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[Table_Title] 盈利同比改善，核电景气向上 
——江苏神通 2024 年半年度报告点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年半年度报告：2024 年半年度公司实现营收 10.52 亿元，

同比增长 5.28%；分别实现归母/扣非归母净利润 1.44/1.27 亿元，同比分

别增长 14.53%/9.07%。其中第二季度公司实现收入 4.82 亿元，同比下降

4.11%，实现归母/扣非归母净利润分别为 0.60/0.46 亿元，同比分别增长

21.23%/3.39%。 

 2024Q1 增速高于 Q2，节能服务行业贡献主要增量 
2024年Q1-Q2公司分别实现营收 5.71/4.82亿元，同比分别变动 14.78%/-

4.11%。分行业来看，公司 2024H1核电/能源/冶金/节能服务行业分别实现

营 收 3.54/2.25/2.21/1.88 亿 元 ， 同 比 分 别 增 减 1.08%/-

34.14%/31.91%/117.53%，其中节能服务行业贡献最大营收增量。 

 盈利能力持续改善，研发高投入保障核心竞争力 

盈利能力方面，2024H1 公司毛利率/归母净利率分别为 31.58%/13.65%，

同比分别提升 1.10/1.10pcts；其中能源行业毛利率 13.93%，同比提升

2.06pct 。期间费用方面， 2024Q2 公司销售 / 管理 / 财务费率为

7.40%/6.33%/1.02%，同比分别增减+0.26/+0.06/-0.71pcts。同期公司研

发费率为 6.06%，同比提升 2.09pct，为公司核心竞争力提供保障。 

 核电业务景气度向上，新业务稳健发展 

核电军工业务方面，核电新机组批准建设逐渐进入常态化， 8月 19日，经

国务院常务会议审议决定核准 5 个核电项目共 11台机组，核电景气度持续

上升。此外，公司与 2024 年 3 月披露的拟建设高端阀门智能制造项目有

望给公司新增不少于 4 个新建核电机组所提供所需阀门，目前已经顺利完

成了土地征用、环境评估等关键的前期工作，项目土建工程正在施工中，

有望伴随核电机组的建设给公司带来业绩增量。新兴业务方面，在氢能源

领域，公司相关产品主要面向 35-105MPa 高压氢阀已具备批量供货的能

力，应用场景包括加氢站、物流车、叉车、无人机、氢能电动自行车等，

已具备批量供货的能力，已广泛应用于国内氢能应用大多数头部企业。在

半导体领域，真空阀门、超洁净阀门等已进入用户端样机验证阶段，预计

对应业务有望维持稳健增长。 

 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。预计公司 2024-2026 年分别实现营收

23.97/27.66/31.67 亿元，归母净利润为 3.21/4.07/4.84 亿元，EPS 为

0.63/0.80/0.95 元/股，对应 PE 为 16.63/13.12/11.03 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 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1955.05  2133.04  2396.53  2766.04  3167.35  

收入同比(%) 2.37  9.10  12.35  15.42  14.51  

归母净利润(百万元) 227.55  268.87  321.07  406.83  484.28  

归母净利润同比(%) -10.20  18.16  19.41  26.71  19.04  

ROE(%) 7.70  8.20  9.18  10.42  11.03  

每股收益(元) 0.45  0.53  0.63  0.80  0.95  

市盈率(P/E) 23.46  19.86  16.63  13.12  11.03  

资料来源：Wind,国元证券研究所  

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 

52 周 最 高 / 最 低 价

（元）： 

14.05 / 8.5 

A 股流通股（百万股）： 468.88 

A 股总股本（百万股）： 507.54 

流通市值（百万元）： 4932.62 

总市值（百万元）： 5339.29 
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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 2022  2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 3290.47  3175.93  3414.00  3666.76  4405.30   营业收入 1955.05  2133.04  2396.53  2766.04  3167.35  

  现金 915.29  715.44  766.93  711.22  1051.38   营业成本 1371.39  1457.10  1644.95  1886.79  2182.94  

  应收账款 809.09  1010.25  990.35  1125.33  1298.69   营业税金及附加 16.36  14.89  19.70  21.68  24.87  

  其他应收款 24.61  34.63  32.64  38.93  45.34   营业费用 122.32  120.61  128.45  144.11  146.02  

  预付账款 35.02  62.33  65.65  64.49  77.71   管理费用 96.14  116.43  124.62  135.88  146.97  

  存货 850.21  846.91  980.62  1114.57  1290.38   研发费用 74.71  94.53  97.68  96.63  96.98  

  其他流动资产 656.24  506.37  577.83  612.21  641.80   财务费用 12.51  19.75  7.84  16.14  26.24  

非流动资产 2509.68  2669.98  2509.20  2847.17  2832.92   资产减值损失 -20.06  -23.50  -9.61  -4.76  -6.38  

