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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 2023 年 08 月 22 日 

[Table_Title] 核电订单陆续兑现，利润逐步回暖 

——江苏神通 2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布半年报：2023 年半年度公司营收 9.99 亿元，同比增长 8.28%；分

别 实 现 归 母 / 扣 非 归 母 净 利 润 1.25/1.16 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

20.37%/28.68%。其中，Q2 单季度公司实现营收 5.02 亿元，同比增长 22.03%；

归 母 / 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为 0.49/0.45 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

62.72%/90.99%。 

 多品类业绩回暖，核电阀门订单逐步兑现 

2023Q1-2 公司 分 别 实现 营 收 4.97/5.02 亿元 ， 同 比 分 别变 化 -

2.79%/22.03%。分行业看：公司 23H1 核电/能源/冶金/节能服务行业分别

实现营收 3.51/3.42/1.68/0.86 亿元，同比分别增减 57.66%/13.93%/-

41.92%/53.41%，其中核电行业贡献最大营收增量。 

 盈利能力持续改善，期间费用管控良好 

盈利能力方面，2023H1 公司毛利率/归母净利率分别为 30.48%/12.55%，

同比分别增长 2.15/1.26pct。期间费用方面，23Q2 公司销售/管理/财务费率

分别为 7.14%/6.27%/1.74%，同比分别增减-2.02/+0.71/+0.66pct；其中，

财务费率增加系公司支付的银行借款利息比去年同期增加所致。同期公司

研发投入同比增长 38.32%，对应研发费率为 3.97%，同比增加 0.47pct。 

 传统业务推力强劲，新赛道建设持续推进 

核电军工业务方面，2022 年国常会审批通过的 10 台核电机组（数量较 2021

年翻倍）给核电阀门行业带来高景气，而今年 7 月 31 核准审批通过 6 台机组

有望延续景气，未来或对公司业绩形成助推。新兴业务方面，氢能源领域，公

司是唯一通过国内三方检测的 70MPa 车载减压阀生产商，现已通过核心大客

户内测，部分产品已出口国外；半导体领域真空阀门、超洁净阀门等也已进入

样机试验、验证阶段；后续均有望逐步释放业绩。 

 投资建议与盈利预测 

公司为国内特阀提供商，在传统业务稳健增长、新兴业务打开成长空间的加

持下，业绩有望实现持续增长。我们预计公司 2023-2025 年分别实现营收

23.71/28.69/34.38 亿元，归母净利润为 3.04/4.09/5.14 亿元，EPS 为

0.60/0.81/1.01 元/股，对应 PE 为 18.49/13.74/10.93 倍，维持“买入”评

级。 

 风险提示 

行业政策风险、行业竞争加剧风险、盈利不及预期风险、原材料价格波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1909.72  1955.05  2370.83  2869.01  3438.16  

收入同比(%) 20.45  2.37  21.27  21.01  19.84  

归母净利润(百万元) 253.40  227.55  303.87  408.95  514.00  

归母净利润同比(%) 17.30  -10.20  33.54  34.58  25.69  

ROE(%) 10.60  7.70  9.40  11.23  12.37  

每股收益(元) 0.50  0.45  0.60  0.81  1.01  

市盈率(P/E) 22.17  24.69  18.49  13.74  10.93  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.2 / 10.55 

A 股流通股（百万股）： 468.93 

A 股总股本（百万股）： 507.54 

流通市值（百万元）： 5191.02 

总市值（百万元）： 5618.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2669.95  3290.47  3644.72  4568.80  5639.43   营业收入 1909.72  1955.05  2370.83  2869.01  3438.16  

  现金 607.95  915.29  864.91  1323.79  1849.37   营业成本 1313.36  1371.39  1630.60  1970.27  2374.91  

  应收账款 652.11  809.09  969.87  1146.78  1343.18   营业税金及附加 14.86  16.36  21.16  24.98  29.04  

  其他应收款 29.37  24.61  31.15  37.25  45.90   营业费用 106.90  122.32  127.08  149.48  158.50  

  预付账款 37.44  35.02  77.91  81.09  84.90   管理费用 85.07  96.14  123.28  140.94  162.97  

  存货 819.70  850.21  1028.24  1233.86  1486.32   研发费用 79.72  74.71  76.38  75.83  76.01  

  其他流动资产 523.37  656.24  672.63  746.02  829.76   财务费用 10.70  12.51  17.99  20.73  23.84  

非流动资产 1716.06  2509.68  2284.22  2060.06  1828.69   资产减值损失 -27.94  -20.06  -29.61  -26.43  -27.49  

