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应流股份（603308）事件点评 

事件 

应流股份发布 2020 年中期报告，2020年 1-6月实现营业收入 8.63 亿元，同

比下降了 9.36%；实现营业利润 0.70亿元，同比下降了 6.67%；实现毛利 3.16

亿元，同比下降了 7.06%；实现归属母公司净利润 0.81 亿元，同比提高了

15.55%。 

点评 

❖ 传统业务需求受疫情拖累，上半年营业收入同比下降，毛利率也同比环比

有所下降，归母净利润同比为正主要受所得税和少数股东损益影响 

2020年 1-6月实现营业收入 8.63亿元，同比下降了 9.36%；实现营业利润 0.70

亿元，同比下降了 6.67%；实现毛利 3.16亿元，同比下降了 7.06%；实现归属

母公司净利润 0.81亿元，同比提高了 15.55%。实现综合毛利率 36.68%，与 2019

年中期相比下降了 0.95个百分点，与 2019年全年相比下降了 0.83个百分点。 

2020 年第二季度公司实现营业收入 4.38 亿元，同比下降了 2.43%；实现毛利

1.64 亿元，同比增长 1.86%；实现归属母公司净利润 0.43 亿元，同比增长

32.13%。归属母公司净利润同比增速大幅超过毛利和收入同比增速，主要是由

于所得税返回和少数股东损益为负影响所致。公司实现综合毛利率 37.44%，与

2019年第二季度相比同比上升了 1.59个百分点，与 2020年第一季度相比环比

上升了了 1.59个百分点。 

分业务来看，报告期内： 

全球新冠疫情蔓延对公司传统业务板块客户需求产生一定影响，2020年 1-6月

公司石油天然气设备零部件、工程和矿山机械零部件以及其他高端装备零部件

实现营业收入 5.88亿元，较去年同期下降 19.10%。 

公司核能核电业务收入主要集中在国内地区，受新冠疫情的影响较小，2020年

1-6月公司核能新材料及零部件产品实现营业收入 1.37亿元，较去年同期增长

5.20%。 

报告期内，公司航空发动机和燃气轮机高温合金热端部件多种型号产品持续放

量并稳定供货，“两机”领域营业收入继续大幅增长。2020 年 1-6 月公司航空

航天新材料及零部件产品实现营业收入 1.169亿元，较去年同期增长 61.60%。 

❖ 盈利预测 

公司 2020年中期业绩基本符合预期，我们维持前次盈利预测，预计公司 2020-

2022 年，可实现营业收入 23.64、31.32 和 43.09 亿元，归属母公司净利润

1.73、2.36和 3.39亿元，总股本 4.88亿股，对应 EPS 0.35、0.48和 0.69元。

2020年 8月 28日，股价 25.54元，对应市值 125亿元，2020-2022年 PE约为
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72、53 和 37 倍。公司重点发展核能、航空和军工装备领域高技术产品，考虑

到公司新产品突破超预期，我们仍维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓，成本挤压超预期，享

受政策支持力度低于预期。 

 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 1860  2364  3132  4309  

+/-% 11% 27% 32% 38% 

归属母公司净利
润(百万) 131  173  236  339  

+/-%  79% 32% 37% 44% 

EPS(元) 0.27  0.35  0.48  0.69  

PE 95.37  72.03  52.76  36.76  

资料来源：公司 2020年中报，预测截止日期 2020 年 8 月 28 日，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 2287 3487 3695 6068 营业收入 1860 2364 3132 4309

  货币资金 324 24 31 43 营业成本 1193 1488 1932 2609

  应收和预付款项 614 1445 1279 2463 营业税金及附加 40 47 63 86

  存货 1294 1963 2268 3445 营业费用 59 59 94 134

  其他流动资产 55 55 117 117 管理及研发费用 402 497 673 948

非流动资产 4717 4112 3507 2905 财务费用 121 132 154 195

  长期投资 0 0 0 0 资产和信用减值损失 9 0 0 0

  投资性房地产 4 4 3 3 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 4054 3527 3000 2473 其他收益、利得和损失 62 62 62 62

  无形资产和开发支出 650 575 501 426 营业利润 116 204 278 399

  其他非流动资产 9 6 3 3 其他非经营损益 -1 0 0 0

资产总计 7005 7599 7202 8973 利润总额 116 204 278 399

流动负债 1956 2393 1670 3022 所得税 -0 31 42 60

  短期借款 1647 1926 1129 2201 净利润 116 173 236 339

  应付和预收款项 308 466 541 821 少数股东损益 -15 0 0 0

非流动负债 935 935 935 935 归属母公司净利润 131 173 236 339

  长期借款 433 433 433 433 EBITDA 373 878 975 1134

  其他非流动负债 503 503 503 503 EPS（元） 0.27 0.35 0.48 0.69

负债合计 2891 3328 2605 3957

 少数股东权益 579 579 579 579 主要财务比率

  股本 488 488 488 488 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 2122 2122 2122 2122 成长能力

  留存收益 986 1144 1408 1827 营业收入 10.7% 27.1% 32.5% 37.6%

归属母公司股东权益 3596 3754 4018 4436 营业利润 41.3% 74.8% 36.5% 43.5%

负债和股东权益 7066 7661 7202 8973 归属于母公司净利润 78.7% 32.4% 36.5% 43.5%

获利能力

毛利率(%) 35.9% 37.1% 38.3% 39.4%

现金流量表 净利率(%) 6.2% 7.3% 7.5% 7.9%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 3.2% 4.2% 6.6% 9.4%

经营活动现金流 437 -463 911 -948 ROIC(%) 2.9% 4.6% 5.5% 8.6%

  税后经营利润 116 157 264 419 偿债能力

  折旧摊销 201 605 605 602 资产负债率(%) 41.3% 43.8% 36.5% 44.4%

  利息费用 121 116 105 112 带息负债比率(%) 71.95% 70.88% 59.93% 66.54%

  资产减值损失 -9 0 0 0 流动比率 1.06 1.34 1.94 1.86

  营运资金变动 21 -1341 -64 -2081 速动比率 0.43 0.57 0.70 0.78

  其他经营现金流 -13 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -1 0 0 0 总资产周转率 0.27 0.31 0.44 0.48

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 2 3 2

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 0.92 0.76 0.85 0.76

  其他投资现金流 -1 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 163 -903 960 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.32 0.54 0.86

  短期借款 -153 279 -798 1072 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 -0.95 1.87 -1.94 

  长期借款 0 -116 -105 -112 每股净资产(最新摊薄) 5.78 5.90 7.37 7.69

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 95.37 72.03 52.76 36.76

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 3.47 3.32 3.10 2.81

现金净增加额 283 -300 8 12 EV/EBITDA 40 18 15 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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