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净利润实现高增长，看好中长期成长性 

——应流股份（603308）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1833 2040 2456 2942 3668 

(+/-%) -1.5% 11.3% 20.4% 19.8% 24.7% 

归母净利润（百万元） 202 231 405 493 652 

(+/-%) 54.3% 14.7% 75.2% 21.6% 32.4% 

摊薄 EPS（元/股） 0.41 0.34 0.59 0.72 0.95 

PE 51 62 36 29 22 

资料来源：长城证券研究院 

 

◼ 事件：公司于 2022年 1月 10日发布 2022年业绩预告，预计 2022 年度将

实现归母净利润 3.93 至 4.16 亿元，比上年同期增加 1.62 至 1.85 亿元，同

比增长 70%至 80%；预计实现扣非归母净利润 2.17 至 2.32 亿元，同比增

长 45%至 55%。 

◼ 费用率控制得当，研发投入长期处于较高水平：2022 年净利润增长的原

因主要有两点，第一是报告期内公司主营业务持续增长，高毛利率产品占

比增加，盈利能力有所提升；二是公司合肥土地收储、霍山“退城进园”

项目，为公司增加非经常性损益约 1.1 亿元。2022 年前三季度公司销售

毛利率为 37.99%，同比增长 7.37pct，环比+0.33pct；销售净利率为 13.00%，

同比增长 42.57pct，环比+0.34pct。费用方面，销售费用率 1.96%，同比

-0.03pct；管理费用率 7.18%，同比-1.45pct；财务费率 5.16%，同比下降

0.11%；研发费用率 12.01%，同比-0.14pct。回顾历年的研发费用率，2020

年为 12.23%；2021 年为 12.17%；2022 年前三季度为 12.01%，公司研发

费用率始终保持在 12%左右，研发投入长期处于较高水平。长期高水平的

研发投入使得公司得以用技术和创新实力建立行业优势壁垒。2022 年公

司重点研发了“国产大推力航空发动机高温合金薄壁机匣的技术研发及应

用”、“单晶及定向叶片的制壳系统技术研发及应用”、“SJA 涡轴发动机国

产化项目”、“大尺寸薄壁涡轮承力机匣合金及铸造技术基础”等项目，公

司自主创新能力不断提高，关键核心技术也获得了持续性的突破。2022

年公司净利润预计为 3.93 至 4.16 亿元，同比增长 70%至 80%，研发投入

的回报正在通过利润端显现，公司未来盈利能力有望持续提高。 

◼ 高温合金部件前景广阔，未来业绩有望保持高速增长态势：高温合金材

料属于航空航天材料中的重要组成部分，是制造航空航天发动机热端部件

的关键材料，主要用于发动机涡轮叶片、涡轮盘、燃烧室、导向器及部分

机匣和封严件。高端和新型高温合金需求增加主要来自于几个方面，第一，

我国发展自主航空航天产业研制先进发动机，将带来市场对高端和新型高

温合金的需求增加。第二，正在进行国产化研制的新一代发电装备—燃气

轮机取得了显著进展，实现量产后将带动对高温合金的需求。同时，核电
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设备的国产化，也将拉动对国产高温合金的需求。得益于公司在航空发动

