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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.60 元

总市值/流通市值 13988/13988 百万元

52周最高价/最低价 22.44/9.37 元

近 3 个月日均成交额 279.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《应流股份（603308.SH）-燃机核心铸件订单饱满，受益燃机行

业景气上行周期》 ——2025-01-23

2024年营业收入同比增长4.21%，归母净利润同比减少5.57%。公司2024

年实现营业收入25.13亿元，同比增长4.21%；归母净利润2.86亿元，同比

减5.57%；扣非归母净利润2.77亿元，同比减少1.09%。单季度来看，2024

年第四季度实现营业收入6.03亿元，同比减少0.31%；归母净利润0.60亿

元，同比减少0.14%；扣非归母净利润0.57亿元，同比减少31.45%。2025

年第一季度实现营业收入6.63亿元，同比增长0.03%；归母净利润0.92亿

元，同比增长1.65%；扣非归母净利润0.90亿元，同比增长0.15%。

受益于产品结构优化盈利能力提升，费用端保持高研发投入比例。2024年公

司毛利率/净利率分别为34.24%/10.09%，同比变动-1.93/-1.46pct；2024

年四季度公司毛利率 /净利率分别为 35.35%/7.09% ，同比变动

+1.37/-1.78pct；2025年一季度公司毛利率/净利率分别为36.83%/12.89%，

同比变动+2.52/-0.01pct；公司毛利率自2024年四季度起同比呈持续改善

趋势，主要原因为高毛利率的两机业务占比提升。费用率方面，2024年公司

销售/管理/研发/财务费用率分别为1.44%/7.87%/12.13%/5.01%，同比变动

+0.05/-0.10/-0.03/+0.58pct；2025年一季度销售/管理/研发/财务费用率

分别为 1.44%/8.20%/8.99%/4.60%，同比变动+0.24/+1.66/-1.88/-0.36

pct，公司费用率整体稳定，研发费用保持高投入比例。

两机业务绑定国内外龙头客户订单饱满，低空经济全面布局取得进展。公司

两机业务尤其燃机热端部件覆盖国内外最主要燃机厂商和主流燃机型号，在

手两机订单超12亿元，2024年燃机产品接单增幅达102.8%。2025年一季度，

公司与赛峰集团、西门子能源签战略协议或长协供货备忘录。低空经济领域

公司全面覆盖涡轴发动机、混合动力系统、无人直升机、通航机场，2025年

3月公司运营的六安金安机场成安徽省第三家取证的A1类通航机场，奠定整

机制造、维护、试飞一体化运营平台。

核能核电领域公司优势明显，前瞻布局核聚变领域。1）核电铸件保持领先：

2024年全年交付10 台份“华龙一号”核一级主泵泵壳；研制出全球首台反

应堆压力容器模块化金属保温层；2）核聚变领域前瞻布局：2024年3月与

合肥能源研究院成立合资公司【安徽聚变新材料】，业务范围涉及核聚变堆

材料及部件、核探测仪器，目的在于快速启动核聚变装置高热负荷部件制造

技术及屏蔽材料技术成果转化，目前新型高热负荷部件偏滤器已通过试验验

证。

投资建议：公司作为国内航空发动机及燃气轮机精密铸件领先企业，燃机业

务核心卡位、绑定海内外龙头受益行业景气上行；低空经济业务全面覆

盖涡轴发动机、混合动力系统、无人机、通航机场运营，2025 年取得积

极进展；核电业务长期景气，前瞻布局核聚变领域。我们维持 2025-2026

年盈利预测不变并新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利

润为 4.23/5.68/7.51 亿元，对应 PE 33/25/19 倍，维持“优于大市”

评级。

风险提示：原材料价格波动风险；汇率变动风险；下游行业需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,412 2,513 3,103 3,849 4,789

(+/-%) 9.7% 4.2% 23.4% 24.1% 24.4%

归母净利润(百万元) 303 286 423 568 751
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(+/-%) -24.5% -5.6% 47.7% 34.1% 32.3%

每股收益（元） 0.44 0.42 0.62 0.84 1.11

EBIT Margin 12.9% 11.1% 14.5% 15.3% 16.1%

净资产收益率（ROE） 6.8% 6.2% 9.0% 11.8% 15.1%

市盈率（PE） 46.3 48.7 33.0 24.6 18.6

EV/EBITDA 34.3 36.1 22.3 18.7 16.5

市净率（PB） 3.15 3.02 2.96 2.89 2.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：应流股份 2025 年第一季度营业收入同比增长 0.03% 图2：应流股份 2025 年第一季度归母净利润同比增长 1.65%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：应流股份盈利能力呈提升趋势 图4：应流股份期间费用率整体稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：应流股份研发费用持续增长 图6：应流股份 ROE 情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（截止至 2025 年 5 月 13日）

