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《收入稳健增长，“两机”业务在手订单
饱满—应流股份（603308.SH）2024 年
报点评报告》2025.04.03
《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 8月 12日，公司发布 2025年半年报。上半年公司实现营
业收入 13.84亿元，同比增长 9.11%，实现归母净利润 1.88亿元，同
比增长 23.91%。

观点：

 核心业务持续突破，业绩稳健增长。上半年，公司“两机”业务
持续突破。燃气轮机多款型号取得突破，通过国家“两机专项”
大 F级重型燃机一二三级定向空心透平叶片新产品验收并批量交
付，取得西门子 9000HL行燃气轮机透平叶片开发订单；航空发
动机领域，在 GE某型航空发动机机匣市场份额靠前，与罗罗等
公司签署产品供货协议。核能新材料及零部件方面，完成中子吸
收材料、复合屏蔽材料的技术突破。报告期内，公司实现营业收
入 13.84亿元，同比增长 9.11%，实现归母净利润 1.88亿元，同
比增长 23.91%，扣非归母净利润 1.87亿元，同比增长 25.6%。

 行业景气度提升，在手订单充沛，有望持续增长。公司通过技术
研发、延展产业链，已构建起完整高端装备制造体系。目前按照
客户要求，正在开发项目 129个品种，逐步成为全球两机行业供
应链重要企业之一。核电方面，上半年国务院常务会议核准 10
台新核电机组，已连续 4年每年核准 10台以上机组。截至 2025
年上半年，公司新签订单超 20 亿元，同比增长超过 35%，增速
高于利润增速。核心业务订单增长，在手订单再创历史新高，为
公司持续增长提供动能。

 盈利预测及投资评级：公司上半年“两机”业务持续突破，核能
新材料业务受益政策支持维持高景气。上半年公司新签订单高增，
在手订单再创新高，有望维持稳健增长。出于谨慎性考虑，我们
维持前次盈利测算，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 47.7/39.4/33.1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
空发动机业务持续突破，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。

证券研究报告
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 盈利预测简表

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 37.03 21.17 19.02
ROE（%） 5.64 5.00 6.63 7.48 8.26
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.44 0.42 0.58 0.70 0.83
市盈率（P/E） 62.1 65.4 47.7 39.4 33.1

市净率（P/B） 4.2 4.0 3.8 3.5 3.2

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 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

603699.SH 纽威股份 33 0.95 1.5 1.68 1.89 2.13 34.7 22.0 19.6 17.5 15.5
000777.SZ 中核科技 21.26 0.58 0.6 0.81 0.97 1.09 36.7 35.4 26.2 21.9 19.5
002438.SZ 江苏神通 14.7 0.53 0.58 0.69 0.82 0.94 27.7 25.3 21.3 17.9 15.6

平均值 0.69 0.89 1.06 1.23 1.39 33.0 27.6 22.4 19.1 16.9
603308.SH 应流股份 27.57 0.44 0.42 0.58 0.70 0.83 62.1 65.4 47.7 39.4 33.1
数据来源：Wind，华龙证券研究所（最新价为 2025年 8月 13日股价，其中纽威股份、应流股份、中核科技盈利预
测来自华龙证券研究所，其他盈利预测来自万得一致预期）



点评报告

请认真阅读文后免责条款 3

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 77 79
非流动资产 7,155 7,810 8,642 9,542 10,526 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 4,977 5,791 6,713 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 12,963 14,603 16,297 营业利润 285 252 358 429 509
流动负债 2,773 3,483 4,462 5,618 6,831 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 1,306 1,150 1,432 1,913 2,181 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 285 248 356 427 507
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 278 254 357 429 510
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 758 766 777 770 772 归属母公司净利润 303 286 392 474 565
负债合计 5,539 6,485 7,586 8,869 10,117 EBITDA 684 685 740 892 1,055
少数股东权益 473 441 405 358 303 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 2,259 2,597 3,001 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 4,463 4,627 4,972 5,376 5,877 成长能力

负债和股东权益 10,475 11,552 12,963 14,603 16,297 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 42.33 19.95 18.63
归属于母公司净利润同比增速(%) -24.50 -5.57 37.03 21.17 19.02
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 11.80 12.18 12.32
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 5.64 5.00 6.63 7.48 8.26
经营活动现金流 234 99 110 391 496 ROIC(%) 4.62 4.07 3.98 4.24 4.43
净利润 278 254 357 429 510 偿债能力

折旧摊销 272 296 301 366 435 资产负债率(%) 52.88 56.13 58.52 60.73 62.08
财务费用 107 126 70 77 79 净负债比率(%) 81.23 95.15 108.57 120.00 128.74
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 15 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 229 684 842 159 790 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.42 0.58 0.70 0.83
短期借款 -448 -156 282 481 268 每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.15 0.16 0.58 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 7.92 8.66
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 62.1 65.4 47.7 39.4 33.1
其他筹资现金流 10 665 446 -455 489 P/B 4.2 4.0 3.8 3.5 3.2
现金净增加额 -132 -31 -189 -712 -131 EV/EBITDA 33.90 35.02 33.71 29.09 25.57

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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