
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 刘元瑞   执业证书编号： S0490209080266 

联系人： 吕越超 (8621) 68751765 lvyc@cjsc.com.cn   

 

毛利提高助推业绩提升，整体业绩符合预期  

事件描述 

2010 年 8 月 17 日江苏神通公布了 2010 年半年报，公司中期主要经营业绩如下： 

2010 年上半年公司实现营业收入 1.38 亿元，较去年同期增长 2.71％；归属于上市公司所有者的净利润 2,087.46 万

元，较去年同期增长 29.29％，对此我们有如下点评： 

事件评论 

第一， 收入稳定，毛利率提高大幅改善业绩 

2010年上半年公司实现营业收入1.38亿元，较去年同期增长2.71％；归属于上市公司所有者的净利润2,087.46 万元，

较去年同期增长29.29％，与公司此前业绩快报相符。公司综合毛利率同比大幅提高5.4%是公司净利润大幅增长的主

要原因。 

图 1：公司营业收入同比微幅增长 2.71% 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：公司净利润同比提高 29.29% 
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资料来源：长江证券研究所 

公司上半年综合毛利率 42.57%，较去年同期大幅增长 5.4%，毛利率较高的核电阀门收入占比由 26.2%提高到 40.4%

是综合毛利率提高的主要原因。 

上半年公司期间费用率 24.22%，较去年同期提高 1.68%，处历史较高水平，主要原因为销售费用率和管理费用率小

幅提高；净利润率 15.14%，较去年同期提高 3.11%，主要原因为综合毛利率大幅提高。 
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报告期末公司应收账款 1.72 亿元，较年初增长 31.97%，计提坏账损失 324 万，较去年同期增加 34%，考虑到公司主

要客户为大型钢企和核电运营公司，因此坏账风险较小；公司预收款项 4742 万元，较年初下降 3.52%，但目前公司

待履行核电订单达 5.7 亿元，是公司 2009 年收入的两倍，说明公司订单饱满。 

图 3：公司综合毛利率和销售净利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 4：公司期间费用率处历史高位 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，核电阀门业务占比提高，毛利率有望进一步提升 

公司主要业务包括冶金特种阀门和核电阀门，报告期内冶金特种阀门占收入的比重达 60%。公司的冶金特种阀门主要

应用于钢铁行业节能减排系统，受金融危机和钢铁行业产能过剩影响，冶金特种阀门业务增速放缓，业务占比不断下

降。而公司核电球阀和蝶阀业务受益于中国核电站建设加速，收入增长迅速，销售收入占比有 2009 年的 27%提高到

报告期内的 40%。 

2010 年上半年分产品来看，核电阀门同比增长 59%，冶金特种阀门则同比下降 17%。 

 报告期内，受益于核电站建设加速，核电球阀和蝶阀交货量同比增加 59%，收入达到 5,424 万元，毛利率提高到

45.4%；另外，2010 年上半年核电阀门新增订单 1 亿元，目前在手订单 5.7 亿，为核电业务持续增长提供保障； 
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 报告期内，受钢铁行业不景气及固定资产投资下降影响，冶金特种阀门收入同比下降 16.8%，收入占比下降到

60%，毛利率小幅提高到 39.5%； 

表 1：公司 2010 年上半年主要产品收入和毛利率变动（%） 

分产品 营业收入（万元） 营业收入 YOY 毛利率 毛利率同期增减 

冶金阀门           7,990  -16.79% 39.49% 4.32% 

核电阀门           5,424  59.05% 45.41% 6.34% 

合计          13,784  2.71% 42.57% 6.38% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：公司分产品收入同比增长率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：公司分产品毛利率变动 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 7：公司业务结构变动 
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资料来源：长江证券研究部 

核电阀门由于在生产过程中对原材料材质、生产工艺、产品检测和质保体系有着严格的标准和规定，产品附加值更高，

因此毛利率也更高。随着核电阀门占比的提高，公司的毛利率有望进一步提升。 
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图 8：公司综合毛利率有望不断提高 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，募投项目达产顺利，确保订单按时履行 

