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市场数据  
收盘价(元) 19.50 

一年最低/最高价 9.37/22.44 

市净率(倍) 2.86 

流通A股市值(百万元) 13,241.21 

总市值(百万元) 13,241.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.81 

资产负债率(%,LF) 56.13 

总股本(百万股) 679.04 

流通 A 股(百万股) 679.04  
 

相关研究  
《应流股份(603308)：高端铸造领域

龙头，“两机”构筑新增长极》 

2025-03-18 

《应流股份(603308)：应流股份：业绩

略低于预期，看好核电+航空聚势谋

远》 

2018-04-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2412 2513 3169 3970 4996 

同比（%） 9.75 4.21 26.08 25.28 25.84 

归母净利润（百万元） 303.26 286.38 450.44 625.96 863.36 

同比（%） (24.50) (5.57) 57.29 38.97 37.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.42 0.66 0.92 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） 42.10 44.58 28.34 20.39 14.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 3 月 31 日，公司发布 2024 年年度报告。 

◼ AI 数据中心推动燃气轮机需求上行，燃机领域在手订单高增 

2024 年公司实现营业收入 25.1 亿元，同比+4.2%，实现归母净利润 2.9 亿
元，同比-5.6%；单 Q4 实现营业收入 6.0 亿元，同比-0.3%，归母净利润 0.6 亿
元，同比-0.1%。分产品看，①高温合金产品及精密铸钢件产品：2024 年实现
收入 14.7 亿元，同比+6.7%，在“两机”国产化浪潮以及 AI 数据中心建设爆
发下，“两机”业务有望迎来收获期。②核电及其他中大型铸钢件产品：2024

年实现收入 6.4 亿元，同比-5.3%，传统铸件基本盘保持稳定。③新型材料与
装备：2024 年实现收入 2.3 亿元，同比+4.0%。 

公司作为全球各大燃气轮机龙头公司的叶片铸件供应商，充分受益于 AI

驱动下燃机需求增长。截至 2024 年底，公司在手“两机”订单超 12 亿元，合
同负债达 1.8 亿元，同比+118%，其中公司燃气轮机热端部件订单强劲增长，
2024 年公司燃气轮机产品接单增幅达 102.8%。 

◼ 费控能力良好，看好公司盈利能力长期提升空间  

2024 年公司销售毛利率为 34.2%，同比-1.9pct，销售净利率为 10.1%，同
比-1.5pct。分国内外来看，2024 年公司国内毛利率 34.8%，同比-2.3pct；海外
毛利率 33.4%，同比-1.5pct。费用端来看，2024 年公司销售/管理/研发/财务费
用率分别为 1.4%/7.9%/12.1%/5.0%，同比+0.0/-0.1/-0.0/+0.6pct，研发费用率持
续保持高位，确保公司在高端铸件产业链具备技术护城河。展望未来，随着规
模效应显现、可转债项目的产能落地与持续爬坡，公司业务有望向叶片产业链
下游延伸，显著提高产品质量与附加值，推动盈利能力不断提升。 

◼ “两机”业务构建新增长极，核能&低空打开长期成长空间 

（1）两机业务：2024 年以来全球 AI 需求爆发导致两机叶片行业供需失
衡，公司借此机遇切入全球头部客户供应链并显著提高份额，两机业务有望实
现高速增长。基于行业高景气度带来的发展机会，公司投入 11.5 亿元用于叶
片机匣加工涂层项目开发，叶片涂层工序壁垒&附加值较高，该项目将有效提
高公司核心竞争力&盈利能力，长期看好公司两机业务贡献业绩新增长点。（2）
核能业务：有望受益于核电行业景气度持续上升，公司将投入 6.4 亿元用于先
进核能材料及关键零部件智能化升级项目，有助于把握核电装机容量提升带来
的市场机遇。（3）低空经济：公司已形成核心零部件、涡轴发动机和直升机
三位一体的航空航天业务基础，产业链完善，且公司所在安徽省具备较强低空
产业发展区位优势，长期看好低空业务发展潜力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司燃气轮机在手订单落地节奏，我们调整公
司 2025-2026 年归母净利润预测至 4.50/6.26 亿元（原值为 4.60/5.85 亿元），
新增 2027 年归母净利润预测为 8.63 亿元，对应当前市值 PE 分别为
28/20/15x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：资本开支不及预期，需求不及预期，国产化进程不及预期 
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应流股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,742 3,913 4,734 5,976  营业总收入 2,513 3,169 3,970 4,996 

货币资金及交易性金融资产 299 135 140 402  营业成本(含金融类) 1,653 2,009 2,495 3,113 

经营性应收款项 1,151 1,372 1,642 1,929  税金及附加 42 54 70 88 

存货 2,088 2,232 2,772 3,459  销售费用 36 44 56 60 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 198 244 302 365 

其他流动资产 204 175 179 185  研发费用 305 390 496 625 

非流动资产 7,810 7,965 7,969 7,831  财务费用 126 120 110 115 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 112 143 179 225 

固定资产及使用权资产 4,103 4,406 4,546 4,534  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 1,389 1,250 1,125 1,012  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 708 698 687 674  减值损失 (17) (5) 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 252 446 620 855 

其他非流动资产 1,575 1,575 1,575 1,575  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 11,552 11,879 12,703 13,807  利润总额 248 446 620 855 

流动负债 3,483 3,447 3,762 4,162  减:所得税 (5) 4 6 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,150 2,150 2,150 2,150  净利润 254 442 614 846 

经营性应付款项 1,024 1,004 1,248 1,557  减:少数股东损益 (33) (9) (12) (17) 

合同负债 182 95 119 150  归属母公司净利润 286 450 626 863 

其他流动负债 127 197 245 305       

非流动负债 3,001 3,001 3,001 3,001  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.66 0.92 1.27 

长期借款 2,235 2,235 2,235 2,235       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 375 566 730 970 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 671 951 1,166 1,448 

其他非流动负债 754 754 754 754       

负债合计 6,485 6,448 6,763 7,163  毛利率(%) 34.24 36.62 37.15 37.68 

归属母公司股东权益 4,627 4,999 5,521 6,241  归母净利率(%) 11.39 14.21 15.77 17.28 

少数股东权益 441 432 419 403       

所有者权益合计 5,068 5,430 5,940 6,643  收入增长率(%) 4.21 26.08 25.28 25.84 

负债和股东权益 11,552 11,879 12,703 13,807  归母净利润增长率(%) (5.57) 57.29 38.97 37.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 99 454 550 745  每股净资产(元) 6.81 7.36 8.13 9.19 

投资活动现金流 (810) (540) (440) (340)  最新发行在外股份（百万股） 679 679 679 679 

筹资活动现金流 684 (75) (104) (143)  ROIC(%) 4.21 5.81 7.17 8.98 

现金净增加额 (31) (165) 6 262  ROE-摊薄(%) 6.19 9.01 11.34 13.83 

折旧和摊销 296 385 437 478  资产负债率(%) 56.13 54.28 53.24 51.88 

资本开支 (589) (540) (440) (340)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.58 28.34 20.39 14.79 

营运资本变动 (570) (377) (501) (579)  P/B（现价） 2.76 2.55 2.31 2.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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