机和燃气轮机领域的前瞻布局和技术突破，2021 年公司实现的销售收入

5.11 亿元，同比增长 59.16%。公司生产的航空发动机和燃气轮机叶片、

机匣、喷嘴环、导向器等高温合金热端部件为重点型号发动机和燃气轮机

批量交付、稳定供货提供了有力保障。引进的生产重型燃机大尺寸涡轮叶

片 300公斤单晶炉、大飞机发动机机匣用 1吨真空炉陆续投入使用，进一

步夯实了公司在行业内的地位。截至 2021 年底，公司“两机”业务累计取

得 500余品种的叶片、环形件和机匣开发订单，已开发完成的品种约 230

个，尚在开发阶段的品种约 270个，充足的型号储备为未来业务高速增长

打开空间。22 年前三季度，公司主要型号涡扇发动机叶片供货稳定，航

空发动机机匣继续放量，航天发动机高温合金热端部件增速明显，燃机客

户群进一步扩大，高温合金母合金多个牌号取得认证并批量供货，全产业

链优势愈发显著。公司接单形势较好，批产和研制型号充足，为未来继续

增长奠定了基础。 

◼ “两机”业务进入放量期，军/民用市场需求庞大：公司是专用设备零部

件生产领域内的领先企业，主要产品为泵及阀门零件、机械装备构件，应

用在航空航天、核电、油气、资源及国防军工等高端装备领域。航空发动

机、燃气轮机业务是公司目前的核心业务，也是制造强国战略重点支持方

向。“两机”业务的国内外市场空间广阔，为公司迈向产业价值链高端并

实现长期稳定发展奠定了基础。军用市场方面，根据《WorldAirforce 2021》

公布的我国各类军机机队数量，再结合行业平均单价初步估算我国军用飞

机行业的市场规模约有 1 万亿元。未来智库数据显示，航空发动机价值在

军用飞机中占比 20%-30%，按此数据预估，当前军用航发市场的价值约

为 2500 亿元。在“十四五”期间强军练兵的大背景下，市场规模或进一

步扩大。截至 2021 年底，美国共有战斗机 2717 架，并已全部列装欧美标

准的三代及以上机型，四代机和五代机占比达 96%。相比之下，我国战斗

机数量共 1571 架，且喷气式战斗机中较为落后的二代机和三代机如歼-7、

歼-8、强-5 等仍保有较大存量（占比 55%），五代机占比仅为 1%。我国军

机从存量和结构与美国都存在较大的差距。近年来我国着眼于建设现代化

军队，积极推动武器装备更新换代，制定了“到 2027 年实现建军一百年

奋斗目标、到 2035 年基本实现国防和军队现代化、到本世纪中叶全面建

成世界一流军队的国防和军队现代化”新“三步走”战略。去年 11 月的

珠海航展中亮相了许多新式装备，如歼-20、运油-20 等。其中，歼-20

已换装国产发动机涡扇 10，表明我国新型号国产发动机已经实现了批量

生产，公司未来订单需求或将持续提高。民用市场方面，中国商飞公司披

露，根据中国 GDP 年均增长速度预测，中国的旅客周转量年均增长率为

5.6%，机队年均增长率为 5.1%。未来二十年，中国航空运输市场将接收

喷气客机 9,284 架。到 2041 年，中国将成为全球最大的单一航空市场。

未来二十年预计将有约 42.428 架新机交付，价值约 6.4 万亿美元。中国的

航空公司将接收其中的 9,284 架新机，市场价值约 1.5 万亿美元。民用客

机中的航空发动机价值占比约为 27%，据此估算出未来二十年国内民用航

发市场价值约为 4,050 亿美元，折合人民币约为 2.7 万亿元，年均需求 1350

亿元。伴随未来换装国产航空发动机的军机放量、以 C919 为代表的民航

新机交付需求提升，国产航发订单将迎来新一轮增长，公司的“两机”业



 

 

