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应流股份（603308.SH） 

两机叶片千亿美金赛道，中国制造代表成长正当时 
“航空发动机、燃气轮机”等两机是军工领域中“长坡厚雪”最佳赛道。军
用发动机持续列装+维修后市场+商用航空发动机/燃气轮机等三驾马车持
续拉动两机产业链需求，目前产业链壁垒最高、产能供给最为紧缺的当属：
变形高温合金和精密铸件两大环节，前者代表性厂商是抚顺特钢，其变形高
温合金国内航空航天领域市占率 80%以上，是航发等赛道上的核心卡位企
业；后者代表性厂商是应流股份、钢研高纳、图南股份等，我们持续看好应
流股份的长期发展，源自于其切入全球两机叶片千亿美金大赛道，其作为中
国高端制造的代表性厂商已经进入快速成长期。 

1、好行业：两机叶片构筑千亿美金赛道，行业高壁垒带来很好的商业模式。
1）赛道足够长：航发叶片制造量占整机 1/3 左右，全寿命周期维度叶片价
值量预计占到 40%~50%，我们在应流股份深度报告《两机叶片千亿美金赛
道，从此有了中国制造》中测算，预计未来 10 年全球两机高温叶片市场规
模约 1500 亿美金。 

2）壁垒足够高、格局足够好：航空发动机被誉为现代工业“皇冠上的明珠”，
叶片制造壁垒体现在：技术壁垒高，高温合金叶片由于所处温度最高、应力
最复杂、环境最恶劣的部位而被列为航空发动机第一关键件；技术更迭慢，
难有弯道超车机会；资质认证难。因此，全球两机叶片竞争格局非常好，呈
现少数叶片厂商垄断的局面；供应体系也非常稳定，以 GE 等为代表的全球
两机巨头非常注重与叶片合格供应商战略合作的长期性与稳定性。 

3）两机叶片拥有很好的商业模式。熔模铸造本质是个资本密集型行业，再
加上技术壁垒高导致新进入者少。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，高温合金叶片企业得以稳定持续经营并且拥有很好的现金
流。以行业领军企业 PCC 为例，2006-2015 年净利润和经营性现金流 CAGR
达到 17.78%和 24.85%。 

2、好公司：国内两机叶片代表性企业，是切入全球两机领域的中国制造的
代表性企业，两机业务规模正在得到快速增长，2018~2020 年两机业务
营收实现复合增速 91.30%。  

1）核心竞争力：应流股份是全球两机精铸领域中“技术、装备、质量和规
模”等方面均满足国际性大公司严格要求的少数企业之一，具体体现在技术
层面（公司拥有高温合金叶片精密铸造等核心制造技术）、装备层面（已经
建设了行业稀缺的全制程高端产能，能够把控产业链整个全部关键环节，定
向单晶叶片能力居全球行业前列）、质量或资质认证层面（拥有国内、国际
行业权威资质认证）、客户层面（两机叶片领域已经积累 GE、西门子、霍
尼韦尔等国际知名客户）。 

 
2）国内方面，不断切入军用航发新型号，远期国产商用航空发动机带来更
大市场空间。全面备战能力建设背景下两机精铸产能存在不足的情况，应流
借助其灵活的机制优势，以及强大的设备、技术等优势，可快速增加产能，
匹配国内航发产业需求缺口，军用航发型号有望不断扩充。远期来看还有国
产商用航发带来的巨大成长空间。 
 
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，未来订单持续增长确定性强。 

4）产品应用领域方面，不止于航发，也向燃气轮机领域不断拓展。公司设
立全资子公司应流燃气轮机部件创新中心（深圳）有限公司，意在瞄准国际
领先重型燃气轮机核心热部件先进制造技术，加快先进燃气轮机高温合金核
心热部件及关键材料的研究开发。我们认为，“两机专项”不止于航空发动
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机，燃气轮机也将带来巨大的市场空间，这也是今年“两机专项”重点发力
的方向。燃气轮机具有典型的军民两用特点，对保护国家能源安全与国防安
全、改善能源结构有重要战略意义。与市场不同的观点是，市场关注应流股
份主要关注航空发动机领域产品的拓展，我们认为燃气轮机也是国家能源装
备领域的重大项目，同样会给应流股份带来巨大的市场空间。 

 
5）未来发展计划：公司坚持“产业链延伸、价值链延伸”发展战略。产业
链延伸，既向上游“材料端——高温合金母合金冶炼”，也向下游“产品端
——精密机加工”；价值链延伸，精铸产品按“等轴晶、定向晶、单晶”顺
序发展高温合金叶片，单件叶片产品价值量亦在提升。产业链的纵向发展和
单件叶片产品的价值提升都将给应流股份未来长足发展带来动力。此外，公
司还拥有小型涡轴发动机和直升机的全套技术，也可作为未来储备项目。 

应流股份两机业务已经获得持续快速发展，盈利能力将进一步提升。
2016~2020 年，应流股份两机业务分别实现营收 0.24、0.47、0.88、1.78，
3.21 亿元；2017~2020 年营收同比增速分别为 97.0%、88.4%、102.8%、
80.5%，2016~2020 年两机业务毛利率分别为 32.6%、41.1%、44.4%、
45.5%、48.8%。毛利率持续提升的原因是，一方面随着公司对两机业务生
产工艺与技术逐步掌握，产品良率会逐步提升；另一方面，公司量产产品从
等轴晶——定向晶——单晶叶片跨越其单价是大幅提升的。从这两个角度来
看，公司两机业务毛利率仍会继续提升。我们认为两机叶片制造的重资产模
式下，在成本端相对刚性的固定资产折旧背景下，两机叶片逐步放量规模效
应下盈利弹性会凸显，公司 ROE 水平也会大幅提升。 

