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本报告导读： 

制造业“皇冠上的明珠”，叶片需求空间巨大。公司燃机、航空发动机叶片即将放量，

经营杠杆带来业绩高弹性。 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：公司“两机”叶片即将放量，经营杠杆带来业绩高弹性。公司 GE

燃机叶片已小批量供货，某型号航空发动机叶片产品批量供货；对标美国

铸锻件 PCC 公司，开启长期成长序幕。维持判断 2018-20 年 EPS 分别为

0.37、0.56、0.73 元，维持目标价 22.2 元，增持。 

制造业“皇冠上的明珠”，叶片需求空间巨大。①燃机叶片增量和存量备

件需求庞大，年均规模超 300 亿元。GE 是全球燃机巨头，占据 50%市场

份额，GE 公司 E 级燃机全球装机量超过 3,000 台。②美国精密铸件 PCC

公司是全球铸锻件龙头，拥有百亿美元收入体量，维持 15%以上的净利

率；70%收入来自航空领域。GE 每年为 PCC 带来 13 亿美元收入，是 PCC

第一大客户。③应流股份对标 PCC 公司，已导入 GE 供应链，有助于开

启长期成长序幕。 

公司“两机”叶片即将放量，经营杠杆带来业绩高弹性。①公司燃气轮机、

航空发动机等“两机”叶片放量在即，步入业绩释放期。②GE 燃机定向

晶叶片已小批量供货，单晶叶片在研顺利；有望进一步获得 GE 大批量订

单，打开未来成长空间。公司已向某型号航空发动机叶片产品批量送货，

有望获得亿级订单。③我们认为，公司核电及传统业务复苏明显，而 PB

估值处于历史相对底部，具有较高安全边际；公司每年折旧约 1.6 亿元，

“两机”、核电订单放量在即，经营杠杆带来业绩高弹性。 

催化剂：获得 GE 等客户批量订单。 

核心风险：两机叶片订单拓展低于预期，核电机组开工低于预期。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,275 1,375 1,800 2,191 2,513 

(+/-)% -5% 8% 31% 22% 15% 

经营利润（EBIT） 145 179 330 414 491 

(+/-)% -21% 23% 84% 26% 19% 

净利润（归母） 55 60 159 242 318 

(+/-)% -27% 10% 164% 52% 31% 

每股净收益（元） 0.13 0.14 0.37 0.56 0.73 

每股股利（元） 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 11.4% 13.0% 18.3% 18.9% 19.5% 

净资产收益率(%) 2.0% 2.1% 5.4% 7.6% 9.1% 

投入资本回报率(%) 2.6% 3.1% 5.4% 6.5% 7.4% 

EV/EBITDA 32.0 25.9 18.4 15.8 13.9 

市盈率 119.4 108.5 41.0 26.9 20.5 

股息率 (%) 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 22.20 

 上次预测： 22.20 

当前价格： 15.77 

2018.05.17 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 11.85-18.64 

总市值（百万元） 6,840 

总股本/流通 A 股（百万股） 434/400 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 92% 

日均成交量（百万股） 3.86 

日均成交值（百万元） 57.50 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,860 

每股净资产 6.59 

市净率 2.4 

净负债率 94.77% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.07 0.06 

Q2 0.06 0.12 

Q3 0.03 0.10 

Q4 -0.02 0.09 

全年 0.14 0.37 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 6% 21% -1% 

相对指数 5% 22% -4% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《大国重器，公司充分受益核电重启》
2018.05.01 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2018.05.16 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
应流股份（603308） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 22.20 

 上次预测： 22.20 

当前价格： 15.77 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.yingliugroup.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是专用设备零部件生产领域内的领

先企业，主要生产泵及阀门零件、机械装

备构件。 

公司产品定位于专用设备的高端零部

件，主要应用于石油天然气、清洁高效发

电、工程和矿山机械行业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 11.85-18.64 

市值（百万） 6,840 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入      1,275 1,375 1,800 2,191 2,513 

营业成本      906 931 1,186 1,433 1,640 

税金及附加      24 35 40 46 53 

销售费用      45 49 56 68 78 

管理费用      155 181 189 230 251 

EBIT      145 179 330 414 491 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      2 1 0 0 0 

