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[Table_Title] 工业 资本货物 

订单及收入稳定增长，整合产业资源加速发展 

 
 [Table_Summary]   

深耕特种阀门、持续产品创新，公司质地优秀。公司在冶金、核电特

种阀门领域优势显著，市占率分别高达 70%和 90%，并持续进行产品创

新，冶金行业向市场空间更大的通用阀门拓展、核电领域拓展新产品

（核级仪表阀、调节阀、隔膜阀、气动膜片等产品）和新的核化工业

务领域（乏燃料后处理）。凭借这种经营策略，公司自 2016 年至今一

直保持收入、利润持续增长，利润率也稳定在较高水平。 

立足先进技术，整合产业资源。凭借扎实的技术积累，公司在多个行

业收获优质客户。前几年股东引进风林火山开始借助其整合产业资源，

目前津西钢铁的资源已进来，后续在冶金阀门领域公司将持续保持领

先地位；本次定增公司还将引进航科深圳拟设立的私募基金作为战投

方，双方将在江苏神通所处的高端装备、先进制造、新材料、工业物

联网及军民结合等产业领域开展战略合作。 

下游需求均景气向上，新签单有望持续增长。（1）冶金行业，环保

要求下还在进行高炉产能置换，同时技改、备件（易耗品）更新每年

需求较为固定，预计产能置换还能持续 3年以上。（2）核电行业，预

计后续每年开建的核电机组数量较为稳定，公司持续进行品类扩充；

乏燃料处理产品是增量，近 3年将有两个以上 200 吨处理装置建设项

目陆续招标，持续性好。（3）石化，今年油价下降和支持有效投资背

景下石化投资高景气，依赖市占率提升预计新签单将稳步增长。 

盈利预测与投资建议：预计 2020 年-2022 年公司营业收入分别为

17.45 亿元、22.42 亿元和 29.2 亿元，同比增速分别为 29.39%、28.51%

和 30.24%；归母净利润分别为 2.25 亿元、2.91 亿元和 3.81 亿元，同

比增速分别为 30.74%、29.23%和 31.18%；对应 EPS 分别为 0.46 元、

0.60 元和 0.78 元。首次覆盖给予“买入”评级，6个月目标价 13.80

元，相当于 2020 年 30 倍动态市盈率。 

风险提示：核电需求不稳定，行业竞争加剧。 

 

 

 

 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) 5,110/4,780 

12 个月最高/最低(元) 10.52/7.02 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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 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  1744.51  2241.85  2919.82  

    增长率 23.98% 29.39% 28.51% 30.24% 

归属母公司净利润（百万元） 172.03  224.91  290.65  381.26  

    增长率 66.47% 30.74% 29.23% 31.18% 

每股收益 EPS（元） 0.35  0.46  0.60  0.78  

PE 30  23  18  13  

PB 2.59  2.35  2.10  1.83  

资料来源：wind，太平洋证券 
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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 1744.51 2241.85 2919.82   净利润 172.03  224.91  290.65  381.26  

营业成本 863.47 1122.35 1460.69 1910.05   折旧与摊销 82.64  93.22  83.99  84.65  

营业税金及附加 13.22 16.57 20.62 27.74   财务费用 18.96  17.45  22.42  29.20  

销售费用 133.90 172.71 217.46 280.30   资产减值损失 38.00  20.00  20.00  20.00  

管理费用 69.63 88.97 100.88 122.63   经营营运资本变动 30.09  -195.58  -295.04  -425.35  

财务费用 18.96 17.45 22.42 29.20   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  126.71  104.59  70.69  

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 190.56 244.47 318.89 421.43   短期借款 -11.22  41.71  53.73  138.26  

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 190.64 254.50 327.18 428.79   股权融资 -0.09  0.00  0.00  0.00  

所得税 18.61 29.59 36.53 47.53   支付股利 -12.14  -20.22  -26.43  -34.15  

净利润 172.03 224.91 290.65 381.26   其他 -18.95  -29.45  -22.42  -29.20  

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  -7.95  4.88  74.91  

归属母公司股东净利润 172.03 224.91 290.65 381.26   现金流量净额 27.69  108.76  99.47  135.59  

                      

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 240.14 348.90 448.37 583.96   成长能力         

应收和预付款项 836.73 1162.18 1445.71 1892.96   销售收入增长率 23.98% 29.39% 28.51% 30.24% 

存货 750.56 1002.80 1312.55 1726.40   营业利润增长率 96.40% 28.29% 30.44% 32.16% 

其他流动资产 437.09 487.68 551.16 637.70   净利润增长率 66.47% 30.74% 29.23% 31.18% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 47.65% 21.56% 19.75% 25.86% 

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% 35.66% 34.84% 34.58% 

无形资产和开发支出 354.18 337.80 321.42 305.04   三费率 21.21% 20.70% 19.70% 19.20% 

其他非流动资产 -220.06 -229.96 -229.96 -229.96   净利率 12.76% 12.89% 12.96% 13.06% 

资产总计 3358.50 4012.31 4694.55 5703.14   ROE 8.73% 10.34% 11.92% 13.68% 

短期借款 335.78 377.49 431.22 569.47   ROA 5.12% 5.61% 6.19% 6.69% 

应付和预收款项 817.41 1194.99 1504.61 1955.21   ROIC 9.19% 10.72% 12.50% 14.17% 

长期借款 26.68 26.68 26.68 26.68   EBITDA/销售收入 21.67% 20.36% 18.97% 18.33% 

其他负债 208.36 238.20 292.87 365.49   营运能力         

负债合计 1388.24 1837.36 2255.38 2916.85   总资产周转率 0.41  0.47  0.51  0.56  

股本 485.76 485.76 485.76 485.76   固定资产周转率 2.17  2.94  4.18  6.11  

资本公积 813.90 813.90 813.90 813.90   应收账款周转率 2.53  2.45  2.41  2.46  

留存收益 670.61 875.30 1139.53 1486.63   存货周转率 1.08  1.22  1.23  1.23  

归属母公司股东权益 1970.26 2174.96 2439.18 2786.29   
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 2174.96 2439.18 2786.29   资产负债率 41.34% 45.79% 48.04% 51.14% 

负债和股东权益合计 3358.50 4012.31 4694.55 5703.14   带息债务/总负债 26.11% 22.00% 20.30% 20.44% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 1.74  1.71  1.73  1.71  

EBITDA 292.16 355.14 425.29 535.28   速动比率 1.16  1.14  1.13  1.10  

PE 29.70 22.72 17.58 13.40   每股指标         

PB 2.59 2.35 2.10 1.83   每股收益 0.35  0.46  0.60  0.78  

PS 3.79 2.93 2.28 1.75   每股净资产 4.06  4.48  5.02  5.74  

EV/EBITDA 16.95  13.72  11.35  9.02    每股经营现金 0.23  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，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 
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