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应流股份（603308.SH） 

2020 年归母净利润预增 51%-61%，中国两机叶片龙头成长提速 

事件：公司发布业绩预增公告，预计 2020 年实现归母净利润 1.97-2.10
亿元，同比增长 50.75%-60.69%。业绩符合预期，具体来看： 
1）公司“两机”业务近翻倍增长。公告预计 2020 年实现扣非归母净利润
1.41-1.54 亿元，同比增长 67.55%-82.99%，表明公司实际内生经营性业
绩增速更高。2020 年航空发动机和燃气轮机高温合金热端部件多种型号产
品持续放量并稳定供货，两机业务领域营业收入增长 80%-100%（2019
年收入 1.78 亿元，按增速中枢计算对应收入为 3.38 亿元），我们预计随
着公司在全球“两机”产业链地位的提升，并在国内军用发动机叶片需求
扩充背景下，在“十四五”阶段公司两机业务将维持较高的增速。 
2）单季度看：以业绩预告中枢计算，公司 2020 年 Q1-Q4 四个季度的归母
净利润分别为 0.38、0.43、0.51、0.72 亿元，同比增速分别为 1.26%、
32.13%、39.10%、196.91%，2020Q4 业绩实现显著增长。表明在 Q1 受
到疫情影响后公司两机业务发展提速，在手订单逐步确认收入，也再次验
证了我们此前对公司业绩、两机叶片景气度逐季好转的判断。 
3）成本端：据公告公司在聚焦主营业务的同时加强内部管理，成本费用下
降 2%左右，经营效率提升带来营业利润的增长。跟踪公司利润率，2020Q3
公司销售毛利率、净利率较 2016 年分别提升 7.85、4.65pct。我们预计，
随着公司两机业务占比增加，未来整体业务结构将进一步优化，将表现出
更好的盈利能力。 
我们认为，应流股份的发展不仅得益于国内航发叶片需求的快速增长，还
得益于成功切入全球两机巨头供应体系，未来两机产品营收规模有望持续
攀升，盈利能力也将显著提升。 
1）两机叶片构筑千亿美金赛道，行业高壁垒带来良好商业模式。两机高温
合金叶片是航空发动机第一关键件，未来 10年全球市场规模有望达到 1500
亿美金。两机叶片行业技术壁垒高、技术迭代慢、资质认证难，难有弯道
超车机会，需求端持续增长叠加供给端少数垄断造就利润端稳定增长。以
行业领军企业 PCC 为例，公司下游订单持续增长，垄断性地位带来很好的
经营稳定性和持续性，2006-2015 年净利润和经营性现金流 CAGR 达到
17.78%和 24.85%。 
2）国内两机业务发展超预期。由于之前我国军队建设目标是“稳步推进”，
体制内产能会与之相匹配；随着“备战能力建设”以及军民融合体制发生
变化，同时受海外制裁影响，体制内存在产能不足的情况。作为军民融合
企业成长典范，公司借助其灵活的机制优势，以及强大的设备、技术等优
势，可以快速增加产能，匹配国内两机产业需求缺口。我们看到公司 2020
年两机业务发展显著超预期，其配套产品型号有望不断扩充，将持续受益
于军用航空发动机与燃气轮机的放量增长。 
3）国际方面，全球商用两机业务为公司提供长期成长动力。当前国际主要
两机厂商如 GE 等，为改变长期以来的叶片供应商垄断局面，积极培育引入
新的供应商，以丰富供应商体系、增强供应链安全性。应流股份多个型号
两机高温合金叶片已通过国内和国际厂商验收，进入国际两机客户供应商
体系已是事实。我们认为，公司是全球两机精铸领域中“技术、装备、质
量和规模”等方面均满足 GE 等公司严格要求的少数企业之一，未来两机订
单增长确定性正逐步增强。 
投资建议：公司连续两年两机业务实现近翻倍增长，我们认为这仍是应流
股份两机业务订单放量的开端，在传统业务提供扎实基本盘的同时，随着
公司全面深入全球两机供应体系、国内军机放量增长，在两机产能建设、
叶片产品预研项目的稳步推进下，两机业务的巨大成长机遇将加速兑现。
我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.00、2.97、4.05 亿元，对
应当前估值为 78X、53X、39X。维持“买入”评级。 
风险提示：1）两机叶片订单低于预期；2）传统铸件业务发展低于预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,681 1,860 2,099 2,441 2,867 