财务费用      94 142 168 170 172 

营业利润      45 60 161 244 319 

所得税      3 3 9 13 17 

少数股东损益      -1 -4 -6 -11 -11 

净利润      55 60 159 242 318 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      701 714 608 492 526 

其他流动资产      59 86 70 70 70 

长期投资      56 92 92 92 92 

固定资产合计      3,434 3,556 3,465 3,371 3,274 

无形及其他资产      407 416 422 445 461 

资产合计      6,394 6,784 6,976 7,282 7,634 

流动负债      3,018 3,144 3,201 3,292 3,359 

非流动负债      535 748 75 748 748 

股东权益      2,765 2,821 2,963 3,188 3,488 

投入资本(IC)      5,313 5,504 5,745 6,075 6,326 

现金流量表           

NOPLAT      136 170 312 392 465 

折旧与摊销      138 177 178 182 185 

流动资金增量      -210 -71 -36 -401 -332 

资本支出      -136 -186 -92 -111 -105 

自由现金流      -72 89 362 63 214 

经营现金流      -64 121 165 192 335 

投资现金流      -177 -168 -92 -111 -105 

融资现金流      106 79 -179 -196 -196 

现金流净增加额      -136 32 -106 -116 34 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -5.2% 7.8% 31.0% 21.7% 14.7% 

EBIT 增长率      -20.9% 23.5% 84.2% 25.6% 18.7% 

净利润增长率      -27.1% 10.0% 164.4% 52.3% 31.1% 

利润率           

毛利率      29.0% 32.3% 34.1% 34.6% 34.7% 

EBIT 率      11.4% 13.0% 18.3% 18.9% 19.5% 

净利润率      4.3% 4.4% 8.8% 11.1% 12.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      2.0% 2.1% 5.4% 7.6% 9.1% 

总资产收益率(ROA)      0.9% 0.9% 2.3% 3.3% 4.2% 

投入资本回报率(ROIC)      2.6% 3.1% 5.4% 6.5% 7.4% 

运营能力           

存货周转天数      381 381 399 402 401 

应收账款周转天数      172 174 173 173 173 

总资产周转天数      1621 1749 1395 1188 1083 

净利润现金含量      -1.18 2.01 1.04 0.79 1.05 

资本支出/收入      11% 14% 5% 5% 4% 

偿债能力           

资产负债率      55.6% 57.4% 56.6% 55.5% 53.8% 

净负债率      91.2% 95.6% 94.6% 91.6% 82.7% 

估值比率           

PE      119.4 108.5 41.0 26.9 20.5 

PB      2.4 2.3 2.2 2.0 1.9 

EV/EBITDA      32.0 25.9 18.4 15.8 13.9 

P/S      5.1 4.7 3.6 3.0 2.6 

股息率      0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 
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1. 核心投资逻辑 

结论：公司“两机”叶片即将放量，经营杠杆带来业绩高弹性。公司 GE

燃机叶片已小批量供货，某型号航空发动机叶片产品批量供货；对标美

国铸锻件 PCC 公司，开启长期成长序幕。维持判断 2018-20 年 EPS 分别

为 0.37、0.56、0.73 元，维持目标价 22.2 元，增持。 

 

制造业“皇冠上的明珠”，叶片需求空间巨大。①燃机叶片增量和存量备

件需求庞大，年均规模超 300 亿元。GE 是全球燃机巨头，占据 50%市

场份额，GE 公司 E 级燃机全球装机量超过 3,000 台。②美国精密铸件

PCC 公司是全球铸锻件龙头，拥有百亿美元收入体量，维持 15%以上的

净利率；70%收入来自航空领域。GE 每年为 PCC 带来 13 亿美元收入，

是 PCC 第一大客户。③应流股份对标 PCC 公司，已导入 GE 供应链，

有助于开启长期成长序幕。 

 

公司“两机”叶片即将放量，经营杠杆带来业绩高弹性。①公司燃气轮

机、航空发动机等“两机”叶片放量在即，步入业绩释放期。②GE 燃机

定向晶叶片已小批量供货，单晶叶片在研顺利；有望进一步获得 GE 大

批量订单，打开未来成长空间。公司已向某型号航空发动机叶片产品批

量送货，有望获得亿级订单。③公司核电及传统业务复苏明显，而 PB 估

值处于历史相对底部，具有较高安全边际；公司每年折旧约 1.6 亿元，

“两机”、核电订单放量在即，经营杠杆带来业绩高弹性。 

 

