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两机业务订单高速增长，核电低空经济业
务有望进入长期景气通道 

 

——应流股份(603308)2024年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-04-23) 

收盘价(元) 19.20 

一年内最高/最低(元) 22.34/9.57 

沪深 300指数 3,786.88 

市净率(倍) 2.82 

流通市值(亿元) 130.37 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 6.81 

每股经营现金流(元) 0.15 

毛利率(%) 34.24 

净资产收益率_摊薄(%) 6.19 

资产负债率(%) 56.13 

总股本/流通股(万股) 67,903.64/67,903.64 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025年 04月 24日 

投资要点： 

应流股份(603308)发布 2024年年度报告，报告期内公司营业收入实现

25.13亿元，较上年增长 4.21%，归属上市公司股东的净利润 2.86亿元，

较上年下降 5.57%。公司拟向全体股东每股派发现金股利 0.07元（含税）。 

⚫ 燃机订单高速增长，核电、低空经济有望进入长期景气通道 

2024 年公司实现营业总收入 25.13 亿元，同比增长 4.21%，归母净利润

2.86亿元同比下降 5.57%。 

其中第四季度公司营业收入为 6.03亿元，同比下滑 0.31%；归母净利润为

0.6亿元，同比下滑 0.14%。 

2024年报分业务看： 

1） 高温合金产品及精密铸钢件产品实现营业收入 14.69 亿元，同比增长

6.69%。 

2） 核电及其他中大型铸钢件产品实现营业收入 6.42 亿元，同比下滑

5.32%。2024年公司继续巩固核电铸件领域领先优势，全年交付了 10

台份“华龙一号”核一级主泵泵壳。 

3） 新型材料与装备实现营业收入 2.33亿元，同比增长 4%。 

⚫ 毛利率和盈利能力小幅下滑 

2024 年报公司毛利率为 34.24%、同比下滑 1.93 个百分点；净利率为

10.09%，同比下滑 1.45 个百分点，扣非净利率 11.02%，同比下滑 0.59

个百分点。公司毛利率下降的主要原因是公司各项业务毛利率均有小幅下

滑。 

2024年分业务毛利率情况：高温合金及精密铸钢件毛利率 36.7%，同比下

降 2.08个百分点；核电及其他中大型铸钢件毛利率 31.63%，同比下降 1.38

个百分点；新型材料与装备毛利率 31.56%，同比下降 1.04个百分点。 

公司国际业务毛利率 33.36%，同比下滑 1.51个百分点；国内业务毛利率

34.77%，同比下滑 2.28个百分点。 

⚫ 受益航空和 AI数据中心需求增长，公司两机业务订单高速增长 

公司是专用设备零部件生产领域内的领先企业，主要产品为高温合金产品

及精密铸钢件产品、核电及其他中大型铸钢件产品、新型材料与装备等，

应用在航空航天、燃气轮机、核能核电、油气资源等高端装备领域。 

航空发动机和燃气轮机业务全球化进程进入新阶段，公司陆续与GE航空
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航天、安萨尔多等国际行业巨头签订战略协议或长协供货备忘录；2025年

一季度，公司又与赛峰集团、西门子能源签署战略供货协议。“两机”尤其

是燃机热端部件覆盖了国内外最主要燃机厂商和主流燃机型号，全球合作

进入长期供货协议阶段，在手订单和销售收入实现双双增长，在手“两机”

订单超过 12亿元。 

受益于全球能源转型以及 AI数据中心建设爆发，公司燃气轮机热端部件订

单强劲增长。公司产品已经覆盖 E、F、G/H等级多款型号燃气轮机，不仅

可以满足国内外客户不同需求，对燃气轮机国家重大专项和重型燃机国产

化提供坚强支撑。2024年公司燃气轮机产品接单增幅达到 102.8%。 

⚫ 核电和低空经济有望进入长期景气通道，公司有望迎来成长期 

公司形成完整的高端零部件制造产业链，掌握特殊材质、特殊性能和复杂

结构零部件核心制造技术，铸造技术优势突出。国内首次研制成功并生产

出多种核电站核岛和核动力关键部件。在我国核电、海洋工程装备和航空

发动机、燃气轮机国产化中担当重任，是华龙一号、国和一号、聚变能源、

燃气轮机产业联盟重要成员和关键零部件核心供应商。核电产业重新进入

一个新的发展阶段，公司核电业务有望迎来新的成长期。 

公司深度布局低空经济航空发动机产业，积极开展 YLWZ-190发动机各项性

能优化改进工作，研究提高发动机功率和燃油效率；完成 YLWZ-300发动机整机

装配与试车验证，中标某专项课题并实现了产品交付。公司与翊飞航空签署战略合

作协议，为 ES1000大型无人机提供涡轮混合动力系统解决方案。2024年起飞重

量 600公斤无人直升机完成海洋和高原环境任务演练并获专业用户认可；起飞重

量 1100公斤无人直升机完成工程样机并进行了首飞实验。低空经济正处于产业爆

发前期阶段，即将有望进入长期景气通道，公司作为具有低空航空发动机核心技术

企业，有望受益低空经济产业的快速发展。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025年-2027年营业收入分别为 30.73亿、36.24亿、41.7

