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[Table_Main]   

 

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 2026 年 05 月 11 日 

[Table_Title] 业绩维持稳定，新兴产品逐步市场化 
——江苏神通 2025 年度及 2026 年一季度报告点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年度报告：2025 年公司实现营业收入 21.29 亿元，同比下

降 0.65%；对应实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 2.85/2.72 亿元，

同比分别变动-3.21%/-1.18%。 

公司发布 2026 年一季度报告：2026Q1 单季度实现营收 5.21 亿元，同比

下降 9.75%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 0.85/0.80 亿元，同

比分别变动-4.48%/-11.41%。 

 营收维持稳定，核电行业贡献增量 
2025 全年，公司冶金 / 核电 / 能源 / 节能服务行业分别实现营收

3.71/8.11/3.37/4.52 亿 元 ， 同 比 分 别 变 动 -10.04%/+9.11%/-

16.45%/+6.35%。其中，核电行业收入占比最高、且仍保持增长，是2025

年最主要的收入支撑；节能服务业务延续增长，冶金和能源行业则继续承

压。分产品看，蝶阀/法兰及锻件分别实现收入 5.00/4.73 亿元，同比分别

变动-6.70%/-5.12%。 

 盈利能力同比改善，期间费率控制良好 

盈利能力方面，2025 年核电 /节能服务 /冶金 /能源行业毛利率分别为

38.48%/32.64%/28.44%/17.28% ， 同 比 分 别 变 动 +1.73/-3.22/-

0.68/+0.31pct，核电业务仍是公司盈利能力最强的板块。期间费用方面，

公司销售/管理/财务/研发费率分别约为 5.03%/6.09%/1.16%/5.05%，同比

变动-0.22/-0.05/-0.08/+0.34pct，整体维持平稳，研发投入仍保持增长。 

 核电订单总体保持稳定，新兴产品逐步转向市场应用 

核电业务方面，核电业务新增订单总体保持稳定，已成为公司增长的核心

驱动力。2025 全年，公司取得新增订单 22.89 亿元，其中神通核能 9.32

亿元。单价方面，核电机组阀门订单价值突破 8000 万元。此外公司全资

子公司无锡法兰在单个核电机组提供的核电法兰及锻件订单也超过了 2000

万元。新兴业务方面，2026 年公司的氢能源阀门已具备 35-105MPa 高压

产品的批量供货能力，广泛应用于加氢站、物流车等领域，其70MPa组合

减压阀更达到国际领先水平；同时，半导体阀门业务实现关键突破，真空

控压蝶阀等核心产品已通过主流厂商验证，成功实现国产替代并形成批量

订单。这两大新兴业务已从技术储备全面转向市场应用，未来将逐步成为

驱动公司业绩增长的新引擎。 

 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 2026-2028 年分别实现营收

24.72/28.35/31.84 亿元，归母净利润为 3.42/3.94/4.66 亿元，EPS 为

0.67/0.78/0.92 元/股，对应 PE 为 25.71/22.33/18.86 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 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2143.22  2129.28  2471.88  2835.37  3184.30  

收入同比(%) 0.48  -0.65  16.09  14.70  12.31  

归母净利润(百万元) 294.88  285.41  342.08  393.89  466.41  

归母净利润同比(%) 9.68  -3.21  19.86  15.15  18.41  

ROE(%) 8.39  7.67  8.70  9.09  9.71  

每股收益(元) 0.58  0.56  0.67  0.78  0.92  

市盈率(P/E) 29.83  30.82  25.71  22.33  18.86  

资料来源：iFinD,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）： 

19.49 / 10.85 

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）： 8172.59 

总市值（百万元）： 8846.38 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：iFinD 
 
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-江苏神通（002438）2025 年半

年度报告点评：盈利持续向上，核电订单维持高景

气》2025.08.23 

《国元证券公司研究-江苏神通（002438）2024 年年

度报告点评：核电订单高增，核电机组批复高景气》
2025.04.30 
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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 2024  2025  2026E 2027E 2028E  会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

流动资产 3415.39  3555.02  3792.49  4047.24  4697.93   营业收入 2143.22  2129.28  2471.88  2835.37  3184.30  

  现金 530.49  714.83  1038.05  816.28  1072.32   营业成本 1424.64  1379.58  1597.20  1839.28  2042.77  

  应收账款 1039.39  1150.02  1120.31  1347.89  1548.87   营业税金及附加 13.68  14.43  17.62  19.33  21.58  

  其他应收款 24.61  27.80  33.44  37.17  42.98   营业费用 112.69  107.19  132.49  147.72  165.58  

  预付账款 75.44  86.40  73.43  93.95  108.59   管理费用 131.52  129.57  150.84  172.86  194.19  

  存货 869.46  901.55  1042.60  1209.55  1335.93   研发费用 100.96  107.51  112.68  131.67  145.36  

  其他流动资产 876.00  674.42  484.66  542.40  589.24   财务费用 26.48  24.68  31.67  41.64  52.25  

非流动资产 2666.48  2662.96  2524.94  2864.52  2848.02   资产减值损失 -47.75  -50.97  -49.36  -50.17  -49.76  

