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相关阅读

《收入稳健增长，主营业务盈利能力改

善—应流股份（603308.SH）2024 年三
季报点评报告》2024.11.04

事件：

2025年 4月 1日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现营
业收入 25.13亿元，同比增加 4.21%；实现归母净利润 2.86亿元，同
比减少 5.57%。

观点：

 收入稳健增长，经营性现金流有所波动。2024年，公司传统铸件
业务保持稳健，“两机”、核能、低空经济等新质生产力方向持续
突破，整体实现营业收入 25.13 亿元，同比增长 4.21%。受加工
费成本、期间费用等影响，归母净利润下滑 5.57%，扣非后归母
净利润小幅下滑 1.09%。年内，公司应收代建款增加，拖累经营
性现金流，或为短期影响。

 合同负债高增，在手订单饱满，“两机”业务有望加速增长。年
内，公司“两机”业务全球化急速推进，与多家国际行业巨头客
户签署战略协议，截至 2024年底，在手“两机”订单超过 12亿
元。其中，燃气轮机热端部件订单增长强劲，多款产品不仅满足
国内外客户需求，也对国家重大专项和重型燃机国产化提供支撑。
2024 年公司燃气轮机产品接单增幅达 102.8%，为后续增长提供
动能。随着新质生产力领域不断突破、订单高增，我们预计公司
毛利率有望持续增长。

 盈利预测及投资评级：公司泵及阀门零件主业经营稳健，“两机”
业务在手订单饱满，增长确定性强，2024年毛利率有所波动，随
着“两机”业务订单持续落地，毛利率有望持续提升。考虑到公
司 2024 年业绩略低于预期，出于谨慎性考虑，我们小幅下调
2025-2026年预测（归母净利润原值分别为 3.93亿元、5.06亿元），
预计 2025-2027年公司归母净利润分别为 3.92/4.74/5.65亿元，EPS
分别为 0.58/0.70/0.83元，对应 PE分别为 32.6/26.9/22.6倍。我们
选取纽威股份、中核科技、江苏神通作为可比公司，公司当前估
值水平较可比公司高估，考虑到公司航空发动机业务、低空经济
相关业务处于开展早期，具备较大成长空间，可享受一定估值溢
价，维持“增持”评级。

 风险提示：主业毛利率波动风险；核电及两机业务接单存在不确
定性；应收账款持续增长；地缘政治风险；数据引用风险。

 盈利预测简表

证券研究报告
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预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 2,412 2,513 3,023 3,524 4,141
增长率（%） 9.75 4.21 20.29 16.56 17.51

归母净利润（百万元） 303 286 392 474 565
增长率（%） -24.50 -5.57 36.76 21.11 19.18
ROE（%） 5.64 5.00 6.62 7.47 8.25
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.44 0.42 0.58 0.70 0.83
市盈率（P/E） 42.3 44.6 32.6 26.9 22.6

