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应流股份（603308）事件点评 

事件 

公司发布 2019 年三季报报告，2019 年前三季度实现营业收入 14.22 亿元，同

比增加 10.99%；实现毛利 5.13亿元，同比增长 16.33%；实现归属母公司净利

润 1.06 亿元，同比增长 52.79%。 

点评 

❖ 毛利增速基本符合预期，管理和研发费用率下行推动归母净利润同比大幅

增长 

2019年 1-9月，公司实现销售收入 14.22 亿元，同比增长 10.99%。实现归属

母公司净利润 1.06亿元，同比增长 52.79%。公司实现毛利 5.13 亿元，同比

增长 16.33%；综合毛利率 36.07%，与 2019 年中期相比上升了 0.24 个百分

点。公司前三个季度收入和毛利增速基本符合我们的预期。 

2019 年 7-9 月，实现总营业收入 4.7 亿元，同比增长 3.15%；毛利 1.72 亿

元，同比减少 5.49%；归母净利润 0.36亿元，同比增长 186.21%；与 2019 年

第二季度相比，收入和毛利同比加快下滑，归母净利润同比增速则明显大幅

上升，主要是公司管理和研发费用率大幅下行。 

❖ 公司新产品配套的客户产品有所突破，新的增长点正在形成。 

公司重点发展核能、航空和军工装备领域高技术产品，未来几年航空航天和

军工等高端制造行业等正处于景气攀升的阶段，相应航空发动机、燃气轮机

和核能领域新材料和核心零部件等新产品未来 2-3 年进入放量期。我们认为

公司正处于 2016年拐点的上行周期初期，叠加高毛利率的新产品逐步实现突

破放量，公司营收将会稳步增长，产品结构持续优化。 

❖ 盈利预测 

我们维持公司盈利预测，预计公司 2019-2021年，可实现营业收入 19.40、23.77

和 30.33 亿元，归属母公司净利润 1.26、2.13 和 2.95 亿元，总股本 4.34 亿

股，对应 EPS0.25、0.45和 0.66 元。2019 年 10月 30 日，股价 12.71 元，对

应市值 55亿元。2019-2021 年 PE 约为 52、28 和 19 倍，最新 PB 为 1.88 倍。

考虑到公司新产品突破超预期，我们仍维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：工程机械景气度低于预期，新产品突破和放量低于预期。 
盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 1681  1940  2377  3033  
+/-% 22% 15% 23% 28% 
归属母公司净利
润(百万) 

73  126  213  295  

+/-%  13% 72% 69% 38% 
EPS(元) 0.17  0.25  0.45  0.66  
PE 75.38  51.87  28.43  19.24  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 3461 2724 3078 4270 营业收入 1681 1940 2377 3033

  货币资金 1431 19 24 30 营业成本 1082 1245 1515 1919

  应收和预付款项 742 1204 1179 1860 营业税金及附加 30 34 42 54

  存货 1247 1460 1834 2338 营业费用 53 61 74 95

  其他流动资产 41 41 41 41 管理费用 346 345 423 540

非流动资产 4351 3806 3261 2720 财务费用 138 129 94 88

  长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 1 0 0 0

  投资性房地产 5 4 3 3 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 3749 3270 2791 2312 投资净收益 50 0 0 0

  无形资产和开发支出 533 472 411 351 营业利润 82 125 228 337

  其他非流动资产 64 60 55 55 其他非经营损益 -1 0 0 0

资产总计 7812 6530 6338 6990 利润总额 82 125 228 337

流动负债 3223 1835 1449 1814 所得税 14 19 34 51

  短期借款 2875 1494 963 1266 净利润 68 106 194 287

  应付和预收款项 348 342 486 548 少数股东损益 -5 0 0 0

非流动负债 1112 1112 1112 1112 归属母公司净利润 73 106 194 287

  长期借款 495 495 495 495 EBITDA 362 798 867 965

  其他非流动负债 617 617 617 617 EPS（元） 0.17 0.25 0.45 0.66

负债合计 4335 2948 2562 2926

 少数股东权益 595 595 595 595 主要财务比率

  股本 434 434 434 434 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 1571 1571 1571 1571 成长能力

  留存收益 877 983 1177 1463 营业收入 22.3% 15.4% 22.6% 27.6%

归属母公司股东权益 2881 2988 3181 3468 营业利润 0.7% 15.1% 21.7% 26.7%

负债和股东权益 7812 6530 6338 6990 归属于母公司净利润 12.6% 15.4% 22.6% 27.6%

获利能力

毛利率(%) 35.6% 35.8% 36.3% 36.7%

现金流量表 净利率(%) 4.0% 5.5% 8.2% 9.4%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 2.4% 3.6% 6.1% 8.3%

经营活动现金流 384 99 628 -209 ROIC(%) 2.7% 4.0% 4.9% 7.0%

  税后经营利润 68 106 194 287 偿债能力

  折旧摊销 193 545 545 541 资产负债率(%) 55.5% 45.1% 40.4% 41.9%

  利息费用 107 128 93 87 带息负债比率(%) 77.74% 67.47% 56.94% 60.18%

  资产减值损失 1 0 0 0 流动比率 0.98 1.27 1.74 2.00

  营运资金变动 19 -681 -205 -1123 速动比率 0.61 0.57 0.68 0.89

  其他经营现金流 -3 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1 0 0 0 总资产周转率 0.22 0.30 0.38 0.43

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 2 2 2 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 0.87 0.85 0.83 0.82

  其他投资现金流 -1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 -1510 -623 215 每股收益(最新摊薄) 0.09 0.25 0.45 0.66

  短期借款 -153 -1381 -530 302 每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.23 1.45 -0.48 

  长期借款 0 -128 -93 -87 每股净资产(最新摊薄) 6.50 6.64 6.89 7.33

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 75.38 51.87 28.43 19.24

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 1.91 1.85 1.73 1.59

现金净增加额 230 -1411 4 7 EV/EBITDA 22 10 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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