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最近一年走势

相对沪深 300表现 2026/04/24

表现 1M 3M 12M

应流股份 33.1% 57.5% 319.2%

沪深 300 6.6% 1.4% 26.0%

市场数据 2026/04/24
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流通市值（百万元） 55,810.42
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流通股本（万股） 67,904.15
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近一月换手（%） 3.02
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归母净利润同比大增，叶片机匣产业链延伸（买入）
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事件:

2026 年 4月 23日，应流股份发布 2025年年度报告及 2026年第一季度

报告：2025年实现营业收入 29.19亿元，同比+16.13%；实现归母净利

润 3.49 亿元，同比+21.74%；实现扣非归母净利润 3.21 亿元，同比

+15.78%；2026年 Q1单季度，实现营业收入 8.89亿元，同比+34.13%；

实现归母净利润 1.20 亿元，同比+30.55%；实现扣非归母净利润 1.18
亿元，同比+31.42%。

投资要点:

 2025 年海外收入占比超国内，高温合金及精密铸钢件收入快速增长

2025 年，公司实现营业收入 29.19亿元，同比+16.13%，主要系两机业

务领域销售收入增长；实现归母净利润 3.49亿元，同比+21.74%；实现

扣非归母净利润 3.21亿元，同比+15.78%。公司加权平均净资产收益率

为 7.25%，同比+0.92pct；销售毛利率 35.80%，同比+1.56pct；销售净

利率 10.72%，同比+0.63pct；经营活动现金流净额为 2.56 亿元，同比

+158.30%，主要系销售回款增加。管理费用同比+20.59%，主要系航空

产业园转固后折旧摊销费用增加；财务费用同比+13.13%，主要系汇兑

损益变动及融资借款利息费用增加。

其中，公司2025Q4实现营业收入7.98亿元，同比+32.30%，环比+8.16%；

实现归母净利润 0.55亿元，同比-8.13%，环比-48.19%；加权平均净资

产收益率为 1.08%，同比-0.22pct，环比-1.06pct；销售毛利率 32.82%，

同比-2.53pct，环比-5.21pct；销售净利率 5.32%，同比-1.77pct，环比

-8.36pct。

2025 年，分行业看，高温合金产品及精密铸钢件产品实现营收 18.05亿

元，同比+22.89%，毛利率 38.02%，同比+1.32pct；核电及其他中大型

铸钢件产品实现营收 6.83 亿元，同比+6.45%，毛利率 32.81%，同比

+1.18pct；新型材料与装备实现营收 2.93亿元，同比+25.37%，毛利率

32.72%，同比+1.15pct；其他产品实现营收 0.53亿元，同比-37%，毛

利率 16.35%，同比+1.07pct。分产品看，泵及阀门零件实现营收 11.82
亿元，同比-3.17%，毛利率 31.96%，同比+0.86pct；机械装备构件实现
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《应流股份（603308）公司动态研究：燃气轮机订

单大幅增长，核聚变偏滤器通过试验验证（买入）
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营收 16.52亿元，同比+36.75%，毛利率 38.56%，同比+1.39pct。分地