为拓展日益增长的核电球阀蝶阀需求，公司 2010 年 6 月募资建设核电阀门大生产能力项目，总投资 2.29 亿，建设期

为 1.5 年，项目建设第二年完成全部固定资产投入且生产负荷达到 80%，第三年生产负荷达到 100%。项目建成后将

新增核电阀门 13,000 台/年的生产能力，核电阀门的产能将从项目实施前的 2,000 台/年增加到 15,000 台/年。 

图 9：公司核电阀门产能扩张情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

核电阀门市场需求旺盛，募投项目的按时达产是公司核电阀门订单按时交付的保证。目前公司募投项目一期工程（核

电阀门铸造车间）基本完工并投入试生产，核级铸件产能瓶颈被打破，公司核电阀门产能从 2500 台套增加至 4500

台套左右，保证公司 2010 年订单的按时交付。 预计募投项目为加工装配工厂，相应设备已订购，人员也基本到位，

预计二期工程 2011 年 6 月投产，核电阀门产能将增加至 15000 台套，明后年订单交付有保障。 
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图 10：市场需求与公司产能预测 
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资料来源：长江证券研究部 

结合在手订单的交货周期的拆分，以及公司的产能扩张情况，我们预计 2010—2012 年公司核级球阀、蝶阀收入分别

为 1.57、2.71 和 3.57 亿元，年复合增长率可达 67%。根据我们统计，目前已开工的 CPR1000 和 CNP650 核电站

核级球阀和蝶阀总需求 4.6 亿元，其中公司已经得到 4.1 亿订单，还有 4767 万待招标，预计下半年招标，2011 年

底前交货。 另外，已审批通过但尚未开工核电站项目的核级球阀、蝶阀总需求约 6.75 亿，其中公司已经得到 1.83 亿

订单，待招标 4.9 亿元。考虑到公司在核电球阀和蝶阀领域的垄断性，我们的业绩预测是有保障的。 

图 11：公司在手订单交货（万元）预测 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，看好公司核电阀门高成长性，给予“谨慎推荐”评级 

我们维持 2010—2012 年公司 EPS 0.56、0.80 和 0.99 元的预测，对应 PE 分别为 51.88、36.14 和 29.11 倍，我们看

好公司核电阀门的高成长性，给予“谨慎推荐“评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 286 390 526 638 货币资金 73 534 521 576 

营业成本 172 232 310 374 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 114 158 217 264 应收账款 132 179 241 293 

％营业收入 39.9% 40.5% 41.2% 41.4% 存货 52 70 93 112 

营业税金及附加 1 1 1 1 预付账款 7 9 12 15 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 33 45 61 73 流动资产合计 282 818 903 1038 

％营业收入 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 42 57 69 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 2 -2 -5 -5 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% -0.5% -0.9% -0.8% 固定资产合计 73 170 219 224 

资产减值损失 2 4 5 4 无形资产 18 18 17 16 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 3 1 1 1 

营业利润 46 68 98 122 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 16.0% 17.5% 18.6% 19.1% 资产总计 377 1006 1139 1278 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 38 0 0 0 

利润总额 49 68 98 122 应付款项 72 95 127 154 

％营业收入 16.9% 17.5% 18.6% 19.1% 预收账款 49 66 89 109 

所得税费用 7 11 15 19 应付职工薪酬 3 5 6 7 

净利润 41 58 83 103 应交税费 8 12 17 20 

其他流动负债 3 3 5 6 归属于母公司所有者的净

利润 
41.0 57.8 83.0 103.1 

流动负债合计 173 181 244 296 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 6 6 6 6 

EPS（元/股） 0.39 0.56 0.80 0.99 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 26 26 26 26 

经营活动现金流净额 36 39 55 85 负债合计 206 213 276 328 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 归属于母公司所有者权益 171 792 863 950 

长期股权投资 0 0 0 0 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 少数股东权益 171 792 863 950 

固定资产投资 -20 -104 -61 -20 股东权益 377 1006 1139 1278 

其他 7 0 0 0 负债及股东权益 17768 17989 20492 22997 

投资活动现金流净额 -13 -104 -61 -20 基本指标 2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.394 0.556 0.798 0.991 

股权融资 0 572 0 0 BVPS 2.19 10.16 11.06 12.18 

银行贷款增加（减少） 4 -38 0 0 PE 73.16 51.88 36.14 29.11 

筹资成本 11 -7 -8 -10 PEG 2.03 1.44 1.01 0.81 

其他 -21 0 0 0 PB 13.16 2.84 2.61 2.37 

筹资活动现金流净额 -7 527 -8 -10 EV/EBITDA 56.45 33.13 23.50 18.38 

现金净流量 16 461 -13 55 ROE 24.0% 7.3% 9.6% 10.8%
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