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应流股份（603308.SH） 

2021H1 归母净利润同比+24.46%，两机叶片营收持续高增长 
事件：公司发布 2021 年中报，2021H1 公司实现营收（9.61 亿元，同比
+11.42%），归母净利润（1.01 亿元，同比+24.46%），扣非归母净利润
（0.68 亿元，同比+17.10%）；单季度来看，2021Q2 公司实现营收（5.03
亿元，同比+14.88%，环比+10.00%），归母净利润（0.41 亿元，同比-5.25%，
环比-32.50%）。 
 
1）两机业务营收持续高增长且盈利能力持续提升。公司两机业务包括两机
叶片、机匣等多种高温合金结构件，2017~2020 年营收增速分别为 97.0%、
88.4%、102.8%、80.5%，毛利率分别为 41.1%、44.4%、45.5%、48.8%，
2021H1 营收维持高增长（2.13 亿元，同比+82.41%），同时在传统业务毛
利率同比下降-1.13pct 的情况下，公司实现整体毛利率同比增长+0.60pct，
我们认为这或彰显了公司两机业务毛利率的持续提升。营收维持高增长是公
司两机业务竞争力的直接体现，2021H1 公司某型号涡扇发动机叶片克服不
利因素继续稳定批量供货、某型号民用航空发动机机匣批量生产，同时某型
号重型燃气轮机核心热部件及关键材料开发工作顺利，我们认为未来其在国
内、国际领域仍将得到持续拓展且实现快速增长。同时我们认为两机业务毛
利率将继续提升，一方面随着公司对两机业务生产工艺与技术的逐步掌握，
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
晶叶片跨越其单价大幅提升。 
 
2）核能业务：主要包括各类核级铸造零部件等，2021H1 营收 1.40 亿元，
同比+2.41%，未来随着三代核电建设、先进堆型示范和乏燃料后处理厂的
建设，公司订单有望实现持续增长，同时公司将拓展民用核电以外市场，控
股子公司应流久源取得武器装备承制单位资格证书。 
 
3）传统业务：包括石油天然气设备、工程和矿山机械及其他高端装备零部
件，2021H1 传统业务实现营收 5.64 亿元，同比-4.02%；毛利率 31.19%，
-1.13pct，毛利率下降主要系原材料价格大幅上涨。除传统业务毛利率下降
外，2021H1 公司出口收入减少（4.04 亿元，同比-8.92%）也是拖累业绩增
速的原因，主要系国外疫情蔓延叠加人民币兑美元升值造成换汇收入减少。 
 
4）资产负债表：2021H1 公司应收账款（9.39 亿元，较 2020 年末 
+34.99%），主要系航空业务销售大幅增加；预付账款（2.47 亿元，较 
2020 年末+855.79%），主要系支付材料采购预付款大幅增加；合同负债 
（0.33 亿元，较 2020 年末+100.04%），说明公司收到的预收款大幅增 
长。我们认为应收账款、预付账款、合同负债较 2020 年末大幅增长或彰显
了公司对下游两机叶片业务销售以及上游原材料购买均大幅增长。 
 

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”，
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体制内产能与之相匹配；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 2021H1 两机业务

维持高增长，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：公司连续三年两机业务实现近翻倍增长，2021H1 继续保持

82.41%的高增速，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 2021-2023 年归母净利润

分别为 2.97、4.05、5.48 亿元，对应当前估值为 54X、40X、29X，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 47.2 36.6 35.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19 0.30 0.43 0.59 0.80 

净资产收益率（%） 2.8 4.2 6.4 8.2 10.1 

P/E（倍） 123.6 80.1 54.4 39.8 29.4 

P/B（倍） 4.5 4.3 4.0 3.7 3.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 30 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 2803 2993 3246  营业收入 1860 1833 2441 2867 3581 

现金 614 456 544 621 703  营业成本 1193 1129 1498 1732 2138 

应收票据及应收账款 575 735 785 829 904  营业税金及附加 40 43 49 57 72 

其他应收款 21 9 19 28 35  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 1307 1387 1431  研发费用 241 224 273 307 369 

其他流动资产 76 88 88 88 88  财务费用 121 112 113 105 115 

非流动资产 4829 5627 6443 6971 7462  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 143 178 205  其他收益 61 71 45 40 25 

固定资产 3046 2937 3575 4085 4391  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 650 907 1027 1137 1254  投资净收益 1 2 1 0 2 

其他非流动资产 1133 1784 1698 1570 1612  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7449 8203 9247 9964 10709  营业利润 116 175 292 400 538 

流动负债 2274 2613 2370 2340 2415  营业外收入 0 1 2 1 0 

短期借款 1647 1743 1594 1530 1496  营业外支出 1 3 3 4 1 

应付票据及应付账款 287 389 475 528 574  利润总额 116 172 290 397 537 

其他流动负债 339 481 300 281 345  所得税 0 -7 -1 -1 -1 

非流动负债 1000 1283 1252 1188 1107  净利润 116 179 291 397 538 

长期借款 433 466 434 370 289  少数股东损益 -15 -22 -6 -8 -11 

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

负债合计 3274 3896 3622 3528 3522  EBITDA 427 507 606 771 975 

少数股东权益 579 527 521 513 502  EPS（元） 0.19 0.30 0.43 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 1293 1571 1947  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3596 3781 5104 5923 6685  成长能力      

负债和股东权益 7449 8203 9247 9964 10709  营业收入(%) 10.7 -1.5 33.1 17.5 24.9 

       营业利润(%) 41.2 50.4 66.9 36.9 34.4 

       归属于母公司净利润(%) 78.7 54.3 47.2 36.6 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 6.4 8.2 10.1 

经营活动现金流 437 405 609 695 934  ROIC(%) 3.7 4.5 5.9 7.1 8.6 

净利润 116 179 291 397 538  偿债能力      

折旧摊销 201 212 214 284 355  资产负债率(%) 43.9 47.5 39.2 35.4 32.9 

财务费用 121 112 113 105 115  净负债比率(%) 46.3 60.4 46.5 39.5 32.6 

投资损失 -1 -2 -1 0 -2  流动比率 1.2 1.0 1.2 1.3 1.3 

营运资金变动 21 -89 -9 -91 -72  速动比率 0.5 0.5 0.6 0.6 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 -1030 -811 -845  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 581 858 673 492 465  应收账款周转率 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 

长期投资 0 0 -143 -35 -27  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 -500 -354 -407  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -993 190 -430 -242 -271  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.30 0.43 0.59 0.80 

短期借款 -1228 95 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 0.59 0.89 1.02 1.37 

长期借款 -63 33 -31 -64 -81  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 123.6 80.1 54.4 39.8 29.4 

其他筹资现金流 -308 53 -398 -178 -190  P/B 4.5 4.3 4.0 3.7 3.4 

现金净增加额 -1134 -266 -851 -358 -182  EV/EBITDA 43.7 38.0 31.0 24.1 18.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 30 日收盘价  
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