区看，2025年国内实现营收 13.41亿元，同比+2.82%，毛利率为 34.93%，

同比+0.16pct；海外收入 14.93亿元，同比+32.78%，毛利率为 36.60%，

同比+3.23pct。

 2026Q1业绩开门红，期间费用率同环比均下降

2026 年 Q1单季度，公司实现营业收入 8.89亿元，同比+34.13%，环比

+11.41%，主要系产品收入增加；实现归母净利润 1.20亿元，同比

+30.55%，环比+119.55%；扣非归母净利润 1.18亿元，同比+31.42%。

加权平均净资产收益率为 2.35%，同比+0.38pct，环比+1.27pct；经营活

动现金流净额为-1.54亿元，同比-2.14%。销售毛利率为 33.72%，同比

-3.11pct，环比+0.90pct；销售净利率 12.64%，同比-0.25pct，环比

+7.32pct。

期间费用方面，2026 年 Q1公司销售费用率 1.09%，同比-0.35pct，环

比+0.12pct；管理费用率 6.16%，同比-2.04pct，环比-2.28pct；研发费

用率 7.94%，同比-1.05pct，环比-8.70pct；财务费用率 4.27%，同比

-0.33pct，环比-0.73pct。

 2026Q1新签两机订单突破 8亿元，两机业务加速放量

两机业务领域，2025年公司新签两机订单突破 20亿元，2026 年 Q1新

签两机订单突破 8亿元。公司与西门子能源战略协同，陆续攻破多个型

号关键核心技术，即将实现大规模量产；与意大利安萨尔多能源签署战

略协议，长期为其主力机型批量稳定供货，某透平第四级叶片完成全流

程首件认证及首批订单的交付；与安萨尔多于 2026年一季度签署超过

3.5亿元订单；与贝克休斯的合作持续深入，接单量和交付量连创新高，

主力燃机 Nova LT系列产品份额逐年扩大，启动 LM2500和 LM6000多

个型号产品合作；赛峰继年初长期协议后，已启动十几个代表性产品的

研发试制。核能核电业务领域，公司核一级爆破阀项目组通过多项创新

举措，实现合格率大幅提升；中标国家重点工程屏蔽材料订单，金额创

公司历史记录；首次实现柔性屏蔽材料销售，并在此基础上研制成功新

一代核辐射防护服；研制生产的 TF大型磁体测试杜瓦顺利通过验收。

募投项目方面，叶片机匣加工涂层项目预计总投资规模 5.50亿元，2025
年投入金额 1.06亿元，累计投入金额 1.06亿元，预计 2026年 6月达到

可使用状态；先进核能材料及关键零部件智能化升级项目预计总投资规

模 5.00亿元，2025年投入金额 0.68亿元，累计投入金额 0.68亿元，预

计 2026年 11月达到可使用状态。

 盈利预测和投资评级

两机产业链高度景气带来订单爆发，公司在手订单饱满，拥有长期持续

增长的能力。预计公司 2026-2028年营业收入分别为 38.67、50.70、67.76
亿元，归母净利润分别为 6.11、8.83、12.78 亿元，对应的 PE 分别为
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91、63和 44倍，维持“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；新兴领

域需求不及预期；汇率变动风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 2919 3867 5070 6776
增长率(%) 16 32 31 34
归母净利润（百万元） 349 611 883 1278
增长率(%) 22 75 44 45
摊薄每股收益（元） 0.51 0.90 1.30 1.88
ROE(%) 7 11 15 18
P/E 81.86 91.31 63.24 43.66
P/B 5.61 10.21 9.19 8.03
P/S 9.71 14.43 11.01 8.24
EV/EBITDA 40.98 51.91 39.80 30.60
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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图 1：营业收入 图 2：归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：净资产收益率 图 4：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：资产周转率 图 6：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 7：期间费用率 图 8：经营活动现金流净额

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：研发费用 图 10：季度营业收入

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：季度归母净利润 图 12：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 16：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 17：季度经营活动现金流净额 图 18：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：应流股份盈利预测表

证券代码： 603308 股价： 82.19 投资评级： 买入 日期： 2026/04/24

财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 每股指标与估值 2025A 2026E 2027E 2028E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 11% 15% 18% EPS 0.51 0.90 1.30 1.88

毛利率 36% 37% 38% 39% BVPS 7.44 8.05 8.94 10.24

期间费率 14% 13% 12% 12% 估值

销售净利率 12% 16% 17% 19% P/E 81.86 91.31 63.24 43.66

成长能力 P/B 5.61 10.21 9.19 8.03

收入增长率 16% 32% 31% 34% P/S 9.71 14.43 11.01 8.24

利润增长率 22% 75% 44% 45%

营运能力 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

总资产周转率 0.24 0.28 0.32 0.37 营业收入 2919 3867 5070 6776

应收账款周转率 2.83 3.18 3.05 3.12 营业成本 1874 2446 3159 4150

存货周转率 0.82 0.86 0.85 0.86 营业税金及附加 64 81 96 129

偿债能力 销售费用 41 55 71 95

资产负债率 58% 61% 62% 63% 管理费用 239 313 404 540

流动比 1.37 1.40 1.47 1.56 财务费用 142 119 140 154

速动比 0.54 0.54 0.58 0.61 其他费用/（-收入） 325 425 558 745

营业利润 335 573 834 1219

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 671 675 899 1103 利润总额 335 573 834 1219

应收款项 1018 1508 1936 2558 所得税费用 23 17 28 47

存货净额 2456 3227 4169 5488 净利润 313 556 806 1173

其他流动资产 319 406 495 598 少数股东损益 -36 -56 -77 -106

流动资产合计 4464 5817 7498 9746 归属于母公司净利润 349 611 883 1278

固定资产 4359 4921 5351 5663

在建工程 1684 1467 1294 1155 现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E

无形资产及其他 2603 2741 2761 2776 经营活动现金流 256 383 698 820

长期股权投资 6 6 6 6 净利润 349 611 883 1278

资产总计 13117 14952 16910 19346 少数股东损益 -36 -56 -77 -106

短期借款 666 1266 1566 1866 折旧摊销 332 494 587 676

应付款项 1108 1549 2005 2625 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 241 325 431 583 营运资金变动 -531 -794 -841 -1193

其他流动负债 1233 1018 1083 1173 投资活动现金流 -868 -975 -862 -861

流动负债合计 3249 4158 5085 6247 资本支出 -625 -859 -851 -851

长期借款及应付债券 3724 4324 4824 5324 长期投资 -262 -5 -5 -5

其他长期负债 684 653 653 653 其他 18 -111 -6 -5

长期负债合计 4409 4978 5478 5978 筹资活动现金流 921 613 386 246

负债合计 7658 9136 10563 12225 债务融资 1152 927 800 800

股本 679 679 679 679 权益融资 0 0 0 0

股东权益 5459 5816 6347 7121 其它 -231 -314 -414 -554

负债和股东权益总计 13117 14952 16910 19346 现金净增加额 329 4 223 204

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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