  长期投资 15.47  51.37  29.26  29.40  29.23   公允价值变动收益 1.85  1.88  1.02  1.25  1.50  

  固定资产 1096.12  2007.25  1940.87  2238.99  2250.87   投资净收益 12.47  1.59  5.56  6.78  15.59  

  无形资产 109.26  108.06  95.30  83.11  68.57   营业利润 257.14  296.74  368.84  466.74  553.41  

  其他非流动资产 1288.83  503.30  443.78  495.68  484.25   营业外收入 0.11  0.24  1.31  0.61  0.57  

资产总计 5800.14  5845.91  5923.20  6513.93  7238.22   营业外支出 1.32  2.27  7.16  5.53  6.07  

流动负债 2131.48  2211.95  2098.87  2178.58  2313.32   利润总额 255.93  294.70  362.99  461.82  547.90  

  短期借款 655.64  592.02  530.21  425.63  350.21   所得税 28.38  25.84  41.92  54.99  63.62  

  应付账款 733.17  687.38  810.48  916.45  1065.38   净利润 227.55  268.87  321.07  406.83  484.28  

  其他流动负债 742.67  932.55  758.19  836.50  897.73   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 715.22  356.26  327.62  430.50  533.77   归属母公司净利润 227.55  268.87  321.07  406.83  484.28  

 长期借款 514.01  154.26  254.26  354.26  454.26   EBITDA 397.73  497.57  608.04  752.01  895.32  

 其他非流动负债 201.22  202.00  73.37  76.25  79.51   EPS（元） 0.45  0.53  0.63  0.80  0.95  

负债合计 2846.70  2568.21  2426.50  2609.09  2847.09         

 少数股东权益 0.00  0.02  0.02  0.02  0.02   主要财务比率      

  股本 507.54  507.54  507.54  507.54  507.54   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1155.95  1191.21  1191.21  1191.21  1191.21   成长能力           

  留存收益 1293.64  1552.86  1792.72  2199.55  2683.82   营业收入(%) 2.37  9.10  12.35  15.42  14.51  

归属母公司股东权益 2953.44  3277.68  3496.68  3904.82  4391.10   营业利润(%) -14.39  15.40  24.30  26.54  18.57  

负债和股东权益 5800.14  5845.91  5923.20  6513.93  7238.22   归属母公司净利润(%) -10.20  18.16  19.41  26.71  19.04  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 29.85  31.69  31.36  31.79  31.08  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  净利率(%) 11.64  12.60  13.40  14.71  15.29  

经营活动现金流 246.84  185.29  498.81  522.00  601.34   ROE(%) 7.70  8.20  9.18  10.42  11.03  

  净利润 227.55  268.87  321.07  406.83  484.28   ROIC(%) 7.55  8.11  9.74  10.80  12.46  

  折旧摊销 128.08  181.08  231.36  269.13  315.67   偿债能力           

  财务费用 12.51  19.75  7.84  16.14  26.24   资产负债率(%) 49.08  43.93  40.97  40.05  39.33  

  投资损失 -12.47  -1.59  -5.56  -6.78  -15.59   净负债比率(%) 45.92  41.92  36.53  34.49  33.26  

营运资金变动 -162.25  -328.30  47.88  -212.35  -225.50   流动比率 1.54  1.44  1.63  1.68  1.90  

 其他经营现金流 53.43  45.48  -103.78  49.03  16.23   速动比率 1.11  1.03  1.13  1.14  1.31  

投资活动现金流 -859.27  -61.67  -147.37  -576.28  -284.02   营运能力           

  资本支出 722.03  240.94  150.25  600.77  300.40   总资产周转率 0.38  0.37  0.41  0.44  0.46  

  长期投资 173.41  -147.19  -35.79  1.70  1.18   应收账款周转率 2.45  2.15  2.20  2.40  2.40  

 其他投资现金流 36.17  32.08  -32.91  26.18  17.55   应付账款周转率 2.20  2.05  2.20  2.19  2.20  

筹资活动现金流 958.44  -292.71  -299.96  -1.42  22.84   每股指标（元）           

  短期借款 24.92  -63.62  -61.81  -104.58  -75.42   每股收益(最新摊薄) 0.45  0.53  0.63  0.80  0.95  

  长期借款 404.01  -359.75  100.00  100.00  100.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.49  0.37  0.98  1.03  1.18  

  普通股增加 21.78  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.82  6.46  6.89  7.69  8.65  

  资本公积增加 342.05  35.26  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 165.68  95.39  -338.15  3.16  -1.74   P/E 23.46  19.86  16.63  13.12  11.03  

现金净增加额 346.04  -169.05  51.48  -55.70  340.16   P/B 1.81  1.63  1.53  1.37  1.22  

       EV/EBITDA 13.36  10.68  8.74  7.07  5.93  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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