增长率 yoy（%） 22.3 10.7 12.8 16.3 17.5 

归母净利润（百万元） 73 131 200 297 405 

增长率 yoy（%） 

 

 

21.6 78.7 52.9 48.4 36.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.15 0.27 0.41 0.61 0.83 

净资产收益率（%） 2.0 2.8 4.4 6.1 7.7 

P/E（倍） 213.9 119.7 78.3 52.8 38.6 

P/B（倍） 5.43 4.35 4.12 3.82 3.48  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3667 2620 4297 4165 5098  营业收入 1681 1860 2099 2441 2867 

现金 1637 614 1921 2155 2577  营业成本 1082 1193 1315 1498 1732 

应收票据及应收账款 688 575 924 602 1036  营业税金及附加 30 40 46 50 60 

其他应收款 3 21 7 26 12  营业费用 53 59 67 73 86 

预付账款 51 39 62 55 83  管理费用 152 161 189 207 238 

存货 1247 1294 1309 1252 1314  研发费用 194 241 231 244 287 

其他流动资产 41 76 76 76 76  财务费用 138 121 109 130 126 

非流动资产 4401 4829 5010 5183 5370  资产减值损失 1 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 50 61 50 45 50 

固定资产 3084 3046 3110 3170 3222  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 533 650 720 810 924  投资净收益 0 1 1 2 2 

其他非流动资产 784 1133 1179 1203 1224  资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 8068 7449 9307 9348 10469  营业利润 82 116 192 285 389 

流动负债 3643 2274 4095 3897 4671  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 2875 1647 3478 3273 3911  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 288 287 347 376 460  利润总额 82 116 192 285 389 

其他流动负债 479 339 270 248 301  所得税 14 -0 -0 -1 -1 

非流动负债 949 1000 845 799 755  净利润 68 116 192 285 390 

长期借款 495 433 361 284 206  少数股东损益 -5 -15 -8 -11 -16 

其他非流动负债 454 567 485 515 550  归属母公司净利润 73 131 200 297 405 

负债合计 4591 3274 4940 4695 5426  EBITDA 433 427 514 643 763 

少数股东权益 595 579 571 560 544  EPS（元） 0.15 0.27 0.41 0.61 0.83 

股本 434 488 488 488 488        

资本公积 1571 2122 2122 2122 2122  主要财务比率      

留存收益 818 927 1119 1404 1794  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2881 3596 3796 4093 4498  成长能力      

负债和股东权益 8068 7449 9307 9348 10469  营业收入(%) 22.3 10.7 12.8 16.3 17.5 

       营业利润(%) 38.1 41.2 65.2 48.3 36.6 

       归属于母公司净利润(%) 21.6 78.7 52.9 48.4 36.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.6 35.9 37.4 38.6 39.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.4 7.0 9.5 12.1 14.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 2.0 2.8 4.4 6.1 7.7 

经营活动现金流 384 437 226 987 356  ROIC(%) 2.8 3.5 3.9 5.3 5.9 

净利润 68 116 192 285 390  偿债能力      

折旧摊销 193 201 192 205 219  资产负债率(%) 56.9 43.9 53.1 50.2 51.8 

财务费用 138 121 109 130 126  净负债比率(%) 71.9 53.4 57.0 43.1 43.3 

投资损失 -0 -1 -1 -2 -2  流动比率 1.0 1.2 1.0 1.1 1.1 

营运资金变动 19 21 -267 370 -378  速动比率 0.6 0.5 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 -33 -21 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -58 -580 -373 -376 -405  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 351 581 181 173 188  应收账款周转率 2.5 2.9 2.8 3.2 3.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 293 1 -192 -203 -218  每股指标（元）      

筹资活动现金流 588 -993 976 -72 -66  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.27 0.41 0.61 0.83 

短期借款 261 -1228 1353 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.90 0.46 2.02 0.73 

长期借款 -145 -63 -72 -76 -79  每股净资产(最新摊薄) 5.90 7.37 7.78 8.39 9.22 

普通股增加 0 54 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 551 0 0 0  P/E 213.9 119.7 78.3 52.8 38.6 

其他筹资现金流 470 -308 -305 -96 -87  P/B 5.4 4.4 4.1 3.8 3.5 

现金净增加额 914 -1134 829 539 -116  EV/EBITDA 43.3 43.2 36.4 28.3 24.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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