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事件： 

公司发布 2016 年年度报告，报告期内公司实现营业收入 12.75 亿元，同比减少 5.18%；归属于上市公司股

东净利润 5468 万元，同比减少 27.1%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后净利润 4424 万元，同

比减少 30.13%；EPS 为 0.13 元，同比减少 31.58%。 

公司向全体股东每 10 股派发现金红利 0.4 元（含税），本年度不进行资本公积金转增股本。 

公司公告 2017 年一季度业绩，营业收入为 3.54 亿元，同比去年增加 2.14%；归属于上市公司股东净利润

3137 万元，同比增加 43.13%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 341.97 288.35 346.44 315.98 378.65 234.35 353.85 

增长率（%） -0.47% -9.98% 0.13% -14.31% 10.73% -18.73% 2.14% 

毛利率（%） 26.49% 31.32% 30.19% 34.73% 21.83% 30.91% 35.11% 

期间费用率（%） 22.33% 28.94% 23.18% 27.38% 19.73% 22.44% 23.56% 

营业利润率（%） 5.39% -1.95% 6.35% 6.24% 1.53% -1.26% 7.78% 

净利润（百万元） 18.71 5.42 20.99 19.79 8.32 4.33 30.84 

增长率（%） 13.42% -62.51% 19.40% -41.36% -55.51% -20.16% 46.96% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.02 0.05 0.05 0.02 0.01 0.07 

资产负债率（%） 61.24% 61.15% 59.88% 54.65% 48.62% 55.55% 56.45% 

净资产收益率（%） 0.98% 0.28% 1.06% 0.69% 0.29% 0.15% 1.07% 

总资产收益率（%） 0.38% 0.11% 0.42% 0.32% 0.15% 0.07% 0.47%   
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观点： 

 公司传统业务受行业环境影响减少，产业链延伸的核电业务低于预期 

公司传统的业务为油气泵阀和工矿机械零部件，销售受行业环境的影响，整体销售收入减少；另外核能

装备是公司产业链延伸的重点，在新产品的研发方面继续加大投入力度，16年以来陆续取得一系列标志

性成果：自主研发的国产化首台核电站核一级主泵泵壳交付客户；建成了国内首条中子吸收材料板生产

线；核动力装臵金属保温层、核电站核岛主设备金属保温层、核燃料贮存格架用中子吸收板先后通过鉴

定，同时获得项目订单，并在17年第一季度实现了交货。核电业务在2016年受核电项目建设周期和采购

时点影响低于预期。 

 公司在航空发动机和燃气轮机叶片研发生产实力雄厚，各项目进展顺利 

2016年公司完成或在研航空发动机和燃气轮机叶片、导向器等核心部件100多种，部分产品已经实现批量

供货。与航材院621所合作的多个等轴晶叶片已经实现稳定供货。与GE合作的燃气轮机叶片项目进展顺

利，其中的燃气轮机喷嘴环项目获得GE最佳创新奖，承担了多种型号航空发动机涡轮叶片研制任务，并

已经取得关键性成果。 

 航空业务是公司价值链的延伸，公司积极大力布局 

航空业务作为公司价值链的延伸，未来将占公司50%的营业收入，是公司大力布局的重点。公司于2015

年4月公告与德国SBM Development GmbH共同研发两款涡轴发动机和直升机，涡轴发动机比现在国内航空

器通用的活塞发动机重量更轻，适用性更广泛，至今项目进展顺利；2015年7月成立应流航源动力，专门

生产航空零部件；之后投资了3亿元建立国际领先的热等静压设备，该设备主要用于高温合金制品的致密

化，为航空发动机高温合金的叶片生产提供重要保证；2016年6月，公司分别成立安徽应流航空和北京应

流航空两个公司，积极推动涡轴发动机和直升机的产业化和市场化。 

 通用航空政策利好，航空业务有望迎来爆发时机 

中国与通航大国美国、巴西相比，差距很大，通航飞机的数量仅为美国的千分之六，也只是巴西的百分

之一左右，同样通航机场的数量也是相距甚远，通航领域有很大的上升空间。近来国内的政策形势也持

续利好，不断开放低空领域，鼓励和支持发展通航设备，在“十三五”期间京津冀三地机场将重点打造

世界级机场群，河北将投资400亿元完善机场网络，还将建设30个以上通用机场。 

 获武器装备科研生产三级保密资格，军工资质取得实质进展 

公司之前两大外资股东基本减持完毕，为公司申请军工资质扫清障碍。公司全资孙公司应流航源通过了

AS9100体系换证复审，取得GJB9001B武器装备质量管理体系证书、获取武器装备科研生产三级保密资格。

公司有望获益军民融合，获得军工订单，增厚公司业绩。 

投资建议与评级： 

公司是核电领域优质企业，传统业务有望企稳，核电业务随订单的交付将迎来持续增长，结合公司大力布局

的通用航空业务，我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 18.89 亿元、24.66 亿元和 32.57 亿元，每股