市净率（P/B） 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

 可比公司估值表

代码 简称 最新价（元）
EPS（元） PE（倍）

2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E

603699.SH 纽威股份 28.75 0.95 1.31 1.57 1.83 30.3 21.9 18.3 15.7

000777.SZ 中核科技 17.62 0.58 0.71 0.86 1.21 30.4 24.8 20.5 14.6

002438.SZ 江苏神通 12.7 0.53 0.61 0.75 0.89 24.0 20.8 16.9 14.3

平均值 0.69 0.88 1.06 1.31 28.2 22.5 18.6 14.8

603308.SH 应流股份 18.8 0.44 0.42 0.58 0.70 42.3 44.6 32.6 26.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 4月 1日股价，其中应流股份盈利预测来自华龙证券研究所，
其他公司盈利预测来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3,320 3,742 4,321 5,062 5,771 营业收入 2,412 2,513 3,023 3,524 4,141
现金 255 299 242 211 248 营业成本 1,540 1,653 1,984 2,295 2,681
应收票据及应收账款 1,042 1,102 1,316 1,620 2,094 税金及附加 43 42 53 61 72
其他应收款 13 46 0 53 11 销售费用 34 36 44 51 60
预付账款 31 29 59 40 74 管理费用 192 198 242 280 329
存货 1,857 2,088 2,420 2,916 3,109 研发费用 293 305 364 426 501
其他流动资产 122 177 284 221 235 财务费用 107 126 70 78 80
非流动资产 7,155 7,810 8,643 9,543 10,529 资产和信用减值损失 -14 -17 -14 -15 -17
长期股权投资 6 6 6 6 6 其他收益 95 112 104 108 106
固定资产 3,284 4,086 4,978 5,793 6,716 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1,075 1,082 1,128 1,139 1,153 投资净收益 2 2 1 2 0
其他非流动资产 2,789 2,636 2,530 2,605 2,654 资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0
资产总计 10,475 11,552 12,964 14,605 16,300 营业利润 285 252 357 428 509
流动负债 2,773 3,483 4,463 5,621 6,837 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 1,306 1,150 1,434 1,917 2,187 营业外支出 1 4 2 2 2
应付票据及应付账款 789 1,021 1,065 1,362 1,484 利润总额 285 248 356 426 507
其他流动负债 677 1,313 1,965 2,342 3,166 所得税 6 -5 0 -2 -3
非流动负债 2,766 3,001 3,125 3,251 3,286 净利润 278 254 356 428 510
长期借款 2,008 2,235 2,348 2,481 2,514 少数股东损益 -25 -33 -36 -46 -56
其他非流动负债 758 766 776 770 772 归属母公司净利润 303 286 392 474 565
负债合计 5,539 6,485 7,588 8,872 10,122 EBITDA 680 685 739 890 1,053
少数股东权益 473 441 405 359 303 EPS（元） 0.44 0.42 0.58 0.70 0.83
股本 683 679 679 679 679
资本公积 1,936 1,888 1,888 1,888 1,888 主要财务比率

留存收益 1,777 1,982 2,258 2,595 2,999 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4,463 4,627 4,971 5,374 5,875 成长能力

负债和股东权益 10,475 11,552 12,964 14,605 16,300 营业收入同比增速(%) 9.75 4.21 20.29 16.56 17.51
营业利润同比增速(%) -27.41 -11.83 42.05 19.89 18.78
归属于母公司净利润同比增速(%) -24.50 -5.57 36.76 21.11 19.18
获利能力

毛利率(%) 36.17 34.24 34.39 34.89 35.26
现金流量表（百万元） 净利率(%) 11.54 10.09 11.77 12.15 12.31
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.64 5.00 6.62 7.47 8.25
经营活动现金流 234 99 109 390 495 ROIC(%) 4.62 4.07 3.97 4.23 4.43
净利润 278 254 356 428 510 偿债能力

折旧摊销 267 296 300 364 434 资产负债率(%) 52.88 56.13 58.53 60.75 62.10
财务费用 107 126 70 78 80 净负债比率(%) 81.23 95.15 108.62 120.10 128.88
投资损失 -2 -2 -1 -2 -2 流动比率 1.20 1.07 0.97 0.90 0.84
营运资金变动 -437 -578 -641 -492 -544 速动比率 0.48 0.42 0.38 0.35 0.36
其他经营现金流 20 4 25 13 17 营运能力

投资活动现金流 -618 -810 -1,141 -1,262 -1,417 总资产周转率 0.24 0.23 0.25 0.26 0.27
资本支出 533 592 1,141 1,223 1,439 应收账款周转率 2.54 2.44 2.46 2.47 2.46
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 2.37 2.25 2.31 2.30 2.30
其他投资现金流 -85 -218 0 -39 22 每股指标（元）

筹资活动现金流 229 684 841 158 790 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.42 0.58 0.70 0.83
短期借款 -448 -156 284 483 270 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.15 0.16 0.57 0.73
长期借款 667 227 113 133 33 每股净资产(最新摊薄) 6.53 6.81 7.32 7.91 8.65
普通股增加 0 -4 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 -48 0 0 0 P/E 42.3 44.6 32.6 26.9 22.6
其他筹资现金流 10 665 444 -458 487 P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.2
现金净增加额 -132 -31 -191 -714 -133 EV/EBITDA 25.37 26.33 25.73 22.47 19.97

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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