亿，归母净利润分别为 4.35亿、5.77亿、7.3亿，对应的 PE分别为 29.95X、

22.59X、17.87X。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

风险提示：1：全球航空产业发展、需求不及预期；2：核电项目、需

求不及预期；3：行业竞争加剧，毛利率下滑；4：原材料价格上涨的

波动；5：其他不可预料的国际市场风险。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,412 2,513 3,073 3,624 4,170 

增长比率（%） 9.75 4.21 22.27 17.93 15.06 

净利润（百万元） 303 286 435 577 730 

增长比率（%） -24.50 -5.57 52.01 32.57 26.43 

每股收益(元) 0.45 0.42 0.64 0.85 1.07 

市盈率(倍) 42.99 45.53 29.95 22.59 17.87 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 7:公司国际业务和国内业务收入情况（百万元、%）  

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 4,387 5,327 6,464  营业收入 2,412 2,513 3,073 3,624 4,170 

现金 255 299 386 678 1,211  营业成本 1,540 1,653 1,993 2,322 2,638 

应收票据及应收账款 1,042 1,102 1,341 1,584 1,822  营业税金及附加 43 42 53 62 71 

其他应收款 13 46 43 56 63  营业费用 34 36 43 51 59 

预付账款 31 29 36 42 48  管理费用 192 198 237 275 313 

存货 1,857 2,088 2,381 2,741 3,077  研发费用 293 305 369 428 484 

其他流动资产 122 177 200 226 243  财务费用 107 126 107 113 111 

非流动资产 7,155 7,810 7,939 7,819 7,496  资产减值损失 0 -1 -1 -4 -7 

长期投资 6 6 6 6 6  其他收益 95 112 132 158 181 

固定资产 3,284 4,086 4,476 4,623 4,546  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 707 708 683 655 617  投资净收益 2 2 3 3 4 

其他非流动资产 3,158 3,010 2,773 2,535 2,327  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10,475 11,552 12,326 13,146 13,960  营业利润 285 252 394 517 655 

流动负债 2,773 3,483 3,732 4,046 4,289  营业外收入 0 0 3 7 9 

短期借款 1,306 1,150 1,228 1,250 1,261  营业外支出 1 4 1 2 3 

应付票据及应付账款 789 1,021 1,161 1,380 1,557  利润总额 285 248 396 522 661 

其他流动负债 677 1,313 1,343 1,417 1,471  所得税 6 -5 4 5 7 

非流动负债 2,766 3,001 3,257 3,402 3,514  净利润 278 254 392 517 655 

长期借款 2,008 2,235 2,491 2,636 2,748  少数股东损益 -25 -33 -43 -60 -75 

其他非流动负债 758 766 766 766 766  归属母公司净利润 303 286 435 577 730 

负债合计 5,539 6,485 6,989 7,448 7,803  EBITDA 663 671 896 1,080 1,252 

少数股东权益 473 441 397 337 262  EPS（元） 0.45 0.42 0.64 0.85 1.07 

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 2,294 2,715 3,249  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,463 4,627 4,940 5,361 5,894  成长能力      

负债和股东权益 10,475 11,552 12,326 13,146 13,960  营业收入（%） 9.75 4.21 22.27 17.93 15.06 

       营业利润（%） -27.41 -11.83 56.70 31.19 26.74 

       归属母公司净利润（%） -24.50 -5.57 52.01 32.57 26.43 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.17 34.24 35.14 35.94 36.75 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.57 11.39 14.17 15.92 17.50 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.80 6.19 8.81 10.77 12.38 

经营活动现金流 234 99 518 736 901  ROIC（%） 4.38 4.05 4.95 5.93 6.84 

净利润 278 254 392 517 655  偿债能力      

折旧摊销 272 296 393 445 479  资产负债率（%） 52.88 56.13 56.70 56.66 55.90 

财务费用 108 125 113 121 125  净负债比率（%） 112.23 127.97 130.95 130.72 126.74 

投资损失 -2 -2 -3 -3 -4  流动比率 1.20 1.07 1.18 1.32 1.51 

营运资金变动 -429 -570 -388 -356 -371  速动比率 0.48 0.42 0.48 0.58 0.73 

其他经营现金流 6 -3 10 12 17  营运能力      

投资活动现金流 -618 -810 -518 -317 -147  总资产周转率 0.24 0.23 0.26 0.28 0.31 

资本支出 -532 -589 -516 -315 -144  应收账款周转率 2.54 2.44 2.58 2.56 2.52 

长期投资 0 0 -4 -5 -6  应付账款周转率 2.37 2.25 2.30 2.29 2.25 

其他投资现金流 -86 -221 3 3 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 229 684 91 -127 -221  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.42 0.64 0.85 1.07 

短期借款 -448 -156 78 22 11  每股经营现金流（最新摊薄） 0.34 0.15 0.76 1.08 1.33 

长期借款 667 227 256 145 112  每股净资产（最新摊薄） 6.57 6.81 7.27 7.89 8.68 

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 42.99 45.53 29.95 22.59 17.87 

其他筹资现金流 10 665 -243 -294 -344  P/B 2.92 2.82 2.64 2.43 2.21 

现金净增加额 -132 -31 87 292 533  EV/EBITDA 20.12 20.37 19.40 15.98 13.46 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 15％以上； 

增持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6个月内公司相对沪深 300跌幅 15％以上。 
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本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