收益分别为 0.37 元、0.57 元和 0.99 元，对应 PE 分别为 43X、28X和 16X，首次覆盖，给予“强烈推荐”

评级。 
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风险提示： 

核电建设周期不及预期，通航低空开放政策实行仍然受限，具体细则长期落地困难。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2447  2471  2841  3844  4989  营业收入 1345 1275  1889  2466  3257  

货币资金 793  701  794  1233  1629  营业成本 939  906  1322  1703  2194  

应收账款 549  653  776  1013  1339  营业税金及附加 10  24  28  37  49  

其他应收款 5  15  22  29  38  营业费用 52  45  57  74  98  

预付款项 73  69  66  63  58  管理费用 162  155  227  296  326  

存货 943  947  1087  1400  1804  财务费用 103  94  134  141  172  

其他流动资产 78  59  59  59  59  资产减值损失 10.78  8.83  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2490  3924  3589  3305  3017  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 2.38  2.38  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1963.8

4  

3074.8

1  

2813.0

7  

2565.2

2  

2315.5

2  

营业利润 72  45  121  215  419  

无形资产 127  316  360  328  297  营业外收入 14.98  12.91  60.00  60.00  60.00  

其他非流动资产 6  75  0  0  0  营业外支出 1.33  0.72  0.30  0.40  0.50  

资产总计 4937  6394  6430  7149  8006  利润总额 86  57  181  274  478  

流动负债合计 2586  3018  2762  3380  4086  所得税 10  3  18  27  48  

短期借款 1951  2468  2175  2725  3343  净利润 75  53  163  247  431  

应付账款 154  115  145  187  240  少数股东损益 0  -1  1  1  1  

预收款项 3  5  5  5  5  归属母公司净利润 75  55  162  246  430  

一年内到期的非流

动负债 

295  284  284  284  284  EBITDA 408  575  583  690  928  

非流动负债合计 433  535  520  620  770  EPS（元） 0.19  0.13  0.37  0.57  0.99  

长期借款 374  470  520  620  770  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3019  3552  3282  4000  4856  成长能力      

少数股东权益 40  77  78  79  80  营业收入增长 -2.27% -5.18% 48.10% 30.54% 32.11% 

实收资本（或股本） 400  434  781  781  781  营业利润增长 -37.85

% 

-38.33

% 

172.67

% 

76.90% 95.04% 

资本公积 756  1569  1569  1569  1569  归属于母公司净利润

增长 

196.80

% 

51.53% 196.80

% 

51.53% 74.66% 

未分配利润 643  667  521  300  -87  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1878  2765  3070  3070  3070  毛利率(%) 30.20% 28.96% 30.00% 30.91% 32.63% 

负债和所有者权

益 

4937  6394  6430  7149  8006  净利率(%) 5.61% 4.19% 8.63% 10.01% 13.22% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.16% 1.52% 0.86% 2.52% 3.44% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 3.99% 1.98% 5.29% 8.01% 13.99% 

经营活动现金流 75  -64  384  225  279  偿债能力      

净利润 75  53  163  247  431  资产负债率(%) 61% 56% 51% 56% 61% 

折旧摊销 233.35  437.03  0.00  334.40  337.80  流动比率  0.95   0.82   1.03   1.14   1.22  

财务费用 103  94  134  141  172  速动比率  0.58   0.51   0.63   0.72   0.78  

应收账款减少 0  0  -124  -237  -325  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.29  0.23  0.29  0.36  0.43  

投资活动现金流 -221  -177  82  -50  -50  应收账款周转率 3  2  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.83  9.49  14.56  14.87  15.25  

长期股权投资减少 0  0  53  0  0  每股指标（元）      

投资收益 2  2  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.19  0.13  0.37  0.57  0.99  

筹资活动现金流 290  106  -223  263  167  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.36  -0.31  0.31  0.56  0.51  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.70  6.37  3.93  3.93  3.93  

长期借款增加 0  0  50  100  150  估值比率      

普通股增加 0  34  347  0  0  P/E 85.16  124.46  43.24  28.54  16.34  

资本公积增加 0  813  0  0  0  P/B 3.45  2.54  4.11  4.11  4.11  

现金净增加额 144  -136  243  439  396  EV/EBITDA 20.33  16.58  25.42  21.79  16.59   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

365.17 850.49 1,609.35 2,047.27 2,486.04 增长率（%） 62.29% 132.90% 89.23% 27.21% 21.43% 净利润（百

万元） 

59.95 127.91 263.57 338.61 424.84 增长率（%） 18.67% 113.34% 106.07% 28.47% 25.47% 净资产收

益率（%） 

11.65% 19.69% 29.61% 28.58% 27.33% 每股收益

(元) 

0.57 1.06 1.77 2.28 2.86 PE 119.49 64.25 38.39 29.88 23.82 PB 15.41 12.67 11.37 8.54 6.51 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