证券代码 公司简称 投资评级 股价（元）市值（亿元）
EPS PE

2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E

002353.sz杰瑞股份 无评级 34.05 349 2.59 2.98 3.46 3.96 13 11 10 9

002595.sz豪迈科技 优于大市 60.44 484 2.53 2.95 3.40 3.91 24 21 18 15

605060.sh联德股份 无评级 19.82 48 0.78 1.05 1.34 1.45 25 19 15 14

平均值 19 16 14 12

603308.sh应流股份 优于大市 20.60 140 0.42 0.62 0.84 1.11 49 33 25 19

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：未评级公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 255 299 339 328 342 营业收入 2412 2513 3103 3849 4789

应收款项 1055 1102 1377 1694 2111 营业成本 1540 1653 2009 2451 3006

存货净额 1857 2088 2112 2751 3518 营业税金及附加 43 42 53 66 82

其他流动资产 152 253 634 472 682 销售费用 34 36 42 54 67

流动资产合计 3320 3742 4462 5245 6653 管理费用 192 198 202 259 310

固定资产 4842 5475 5220 4877 4489 研发费用 293 305 348 432 552

无形资产及其他 707 708 679 651 623 财务费用 107 126 122 130 136

投资性房地产 1599 1622 1622 1622 1622 投资收益 2 2 12 14 10

长期股权投资 6 6 7 7 7

资产减值及公允价值变

动 0 (1) 20 17 10

资产总计 10475 11552 11990 12401 13394 其他收入 80 97 15 13 13

短期借款及交易性金融

负债 1773 2150 2739 2798 3225 营业利润 285 252 374 502 670

应付款项 789 1021 1013 1279 1681 营业外净收支 (0) (3) 6 8 5

其他流动负债 210 313 295 372 499 利润总额 285 248 380 510 675

流动负债合计 2773 3483 4047 4449 5405 所得税费用 6 (5) 8 10 14

长期借款及应付债券 2008 2235 2235 2235 2235 少数股东损益 (25) (33) (50) (68) (89)

其他长期负债 758 766 569 477 384 归属于母公司净利润 303 286 423 568 751

长期负债合计 2766 3001 2804 2712 2619 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5539 6485 6851 7161 8023 净利润 303 286 423 568 751

少数股东权益 473 441 427 413 393 资产减值准备 14 (13) 0 (0) (0)

股东权益 4463 4627 4712 4827 4978 折旧摊销 260 287 482 539 556

负债和股东权益总计 10475 11552 11990 12401 13394 公允价值变动损失 0 1 (20) (17) (10)

财务费用 107 126 122 130 136

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (517) (72) (903) (543) (959)

每股收益 0.44 0.42 0.62 0.84 1.11 其它 (18) 7 (14) (14) (20)

每股红利 0.39 0.34 0.50 0.67 0.88 经营活动现金流 43 496 (31) 533 317

每股净资产 6.53 6.81 6.94 7.11 7.33 资本开支 0 (860) (180) (150) (130)

ROIC 2.85% 2.23% 4% 5% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.80% 6.19% 9% 12% 15% 投资活动现金流 0 (860) (180) (150) (130)

毛利率 36% 34% 35% 36% 37% 权益性融资 22 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 11% 14% 15% 16% 负债净变化 667 227 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 30% 29% 28% 支付股利、利息 (265) (229) (338) (453) (599)

收入增长 10% 4% 23% 24% 24% 其它融资现金流 (1078) 412 589 59 427

净利润增长率 -25% -6% 48% 34% 32% 融资活动现金流 (251) 409 251 (394) (173)

资产负债率 57% 60% 61% 61% 63% 现金净变动 (209) 44 40 (11) 14

股息率 1.9% 1.6% 2.4% 3.2% 4.3% 货币资金的期初余额 463 255 299 339 328

P/E 46.3 48.7 33.0 24.6 18.6 货币资金的期末余额 255 299 339 328 342

P/B 3.1 3.0 3.0 2.9 2.8 企业自由现金流 0 (360) (160) 422 224

EV/EBITDA 34.3 36.1 22.3 18.7 16.5 权益自由现金流 0 279 310 354 518

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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