务订单有望进一步增加，进而成为公司业绩增长的主要驱动力之一。 

◼ 创新驱动高质量发展，行业内优势稳固：公司持续保持高端装备关键零部

件制造领域领先地位，围绕国家重大装备和全球高端装备需求，积极贯彻

落实公司发展战略，积累并形成公司核心竞争优势。面向新的市场环境和

需求，确立了产业链延伸、价值链延伸发展战略，依托核心基础工艺技术，

重点发展核能和航空装备领域高技术产品。产品出口以欧美为主的 30 多

个国家、近百家客户，其中包括通用电气、西门子、卡特彼勒、斯伦贝谢

等十余家世界 500 强企业和艾默生等众多全国行业龙头。多次获得通用电

气、西门子、艾默生、赛莱默、卡特彼勒等众多国际客户优秀供应商和产

品质量奖。积极参与我国核电、油气装备和航空发动机、燃气轮机国产化，

是我国核电、油气和航空领域核心企业重要供应商。公司保持在我国阀门

零件出口企业中出口额排名第一、核电装备零部件交货量位列前茅，连续

位列中国机械工业百强企业。同时，公司研发、生产装备整体达到世界先

进水平，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，在国内首次研制成功

并生产出多种核电站核岛和核动力关键部件。公司参与主编国家标准和国

家行业标准，拥有百余项专利和专有技术。公司拥有多个国家级和省级技

术创新平台，参与国家两机重大专项，与中国工程物理研究院、中国科学

院金属研究所、中国航发北京航空材料研究院等一批具有国际水平的研究

机构开展产学研用合作。公司拥有目前国内最大规格、综合性能国际领先

的大型热等静压设备。砂铸工艺全套引进意大利 IMF 包括制芯、混砂、

造型、合箱、浇注等生产线，消失模技术生产的重达 3 吨的核级叶轮达到

了世界领先水平。公司拥有的真空熔炼铸造设备，技术先进，能满足航空、

燃气轮机和油气钻采等不同行业客户的严格要求。公司在专用设备零部件

行业处于龙头地位，技术领先、产能高、产能增长确定性强，具有明显的

规模和成本优势，未来有望持续受益于行业扩容。 

◼ 投资建议：我们预计公司 2022 年至 2024 年营业收入分别为

24.56/29.42/36.68 亿元，EPS分别为 0.59/0.72/0.95 元，对应 PE 分别

为 36/29/22 倍，首次给与“增持”评级。 

◼ 风险提示：1、主要原材料价格波动的风险。公司产品的主要原材料为废

钢、废不锈钢、镍等合金材料。公司按照成本加成的定价原则来确定产品

价格，主要原材料价格的波动会对公司主营产品的销售定价产生一定影

响。公司可以通过调整产品价格转移主要原材料价格波动的风险，但由于

公司产品价格变动与主要原材料价格变动在时间上存在一定的滞后性，而

且在变动幅度上也存在一定差异。因此，主要原材料价格的波动将会对经

营业绩的稳定性产生一定影响，公司存在因主要原材料价格大幅波动所致

的经营风险。 

2、汇率变动风险。公司部分产品出口销售，在出口贸易中公司采取的主

要结算货币为美元、英镑和欧元，对公司以外币结算的经营业务产生了一

定的影响。如果人民币汇率变化幅度较大，将会对公司的经营产生一定的

不利影响。 

3、行业及市场风险。公司属于专用设备零部件制造行业，产品应用在航

空、核电、油气、资源及国防军工等高端装备领域，市场覆盖欧美为主的



 

 

30 多个国家。公司主要下游行业的发展与宏观经济整体发展趋势基本一

致，经济环境变化对公司产品的市场需求影响较大。如果下游相关行业受

宏观经济波动、国际贸易壁垒的影响致使经营状况受到冲击，公司的生产

经营将面临一定的风险。 

4、股市波动风险。公司股票价格可能受到国家政治、经济政策以及投资

者心理因素及其他不可预见因素带来的系统风险的影响，股价的变动不完

全取决于公司的经营业绩，投资者在选择投资公司股票时，应充分考虑到

市场的各种风险。 



 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,833.13 2,040.10 2,456.29 2,941.65 3,668.23  成长性      

营业成本 1,129.12 1,296.72 1,473.77 1,782.64 2,202.77  营业收入增长 -1.47% 11.29% 20.40% 19.76% 24.70% 

销售费用 50.78 33.99 36.84 42.07 51.72  营业成本增长 -5.39% 14.84% 13.65% 20.96% 23.57% 

管理费用 159.75 191.43 184.22 204.74 231.47  营业利润增长 50.38% 14.24% 79.72% 20.47% 32.32% 

研发费用 224.19 248.33 295.00 352.12 444.59  利润总额增长 48.86% 16.95% 78.24% 20.53% 32.41% 

财务费用 111.80 106.79 123.31 136.79 161.77  归母净利润增长 54.28% 14.67% 75.23% 21.60% 32.38% 

其他收益 70.58 101.26 85.92 93.59 95.30  盈利能力      

投资净收益 1.89 -9.31 -3.71 -6.51 -5.11  毛利率 38.41% 36.44% 40.00% 39.40% 39.95% 

营业利润 175.14 200.08 359.60 433.22 573.25  销售净利率 9.55% 9.81% 14.64% 14.73% 15.63% 

营业外收支 -2.76 1.51 -0.27 -0.13 0.18  ROE 4.16% 4.75% 7.97% 10.03% 12.32% 

利润总额 172.38 201.60 359.32 433.09 573.43  ROIC 5.45% 5.36% 7.84% 8.48% 10.26% 

所得税 -6.77 -9.51 -10.61 -16.74 -22.05  营运效率      

少数股东损益 -22.47 -20.07 -35.18 -42.77 -56.62  销售费用/营业收入 2.77% 1.67% 1.50% 1.43% 1.41% 