  长期投资 20.67  15.47  36.23  26.23  25.76   公允价值变动收益 0.25  1.85  0.55  0.68  0.83  

  固定资产 666.07  1096.12  1522.21  1491.93  1324.74   投资净收益 16.86  12.47  5.56  6.78  5.59  

  无形资产 129.77  109.26  94.88  80.77  66.98   营业利润 300.36  257.14  352.20  469.68  594.02  

  其他非流动资产 899.54  1288.83  630.90  461.13  411.20   营业外收入 0.78  0.11  1.50  1.62  1.01  

资产总计 4386.00  5800.14  5928.94  6628.86  7468.12   营业外支出 3.91  1.32  7.16  5.21  5.86  

流动负债 1813.07  2131.48  2012.41  2202.93  2426.47   利润总额 297.23  255.93  346.55  466.08  589.17  

  短期借款 630.71  655.64  530.21  425.63  350.21   所得税 43.83  28.38  42.68  57.14  75.17  

  应付账款 516.20  733.17  794.80  991.36  1182.50   净利润 253.40  227.55  303.87  408.95  514.00  

  其他流动负债 666.15  742.67  687.40  785.94  893.76   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 183.33  715.22  682.21  783.00  885.11   归属母公司净利润 253.40  227.55  303.87  408.95  514.00  

 长期借款 110.00  514.01  614.01  714.01  814.01   EBITDA 398.53  397.73  542.99  707.96  848.87  

 其他非流动负债 73.33  201.22  68.20  68.99  71.10   EPS（元） 0.52  0.45  0.60  0.81  1.01  

负债合计 1996.40  2846.70  2694.62  2985.92  3311.58         

 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  507.54  507.54  507.54  507.54   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 813.90  1155.95  1155.95  1155.95  1155.95   成长能力           

  留存收益 1091.46  1293.64  1572.13  1981.08  2495.08   营业收入(%) 20.45  2.37  21.27  21.01  19.84  

归属母公司股东权益 2389.60  2953.44  3234.32  3642.94  4156.53   营业利润(%) 21.62  -14.39  36.97  33.35  26.47  

负债和股东权益 4386.00  5800.14  5928.94  6628.86  7468.12   归属母公司净利润(%) 17.30  -10.20  33.54  34.58  25.69  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 31.23  29.85  31.22  31.33  30.92  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.27  11.64  12.82  14.25  14.95  

经营活动现金流 198.59  246.84  84.87  473.46  503.55   ROE(%) 10.60  7.70  9.40  11.23  12.37  

  净利润 253.40  227.55  303.87  408.95  514.00   ROIC(%) 11.04  7.55  9.92  13.26  16.37  

  折旧摊销 87.47  128.08  172.80  217.55  231.01   偿债能力           

  财务费用 10.70  12.51  17.99  20.73  23.84   资产负债率(%) 45.52  49.08  45.45  45.04  44.34  

  投资损失 -16.86  -12.47  -5.56  -6.78  -5.59   净负债比率(%) 38.23  45.92  43.87  39.62  36.66  

营运资金变动 -146.98  -162.25  -285.55  -230.68  -319.40   流动比率 1.47  1.54  1.81  2.07  2.32  

 其他经营现金流 10.86  53.43  -118.68  63.69  59.70   速动比率 0.99  1.11  1.27  1.48  1.67  

投资活动现金流 -386.39  -859.27  30.81  5.47  15.39   营运能力           

  资本支出 490.96  722.03  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.48  0.38  0.40  0.46  0.49  

  长期投资 -141.03  173.41  24.34  -8.50  -0.83   应收账款周转率 2.75  2.45  2.44  2.48  2.53  

 其他投资现金流 -36.47  36.17  55.15  -3.04  14.56   应付账款周转率 2.66  2.20  2.13  2.21  2.18  

筹资活动现金流 376.37  958.44  -166.06  -20.05  6.64   每股指标（元）           

  短期借款 313.71  24.92  -125.43  -104.58  -75.42   每股收益(最新摊薄) 0.50  0.45  0.60  0.81  1.01  

  长期借款 87.50  404.01  100.00  100.00  100.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.39  0.49  0.17  0.93  0.99  

  普通股增加 0.00  21.78  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.71  5.82  6.37  7.18  8.19  

  资本公积增加 0.00  342.05  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -24.85  165.68  -140.64  -15.47  -17.94   P/E 22.17  24.69  18.49  13.74  10.93  

现金净增加额 188.52  346.04  -50.38  458.88  525.58   P/B 2.35  1.90  1.74  1.54  1.35  

       EV/EBITDA 13.94  13.97  10.23  7.85  6.54  



  
  

      

 

 