  长期投资 50.79  34.61  34.58  37.36  41.74   公允价值变动收益 2.63  4.74  3.08  3.48  3.77  

  固定资产 1827.15  1845.10  1826.16  2138.06  2152.09   投资净收益 5.04  6.99  6.34  6.56  6.48  

  无形资产 112.59  102.40  85.18  66.31  50.42   营业利润 327.05  340.58  393.55  449.03  530.71  

  其他非流动资产 675.94  680.86  579.03  622.78  603.77   营业外收入 0.36  1.47  1.10  1.22  1.18  

资产总计 6081.87  6217.98  6317.43  6911.76  7545.95   营业外支出 2.71  7.00  7.16  7.11  7.12  

流动负债 2237.29  2305.32  2193.59  2284.52  2351.80   利润总额 324.70  335.05  387.49  443.15  524.77  

  短期借款 732.24  692.99  530.21  425.63  350.21   所得税 30.52  51.47  46.01  50.07  59.51  

  应付账款 698.86  754.91  843.83  983.30  1087.81   净利润 294.18  283.58  341.49  393.08  465.26  

  其他流动负债 806.19  857.42  819.55  875.58  913.79   少数股东损益 -0.70  -1.83  -0.59  -0.81  -1.15  

非流动负债 330.00  192.69  193.01  294.79  393.19   归属母公司净利润 294.88  285.41  342.08  393.89  466.41  

 长期借款 242.89  10.02  110.02  210.02  310.02   EBITDA 630.64  649.76  653.57  762.06  903.60  

 其他非流动负债 87.10  182.66  82.99  84.76  83.17   EPS（元） 0.58  0.56  0.67  0.78  0.92  

负债合计 2567.29  2498.00  2386.60  2579.30  2744.99         

 少数股东权益 1.06  -0.64  -1.23  -2.04  -3.19   主要财务比率      

  股本 507.54  507.54  507.54  507.54  507.54   会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E 

  资本公积 1199.47  1190.33  1190.33  1190.33  1190.33   成长能力           

  留存收益 1766.53  1963.12  2203.69  2597.58  3063.99   营业收入(%) 0.48  -0.65  16.09  14.70  12.31  

归属母公司股东权益 3513.51  3720.61  3932.06  4334.49  4804.15   营业利润(%) 10.21  4.14  15.56  14.10  18.19  

负债和股东权益 6081.87  6217.98  6317.43  6911.76  7545.95   归属母公司净利润(%) 9.68  -3.21  19.86  15.15  18.41  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 33.53  35.21  35.39  35.13  35.85  

会计年度 2024  2025  2026E 2027E 2028E  净利率(%) 13.76  13.40  13.84  13.89  14.65  

经营活动现金流 397.80  420.38  633.32  378.21  561.22   ROE(%) 8.39  7.67  8.70  9.09  9.71  

  净利润 294.18  283.58  341.49  393.08  465.26   ROIC(%) 8.90  8.51  10.70  10.54  11.83  

  折旧摊销 277.11  284.51  228.34  271.39  320.64   偿债能力           

  财务费用 26.48  24.68  31.67  41.64  52.25   资产负债率(%) 42.21  40.17  37.78  37.32  36.38  

  投资损失 -5.04  -6.99  -6.34  -6.56  -6.48   净负债比率(%) 43.37  38.14  34.19  32.64  32.07  

营运资金变动 -239.85  -213.92  61.95  -341.37  -294.74   流动比率 1.53  1.54  1.73  1.77  2.00  

 其他经营现金流 44.92  48.53  -23.79  20.02  24.28   速动比率 1.10  1.11  1.21  1.20  1.38  

投资活动现金流 -353.82  8.31  -84.18  -592.91  -294.48   营运能力           

  资本支出 265.08  107.91  150.25  600.77  300.40   总资产周转率 0.36  0.35  0.39  0.43  0.44  

  长期投资 111.13  -98.64  -36.64  10.32  6.50   应收账款周转率 1.93  1.81  2.02  2.13  2.04  

 其他投资现金流 22.39  17.57  29.43  18.18  12.42   应付账款周转率 2.06  1.90  2.00  2.01  1.97  

筹资活动现金流 -178.18  -232.04  -225.92  -7.07  -10.69   每股指标（元）           

  短期借款 140.22  -39.24  -162.78  -104.58  -75.42   每股收益(最新摊薄) 0.58  0.56  0.67  0.78  0.92  

  长期借款 88.64  -232.87  100.00  100.00  100.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.78  0.83  1.25  0.75  1.11  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.92  7.33  7.75  8.54  9.47  

  资本公积增加 8.26  -9.14  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -415.30  49.22  -163.13  -2.49  -35.27   P/E 29.83  30.82  25.71  22.33  18.86  

现金净增加额 -134.20  196.63  323.22  -221.77  256.05   P/B 2.50  2.36  2.24  2.03  1.83  

       EV/EBITDA 13.62  13.21  13.14  11.27  9.50  

资料来源：iFinD，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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