归母净利润 201.61 231.18 405.11 492.60 652.11  管理费用/营业收入 8.71% 9.38% 7.50% 6.96% 6.31% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 12.23% 12.17% 12.01% 11.97% 12.12% 

流动资产 2,576.44 3,419.16 3,355.15 4,011.04 5,049.44  财务费用/营业收入 6.10% 5.23% 5.02% 4.65% 4.41% 

货币资金 455.95 484.82 151.55 181.50 226.33  投资收益/营业利润 1.08% -4.65% -1.03% -1.50% -0.89% 

应收票据及应收账款

合计 

735.02 968.48 935.03 1,432.94 1,464.85  所得税/利润总额 -3.93% -4.72% -2.95% -3.87% -3.85% 

其他应收款 9.40 2.92 6.16 60.00 61.00  应收账款周转率 2.89 2.54 2.70 2.62 2.66 

存货 1,262.09 1,269.72 1,837.46 1,782.01 2,776.32  存货周转率 1.43 1.61 1.58 1.63 1.61 

非流动资产 5,626.94 6,214.18 6,389.78 6,599.76 6,733.05  流动资产周转率 0.71 0.68 0.73 0.80 0.81 

固定资产 2,936.63 3,448.46 3,957.13 4,437.58 4,736.75  总资产周转率 0.23 0.23 0.25 0.29 0.33 

资产总计 8,203.38 9,633.34 9,744.93 10,610.80 11,782.48  偿债能力      

流动负债 2,612.68 3,646.44 4,018.12 4,903.69 5,793.80  资产负债率 47.49% 53.86% 52.39% 57.74% 58.98% 

短期借款 1,742.52 2,408.38 2,630.20 3,305.31 3,976.04  流动比率 0.99 0.94 0.84 0.82 0.87 

应付款项 290.17 554.32 730.27 873.26 1,085.53  速动比率 0.50 0.59 0.38 0.45 0.39 

非流动负债 1,283.45 1,541.78 1,087.54 1,222.50 1,155.02  每股指标（元）      

长期借款 465.82 184.32 - - -  EPS 0.41 0.34 0.59 0.72 0.95 

负债合计 3,896.13 5,188.22 5,105.66 6,126.19 6,948.82  每股净资产 5.53 5.76 6.10 5.93 6.53 

股东权益 4,307.25 4,445.12 4,639.27 4,484.61 4,833.66  每股经营现金流 0.59 0.33 0.78 0.76 0.43 

股本 487.96 683.15 683.15 683.15 683.15  每股经营现金/EPS 1.45 0.96 1.31 1.06 0.45 

留存收益 3,220.44 3,198.87 3,481.91 3,370.03 3,775.70        

少数股东权益 526.68 509.38 474.21 431.43 374.81  估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计 8,203.38 9,633.34 9,744.93 10,610.80 11,782.48  PE 51.41  62.00  35.55  29.23  22.08  

现金流量表     （百万）   PEG 1.43  1.50  0.75  0.81  0.53  

经营活动现金流 404.83 224.12 530.35 520.19 295.34  PB 3.81  3.66  3.46  3.55  3.23  

其中营运资本减少  160.34 -597.58 -214.16 -364.56 -796.09  EV/EBITDA 33.11  33.15  23.24  20.41  17.11  

投资活动现金流 -855.35 -409.24 -554.77 -447.70 -501.23  EV/SALES 9.12  8.65  7.01  6.05  5.01  

其中资本支出 731.51 12.59 823.20 307.35 565.27  EV/IC 2.79  2.78  2.47  2.39  2.18  

融资活动现金流 190.48 341.00 -308.85 -42.54 250.72  ROIC/WACC 0.46  0.45  0.66  0.71  0.86  

净现金总变化 -260.04 155.88 -333.26 29.95 44.83  REP 6.07  6.17  3.73  3.35  2.52  
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