催化剂：获得 GE 等客户批量订单。 

 

核心风险：两机叶片订单拓展低于预期，核电机组开工低于预期。 

 

2. 制造业“皇冠上的明珠”，“两机”叶片即将放量 

2.1. 燃机叶片获得 GE 验收，“两机”领域有新进展 

公司燃机定向晶叶片获得 GE 验收，“两机”领域有新进展。（1）燃气轮

机方面，多个型号燃气轮机用定向晶叶片通过验收，现已进入批量供货

前的小批量生产阶段，国内和国外客户多个型号航空发动机和燃气轮机

单晶叶片研制按计划进展顺利。 

 

（2）航空发动机方面，某型号航空发动机高温合金叶片已有部分产品通

过验收批量供货，多型号航弹发动机高温部件批量交付。全资子公司应

流航源完成了“军工四证”的取证工作，打开军用领域市场空间。 

 

2.2. “两机”叶片放量，将带来公司业绩高弹性 

2.2.1. 传统主业下游需求回暖，盈利能力逐步回升 

受益下游工程机械、油服等行业回暖，公司盈利修复积极。公司 2017 年

传统主业石油天然气设备零部件业务收入 5.2 亿元，同比下降 12.4%，

毛利率提升至 30.1%。工程和矿山机械零部件业务 2.58 亿元，同比增长

53%，毛利率提升至 27.1%。 
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图 1：公司各项产品毛利率显著回升  图 2：公司盈利能力有望逐步回升 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2.2. 订单放量在即，经营杠杆带来业绩高弹性 

公司“两机”叶片即将放量，步入业绩释放期。公司储备多年的技术，

目前已经逐步放量。（1）燃气轮机方面，根据我们的测算，全球燃气轮

机涡轮叶片的年均需求将超 300 亿元。公司目前 GE 燃气轮机定向晶叶

片已小批量供货，单晶叶片在研顺利；未来有望获得 GE 燃机大批量订

单，西门子、罗罗等也有望拓展。 

 

（2）航空发动机方面，高温合金材料的用量占发动机总重量的 40%～

60%，主要用于四大热端部件：燃烧室、导向器、涡轮叶片和涡轮盘，

此外，还用于机匣、环件、加力燃烧室和尾喷口等部件。公司已经向某

型号航空发动机高温合金叶片的部分产品批量供货，涡轮盘、导向器、

机匣等产品积极拓展。公司对标美国 PCC 公司，PCC 公司百亿美元收

入体量，70%收入贡献来自航空航天领域，成长空间巨大。 

 

订单放量在即，经营杠杆带来业绩高弹性。公司目前固定资产 31.8 亿元，

对应固定资产折旧约 1.6 亿元；有息负债约 30.5 亿元（短期借款 26.1 亿

元、长期借款 6.4 亿元），对应利息支出 1.1 亿元。我们认为，公司“两

机”、核电等新产品经过研发储备，订单放量在即；短期固定成本提升增

长有限，经营杠杆有助于公司盈利提升。 

 

图 3：公司航空航天业务放量在即  图 4：公司核电业务收入增长 30% 

 

 

 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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3. 燃气轮机，制造业“皇冠上的明珠” 

燃气轮机是以空气为介质，靠高温燃气推动涡轮（透平）机械连续做功

的大功率、高性能动力机械，是一种旋转叶轮式热力发动机。燃气轮机

由压气机、燃烧室、涡轮三大部件组成，再配以进气、排气、控制、传

动和其他辅助系统。 

 

当机组启动成功后，压气机连续不断地从外界大气中吸入空气，通过压

气机叶片增压，不断喷入燃烧室的燃料与空气混合后点火、燃烧，高温

高压燃气膨胀做功，进入透平区经过一级级的叶片，推动动力叶片高速

旋转，直至从出气口排出，成为废气，废气排入大气中或再加利用（如

利用余热锅炉进行联合循环）。燃气在透平中所做的机械功，2/3 左右被

用来带动压气机，消耗在压缩空气上；剩余的功，则通过机组的输出轴

带动外界的各种负荷，如发电机、压缩机、螺旋桨、泵等。 

 