 
投资建议：公司连续 3 年两机业务实现近翻倍增长，我们认为这仅仅是两机
业务订单放量增长的开端，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、国内军机放量增长叠加远期国产商用航发的巨大
需求，公司两机业务的巨大成长机遇将持续快速兑现。我们预计公司
2021-2023 年归母净利润分别为 2.97、4.05、5.48 亿元，对应的 EPS 分别
为 0.44、0.59、0.80 元，对应当前估值为 50X、36X、27X。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,860 1,833 2,441 2,867 3,581 

增长率 yoy（%） 10.7 -1.5 33.1 17.5 24.9 

归母净利润（百万元） 131 202 297 405 548 

增长率 yoy（%） 

 

 

78.7 54.3 47.4 36.4 35.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.19 0.30 0.44 0.59 0.80 

净资产收益率（%） 2.8 4.2 6.3 8.0 9.9 

P/E（倍） 112.8 73.1 49.6 36.4 26.9 

P/B（倍） 4.1 3.9 3.7 3.4 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 7月 16日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2620 2576 5001 4681 6496  营业收入 1860 1833 2441 2867 3581 

现金 614 456 2108 2495 3105  营业成本 1193 1129 1498 1732 2138 

应收票据及应收账款 575 735 1008 783 1263  营业税金及附加 40 43 49 57 64 

其他应收款 21 9 32 17 44  营业费用 59 51 66 77 93 

预付账款 39 26 60 41 86  管理费用 161 160 195 229 283 

存货 1294 1262 1704 1257 1911  研发费用 241 224 256 287 358 

其他流动资产 76 88 88 88 88  财务费用 121 112 143 150 181 

非流动资产 4829 5627 5875 5993 6191  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 61 71 50 45 50 

固定资产 3046 2937 3047 3125 3173  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 650 907 1119 1233 1441  投资净收益 1 2 1 4 2 

其他非流动资产 1133 1784 1709 1636 1577  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 7449 8203 10876 10674 12687  营业利润 116 175 285 383 515 

流动负债 2274 2613 5376 4930 6552  营业外收入 0 1 3 7 10 

短期借款 1647 1743 4592 4152 5494  营业外支出 1 3 3 3 1 

应付票据及应付账款 287 389 508 530 752  利润总额 116 172 284 387 524 

其他流动负债 339 481 276 248 307  所得税 -0 -7 -1 -1 -1 

非流动负债 1000 1283 969 910 861  净利润  116 179 284 388 525 

长期借款 433 466 392 304 219  少数股东损益 -15 -22 -13 -17 -24 

其他非流动负债 567 818 576 606 641  归属母公司净利润 131 202 297 405 548 

负债合计 3274 3896 6344 5840 7413  EBITDA 427 507 661 820 987 

少数股东权益 579 527 514 496 473  EPS（元） 0.19 0.30 0.44 0.59 0.80 

股本 488 488 683 683 683        

资本公积 2122 2131 1936 1936 1936  主要财务比率      

留存收益 927 1089 1288 1559 1927  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3596 3781 4017 4338 4801  成长能力      

负债和股东权益 7449 8203 10876 10674 12687  营业收入(%) 10.7 -1.5 33.1 17.5 24.9 

       营业利润(%) 41.2 50.4 62.5 34.6 34.3 

       归属于母公司净利润(%) 78.7 54.3 47.4 36.4 35.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.9 38.4 38.6 39.6 40.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.0 11.0 12.2 14.1 15.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 2.8 4.2 6.3 8.0 9.9 

经营活动现金流 437 405 14 1458 22  ROIC(%) 3.5 4.3 4.7 6.3 6.6 

净利润 116 179 284 388 525  偿债能力      

折旧摊销 201 212 210 226 247  资产负债率(%) 43.9 47.5 58.3 54.7 58.4 

财务费用 121 112 143 150 181  净负债比率(%) 53.4 67.3 78.3 55.1 63.5 

投资损失 -1 -2 -1 -4 -2  流动比率 1.2 1.0 0.9 0.9 1.0 

营运资金变动 21 -89 -623 698 -928  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

其他经营现金流 -21 -7 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -580 -855 -457 -340 -443  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 581 858 248 118 198  应收账款周转率 2.9 2.8 2.8 3.2 3.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.1 3.3 3.3 3.3 3.3 

其他投资现金流 1 3 -209 -222 -245  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -993 190 504 -191 -211  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.30 0.44 0.59 0.80 

短期借款 -1228 95 1257 100 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.59 0.02 2.13 0.03 

长期借款 -63 33 -73 -89 -85  每股净资产(最新摊薄) 5.26 5.53 5.88 6.35 7.03 

普通股增加 54 0 195 0 0  估值比率      

资本公积增加 551 9 -195 0 0  P/E 112.8 73.1 49.6 36.4 26.9 

其他筹资现金流 -308 53 -680 -202 -227  P/B 4.1 3.9 3.7 3.4 3.1 

现金净增加额 -1134 -266 61 926 -632  EV/EBITDA 41.1 35.8 28.4 21.8 18.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 7月 16日收盘价  
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间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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