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[Table_Title] 工业 资本货物 

 新产品带动订单高速增长，核心高管参与定增彰显信心 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020半年报，上半年实现收入 6.67亿元，同比下降

14.93%；扣非归母净利润 8419万元，同比增长 5.8%。Q2 单季度实现

收入 3.49 亿元，同比下降 5.47%；扣非归母净利润 4517 万元，同比

增长 27.37%，恢复稳健增长。 

需求好、新产品拓展顺利，上半年新签单高速增长。冶金、核电和能

化（炼化、煤化工等）是公司下游三大领域，均在景气上行中；同时

核电领域公司开拓乏燃料后处理设备新业务、进展顺利，受益于此公

司公告上半年新签单 11.08 亿元，同比增长 55%。上半年年末公司存

货 7.71 亿元，持续在高位水平继续增长，为未来收入增长奠定基础。 

盈利能力回升，经营质量恢复。Q2 单季度公司综合毛利率 35.91%，

同比提升 0.86个 pct。销售、管理、研发、财务费率分别下降 1.64、

0.9、1.75 和 0.1 个 pct，使得净利率同比提升 4.01 个 pct。单季度

收现比 107%，比一季度 88%显著好转。 

定增扩大乏燃料后处理产能，核心高管参与、锁定 3年，彰显信心。

公司本次定增共募集资金 2.58 亿元，天津安塞（大股东关联方）和

吴建新先生（总裁）分别认购 1.7 亿元和 8792 万元，锁定期均为 3

年。本次定增募集资金中 1.5亿元将继续用于乏燃料后处理关键设备

研发及产业化，国内乏燃料处理在建产能 200吨、缺口至少 800吨，

空间巨大，公司上半年已签订乏燃料处理设备订单 1.32亿元，后续发

展值得期待。 

盈利预测与投资建议：预计 2020 年 -2022 年公司收入分别为 16.86

亿元、22.20 亿元和 28.91亿元，归母净利润分别为 2.43 亿元、3.12

亿元和 3.99 亿元，对应 EPS 分别为 0.50 元、0.64 元和 0.82 元。维

持“买入”评级，6个月目标价 14.08元。 

风险提示：行业竞争加剧，核电批复放缓，原材料价格上涨。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1348.22  1685.50  2219.54  2890.82  

    增长率 23.98% 25.02% 31.68% 30.24% 

归属母公司净利润（百万元） 172.03  242.56  311.58  399.30  

    增长率 66.47% 40.99% 28.46% 28.16% 

每股收益 EPS（元） 0.35  0.50  0.64  0.82  

PE 30  21  17  13  

PB 2.63  2.36  2.09  1.82  

资料来源：wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 486/454 

总市值/流通(百万元) 5,178/4,844 

12 个月最高/最低(元) 11.30/7.02 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

江苏神通（002438）《订单及收入稳

定增长，整合产业资源加速发展》

--2020/07/15 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1348.22 1685.50 2219.54 2890.82   净利润 172.03  242.56  311.58  399.30  

营业成本 863.47 1082.44 1439.86 1882.87   折旧与摊销 82.64  93.22  83.99  84.65  

营业税金及附加 13.22 16.01 20.42 27.46   财务费用 18.96  23.09  26.18  32.88  

销售费用 133.90 160.12 206.42 268.85   资产减值损失 38.00  20.00  20.00  20.00  

管理费用 69.63 71.97 95.44 121.41   经营营运资本变动 30.09  -159.97  -316.25  -420.79  

财务费用 18.96 23.09 26.18 32.88   其他 -227.64  -33.28  -17.43  -19.07  

资产减值损失 38.00 20.00 20.00 20.00   经营活动现金流净额 114.08  185.62  108.07  96.98  

投资收益 23.31 0.00 0.00 0.00   资本支出 6.42  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00   其他 -38.39  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -31.97  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 190.56 264.44 342.44 441.72   短期借款 -11.22  -23.35  63.43  116.77  

其他非经营损益 0.08 10.03 8.30 7.36   长期借款 -12.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 190.64 274.46 350.74 449.08   股权融资 -0.09  0.00  0.00  0.00  

所得税 18.61 31.91 39.16 49.78   支付股利 -12.14  -20.22  -28.50  -36.61  

净利润 172.03 242.56 311.58 399.30   其他 -18.95  -35.09  -26.18  -32.88  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 -54.40  -78.66  8.74  47.27  

归属母公司股东净利润 172.03 242.56 311.58 399.30   现金流量净额 27.69  96.96  106.81  134.26  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 240.14 337.10 443.91 578.16   成长能力         

应收和预付款项 836.73 1122.73 1430.86 1873.56   销售收入增长率 23.98% 25.02% 31.68% 30.24% 

存货 750.56 965.97 1293.32 1701.31   营业利润增长率 96.40% 38.77% 29.50% 28.99% 

其他流动资产 437.09 480.14 548.31 634.00   净利润增长率 66.47% 40.99% 28.46% 28.16% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 47.65% 30.33% 18.87% 23.56% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 672.70 615.76 558.15 499.88   毛利率 35.95% 35.78% 35.13% 34.87% 

无形资产和开发支出 354.18 337.80 321.42 305.04   三费率 21.21% 19.14% 18.78% 18.64% 

其他非流动资产 -220.06 -229.96 -229.96 -229.96   净利率 12.76% 14.39% 14.04% 13.81% 

资产总计 3358.50 3916.69 4653.17 5649.15   ROE 8.73% 11.06% 12.59% 14.07% 

短期借款 335.78 312.44 375.86 492.63   ROA 5.12% 6.19% 6.70% 7.07% 

应付和预收款项 817.41 1153.23 1485.45 1930.38   ROIC 9.19% 11.90% 13.69% 15.04% 

长期借款 26.68 26.68 26.68 26.68   EBITDA/销售收入 21.67% 22.59% 20.39% 19.35% 

其他负债 208.36 231.75 289.51 361.09   营运能力         

负债合计 1388.24 1724.09 2177.50 2810.78   总资产周转率 0.41  0.46  0.52  0.56  

股本 485.76 485.76 485.76 485.76   固定资产周转率 2.17  2.84  4.14  6.05  

资本公积 813.90 813.90 813.90 813.90   应收账款周转率 2.53  2.42  2.43  2.46  

留存收益 670.61 892.95 1176.03 1538.72   存货周转率 1.08  1.21  1.24  1.23  

归属母公司股东权益 1970.26 2192.60 2475.68 2838.37   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
107.29% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本结构         

股东权益合计 1970.26 2192.60 2475.68 2838.37   资产负债率 41.34% 44.02% 46.80% 49.76% 

负债和股东权益合计 3358.50 3916.69 4653.17 5649.15   带息债务/总负债 26.11% 19.67% 18.49% 18.48% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.74  1.77  1.77  1.76  

EBITDA 292.16 380.75 452.61 559.25   速动比率 1.16  1.18  1.16  1.13  

PE 30.10 21.35 16.62 12.97   每股指标         

PB 2.63 2.36 2.09 1.82   每股收益 0.35  0.50  0.64  0.82  

PS 3.84 3.07 2.33 1.79   每股净资产 4.06  4.51  5.10  5.84  

EV/EBITDA 17.18  12.83  10.70  8.63    每股经营现金 0.23  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

  



 
公司点评报告 

P3  新产品带动订单高速增长，核心高管参与定增彰显信心 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

 

 

机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江：太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017年 7月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文：太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟：太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院本硕。曾就职于安信证券研究

中心，2019年 7月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也：太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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