图 5：重型燃气轮机涡轮（透平）级数一般为 3 级 

 

数据来源：GE 

 

按照结构形式和功重比的不同，燃气轮机可以分为重型燃气轮机、轻型

燃气轮机和微型燃气轮机三类。 

 

表 1：按总功率计算，重型燃气轮机占比高达 83% 

类别 设计特点 结构特点 主要用途 

重型燃气轮机 
零部件较厚重，单位功率

的质量为 2-5 kg/kW 

1）水平中分结构，可在现场装拆分解和大修； 

2）转子采用滑动轴承支承，工作寿命长 
城市公用电网 

轻型燃气轮机 
结构紧凑，质量轻，单位功

率的质量小于 2 kg/ kW 

1）采用轴向装配方式，仅局部静子分为两半以便拆装； 

2）转子一律采用滚动轴承支承 

工业发电、舰船推进、

管线动力、坦克机车 

微型燃气轮机 
将燃气轮机与发电机设计

成整体，体积小，质量轻 

1）采用径流式叶轮机械； 

2）一些机组还采用了空气轴承，不需要润滑油系统 

分布式供电、便携式

电源、特种电源 

数据来源：《燃气轮机的分类与发展》，国泰君安证券研究 

 

燃气轮机性能受燃烧温度的影响，提高燃烧温度就能提高效率，同时提

高单位出力。因此，衡量燃气轮机的主要参数是燃烧初温和压缩比，这
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两个参数主要决定燃气轮机的简单循环以及联合循环的效率。随着燃气

轮机技术的不断升级，现有的燃气轮机主要可以分为 4 个级别，即

E/F/G/H 级。 

 

表 2：燃气轮机主要分为 E/F/G/H 等 4 个级别 

级别 燃烧初温/℃ 燃机效率 压缩比 备注 

E 1100 ~32% ~14 E 级到 F 级属于改良 

F 1300 ~35% ~14 F 级到 G 级属于质变，初

温和压缩比大为提高 G 1430 ~39.5% ~20 

H 1430 ~41% ~20 H 级叶片变为蒸汽冷却 

数据来源：《当今商用燃气轮机的技术对比》，国泰君安证券研究 

 

4. GE：全球燃气轮机巨头，占据 50%市场份额 

4.1. 重型燃气轮机占据主导地位，GE是全球燃机巨头 

重型燃气轮机占据主导地位，装机功率占比高达 83%。根据 GTW 数据，

样本选取了 35,942 台燃气轮机，装机功率范围从 1MW 到 300+MW（共

计 1,525GW），涵盖了重型燃气轮机、航改型燃气轮机、以及轻工业用燃

气轮机。其中，重型燃气轮机装机数量占比 35%，约为 12,600 台；总装

机功率占比 83%，约为 1,265GW。 

 

图 6：重型燃气轮机总装机台数占比 35%  图 7：重型燃气轮机装机功率占比高达 83% 

 

 

 

数据来源：GTW、国泰君安证券研究  数据来源：GTW、国泰君安证券研究 

 

GE 是全球燃气轮机巨头，市占率占比高达 50%。根据 GTW 数据，总装

机量 35,942 台，GE 燃气轮机组装机数量占比 30%，约为 1 万多台；西

门子、三菱、安萨尔多、索拉等装机数量占比分别为 17%、3%、1%、

42%。从装机功率来看，GE 仍然是燃气轮机巨头，功率占比高达 52%；

西门子、三菱、安萨尔多、索拉等装机数量占比分别为 27%、9%、5%、

4%。 
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图 8：GE 燃气轮机装机数量占比高达 30%  图 9：GE 燃气轮机装机功率占比高达 52% 

 

 

 

数据来源：GTW、国泰君安证券研究  数据来源：GTW、国泰君安证券研究 

 

4.2. GE发电部门年销量 100 余台燃机，主要机型为 E/F级 

GE 发电部门燃机年销量 100 余台。根据 GE 公司年报，2017 年 GE 发

电部门燃气轮机销量 102 台，同比下降 2 台。GE 发电业务，跨越能源

行业的各个领域，包括煤、石油、天然气、核能、可再生能源如风能、

太阳能与生物气能以及其他可替代能源。 

 

