,313  1,705  2,069  2,585   营业收入增长率 20.45  24.24  24.77  25.95  

营业税金及附加 15  19  24  30   EBIT 增长率 19.17  6.54  43.21  30.49  

销售费用 107  130  163  205   净利润增长率 17.30  18.57  39.49  30.28  

管理费用 85  104  130  164   盈利能力（%）     

研发费用 80  95  118  149   毛利率 31.23  28.12  30.10  30.66  

EBIT 299  318  456  595   净利润率 13.27  12.66  14.16  14.64  

财务费用 11  20  29  36   总资产收益率 ROA 5.78  5.73  6.97  7.56  

资产减值损失 -28  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.60  11.20  13.70  15.38  

投资收益 17  25  29  37   偿债能力         

营业利润 300  348  487  635   流动比率 1.47  1.38  1.36  1.34  

营业外收支 -3  -0  -0  -0   速动比率 0.92  0.79  0.76  0.75  

利润总额 297  347  487  634   现金比率 0.34  0.20  0.15  0.16  

所得税 44  47  68  88   资产负债率（%） 45.52  48.82  49.15  50.84  

净利润 253  300  419  546   经营效率     

归属于母公司净利润 253  300  419  546   应收账款周转天数 124.64  136.03  133.18  132.71  

EBITDA 386  410  557  706   存货周转天数 227.81  254.18  246.72  246.05  

      总资产周转率 0.44  0.45  0.49  0.52  

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

货币资金 608  479  426  549   每股收益 0.50  0.59  0.83  1.08  

应收账款及票据 858  1,203  1,473  1,836   每股净资产 4.71  5.28  6.03  6.99  

预付款项 37  81  91  110   每股经营现金流 0.39  0.21  0.55  0.68  

存货 820  1,188  1,399  1,743   每股股利 0.05  0.06  0.08  0.11  

其他流动资产 347  318  376  436   估值分析         

流动资产合计 2,670  3,268  3,763  4,674   PE 32  27  20  15  

长期股权投资 21  21  21  21   PB 3.4  3.1  2.7  2.3  

固定资产 666  689  699  709   EV/EBITDA 21.62  21.01  15.75  12.61  

无形资产 130  131  134  135   股息收益率（%） 0.31  0.37  0.51  0.67  

非流动资产合计 1,716  1,972  2,253  2,547        

资产合计 4,386  5,240  6,016  7,221        

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  996  1,224  1,534   净利润 253  300  419  546  

其他流动负债 371  618  687  838   折旧和摊销 87  92  101  111  

流动负债合计 1,813  2,375  2,774  3,488   营运资金变动 -159  -295  -252  -327  

长期借款 110  110  110  110   经营活动现金流 199  108  281  344  

其他长期负债 73  73  73  73   资本开支 -472  -346  -381  -407  

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

负债合计 1,996  2,558  2,957  3,671   投资活动现金流 -386  -322  -352  -367  

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  2,682  3,059  3,550   筹资活动现金流 376  84  18  146  

负债和股东权益合计 4,386  5,240  6,016  7,221   现金净流量 189  -129  -53  124  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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