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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 2023 年 04 月 19 日 

[Table_Title] 传统业务稳健增长，新领域打开想象空间 
——江苏神通 2022 年度报告点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布年报：2022 年公司营收 19.55 亿元，同比增长 2.37%；实现归

母净利润 /扣非归母净利润分别为 2.28/1.98 亿元，同比分别下降

10.20%/14.19%。其中，Q4 单季度公司实现营收 5.08 亿元，同比增长

24.92%；实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 0.49/0.36 亿元，同比分

别增长 20.42%/9.13%。 

 核电基本盘稳健增长，节能环保新项目开启效益分享 
分季度来看，公司 2022 年 Q1-4 营收同比增减 8.35%/-7.89%/-

10.28%/24.92%；对应归母净利润分别同比增减 11.66%/-47.71%/-

15.81%/20.42%。分行业看：公司 2022 年核电（特阀、乏燃料）/能源装

备（特阀、法兰锻件）/冶金（特阀、阀门管家）/节能环保（EMC 业务）

行 业 分 别 实 现 营 收 6.29/5.81/4.69/1.59 亿 元 ， 同 比 分 别 增 减

24.50%/1.87%/-4.00%/44.90%，其中节能环保行业受益于内津西股份

1*135MW 超超临界煤气发电机组等项目投入运行，增长较快。 

 期间费率控制稳定，盈利能力有所波动 

盈利能力方面，2022 年公司毛利率为 29.85%（yoy-1.37pct），归母净利

率为 11.64%（yoy-1.63pct）。其中 Q4 单季毛利率/归母净利率分别为

30.83%/9.56%，同比分别下降 1.58/0.36pct。期间费用方面，公司基本保

持稳定控制，其中销售/管理/财务费率分别为 6.26%/4.92%/0.64%，同比

2021 年分别+ 0.66/0.46/0.08pct。研发方面，2022 年公司研发费率

3.82%，同比-0.35pct，基本保持稳定。 

 核阀业务稳健增长，新领域拓开想象空间 

传统业务方面，2022 年核电机组 H1/H2 分别审批 6/4 台，为 2009 年以来

核准机组最多的一年，公司作为核电阀门主要供应商（核级蝶阀、球阀

90%以上市占率），将伴随审批、建造进度持续推进持续进行业绩确认，

同时乏燃料业务也将受益于现存核电站数量增加获得增长（R2 正在招

标）。新兴业务方面，公司积极拓展氢能领域特阀业务，子公司高压氢阀

等系列产品已通过国内主要氢能源系统厂商的测试试验，预计给公司带来

利润层面增厚。 

 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 24.64/31.59/39.87 亿元，归母净利润为 3.09/4.12/5.28 亿元，EPS 为

0.61 /0.81/1.04 元，对应 PE 为 20.23 /15.17/11.82 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  2463.81  3158.80  3987.47  

收入同比(%) 20.45  2.37  26.02  28.21  26.23  

归母净利润(百万元) 253.40  227.55  308.65  411.58  528.03  

归母净利润同比(%) 17.30  -10.20  35.64  33.35  28.29  

ROE(%) 10.60  7.70  9.53  11.28  12.64  

每股收益(元) 0.50  0.45  0.61  0.81  1.04  

市盈率(P/E) 24.64  27.43  20.23  15.17  11.82  

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）： 16.47 / 10.23 

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）： 5767.80 

总市值（百万元）： 6242.71 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 
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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  3702.14  4758.71  5997.92  

 

营业收入 1909.72  1955.05  2463.81  3158.80  3987.47  

  现金 607.95  915.29  818.74  1184.30  1595.06  

 

营业成本 1313.36  1371.39  1706.59  2224.96  2849.87  

  应收账款 652.11  809.09  1007.91  1262.61  1557.77  

 

营业税金及附加 14.86  16.36  21.99  27.51  33.68  

  其他应收款 29.37  24.61  32.37  41.01  53.23  

 

营业费用 106.90  122.32  132.06  164.57  183.82  

  预付账款 37.44  35.02  81.55  91.58  101.87  

 

管理费用 85.07  96.14  124.59  142.46  188.63  

  存货 819.70  850.21  1076.16  1393.36  1783.57  

 

研发费用 79.72  74.71  76.38  75.83  76.01  

  其他流动资产 523.37  656.24  685.41  785.85  906.41  

 

财务费用 10.70  12.51  58.45  57.59  52.77  

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  -15.81  -21.73  -20.17  

  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  16.49  16.99  15.73  

  无形资产 129.77  109.26  94.88  80.77  66.98  

 

营业利润 300.36  257.14  352.68  469.36  606.24  

  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  5986.36  6818.77  7826.61  

 

营业外支出 3.91  1.32  2.19  1.90  1.99  

流动负债 1813.07  2131.48  2065.05  2385.42  2763.52  

 

利润总额 297.23  255.93  352.00  469.09  605.25  

  短期借款 630.71  655.64  530.21  425.63  350.21  

 

所得税 43.83  28.38  43.35  57.50  77.22  

  应付账款 516.20  733.17  831.84  1119.50  1418.99  

 

净利润 253.40  227.55  308.65  411.58  528.03  

  其他流动负债 666.15  742.67  703.00  840.28  994.32  

 

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  308.65  411.58  528.03  

 长期借款 110.00  514.01  614.01  714.01  814.01  

 

EBITDA 398.53  397.73  583.93  744.50  890.03  

 其他非流动负债 73.33  201.22  68.20  68.99  71.10  

 

EPS（元） 0.52  0.45  0.61  0.81  1.04  

负债合计 1996.40  2846.70  2747.26  3168.41  3648.63  

 

      

 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  1576.91  1988.50  2516.53  

 

营业收入(%) 20.45  2.37  26.02  28.21  26.23  

归属母公司股东权益 2389.60  2953.44  3239.10  3650.36  4177.98  

 

营业利润(%) 21.62  -14.39  37.16  33.08  29.16  

负债和股东权益 4386.00  5800.14  5986.36  6818.77  7826.61  

 

归属母公司净利润(%) 17.30  -10.20  35.64  33.35  28.29  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 31.23  29.85  30.73  29.56  28.53  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

 

净利率(%) 13.27  11.64  12.53  13.03  13.24  

经营活动现金流 198.59  246.84  68.23  406.78  407.52  

 

ROE(%) 10.60  7.70  9.53  11.28  12.64  

  净利润 253.40  227.55  308.65  411.58  528.03  

 

ROIC(%) 11.04  7.55  10.84  13.63  16.11  

  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  58.45  57.59  52.77  

 

资产负债率(%) 45.52  49.08  45.89  46.47  46.62  

  投资损失 -16.86  -12.47  -16.49  -16.99  -15.73  

 

净负债比率(%) 38.23  45.92  43.03  37.34  33.27  

营运资金变动 -146.98  -162.25  -342.92  -341.59  -466.96  

 

流动比率 1.47  1.54  1.79  1.99  2.17  

 其他经营现金流 10.86  53.43  -112.26  78.64  78.40  

 

速动比率 0.99  1.11  1.24  1.37  1.48  

投资活动现金流 -386.39  -859.27  41.74  15.69  25.53  

 

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  0.42  0.49  0.54  

  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  2.48  2.55  2.59  

 其他投资现金流 -36.47  36.17  66.08  7.18  24.70  

 

应付账款周转率 2.66  2.20  2.18  2.28  2.25  

筹资活动现金流 376.37  958.44  -206.53  -56.90  -22.29  

 

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  0.61  0.81  1.04  

  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  0.13  0.80  0.80  

  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  6.38  7.19  8.23  

  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  -181.10  -52.32  -46.87  

 

P/E 24.64  27.43  20.23  15.17  11.82  

现金净增加额 188.52  346.04  -96.55  365.56  410.76   P/B 2.61  2.11  1.93  1.71  1.49  

 

     

 

EV/EBITDA 15.51  15.54  10.58  8.30  6.94  



  
  

      

 

 