根据 GE 中国官网数据，GE 发电部门已向中国提供了 270 多台燃气轮

机，400 多台燃气内燃机，70 台蒸汽轮机及近千台风机。 

 

表 3：GE 发电部门燃气轮机年销量 100 余台 

 2014 2015 2016 2017 2018 

Q1 17 39 13 20 12 

Q2 21 24 26 21  

Q3 26 16 30 22  

Q4 44 28 35 39  

全年合计 108 107 104 102  

数据来源：GE，国泰君安证券研究 

 

图 10：GE 重型燃气轮机年销量 100 余台  图 11：GE 重型燃气轮机市场份额未来向 H 级倾斜 

 

 

 

数据来源：GE、国泰君安证券研究  数据来源：GE 

 

根据 GE 公司 2017 年数据，E、F 级燃机占据主要存量装机数量，H 级

是全球领先的重型燃机。 
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（1）E 级燃气轮机全球装机量超过 3,000 台，运行小时超过 1.43 亿小

时； 

（2）F 级燃气轮机全球装机量超过 1,600 台，运行小时超过 6,400 万小

时； 

（3）H 级的 9HA 燃气轮机，是全球最大和最高效的重型燃气轮机，

9HA.02 燃机出力为 519MW，超过 63%的联合循环效率。 

（4）航改型燃气轮机，比如 LM2500*系列拥有超过 2,100 台的发货数量

以及超过 7,500 万小时的运行经验； 

LM6000*航改型燃气轮机系列，已向全球供货 1,100 多台，总运行时间

超过 3,100 万小时。 

 

表 4：按总功率计算，重型燃气轮机占比高达 83% 

产品类型 特点 机型 

高效率 H 级 

1)从燃料转换为电力，成本效益业内最高； 

2)全球出力最大的高效率燃机； 

3)世界纪录保持者——为全球最高效的联合循环发电厂提供强

劲动能，实现高达 62.22％的发电效率 

9HA.01 / 9HA.02 (50Hz) 

7HA.01 / 7HA.02 (60Hz) 

行业领先的 F 级 

1)F 级燃机技术已问世 30 年之久； 

2)装机量全球最大。总装机超过 1,600 台，累计运行时间超 6,400

万小时； 

3)在同类产品中具有最高的可靠性。每年为客户提供更多的运

行时间 

9F.05 (50Hz)  

9F.03 / 9F.04 (50Hz)  

7F.05 (60Hz) /7F.04 (60Hz)  

6F.03 (50/60Hz)  

6F.01 (50/60Hz) 

可靠的 E 级 

1)产品耐用可靠，适合各种恶劣环境； 

2)行业领先的燃料适应性，可使用超过 50 种气体和液体燃料； 

3)安装速度快，可适用于建设周期短的项目； 

4)总装机量超过 3,000 台，累计运行时间超 1.43 亿小时 

9E.03 / 9E.04 (50Hz)  

7E.03 (60Hz)  

GT13E2 (50Hz) 

小巧、成熟的航改型燃机 

1)由航空发动机衍生的灵活、可靠的发电机组； 

2)在过去 45 年中有着超过 1 亿小时的运行时间； 

3)高达 44%的单循环效率和 56%的联合循环效率，具有快速启

动、升负荷率高和循环能力卓越的特点 

LMS100 (50/60 Hz)  

LM6000 (50/60 Hz) 

LM2500 (50/60 Hz) 

LM9000 (50/60 Hz)  

TM2500 (50/60 Hz) 

数据来源：GE，国泰君安证券研究 
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图 12：GE 产品谱系较全，涵盖不同功率的航改型燃机、重型燃机  

 
数据来源：GE 

 

5. 燃机叶片需求庞大，年均规模超 300 亿元 

燃机叶片需求以存量更新为主，年均需求超 300 亿元。 

（1）增量需求：根据燃机的结构，涡轮叶片分为工作叶片和导向叶片，

叶片的大小随着燃机功率的大小有较大的差别。以 GE-6000E 为例，燃

机中动叶片即工作叶片分为 3 级，每级有 92 片工作叶片共计 276 片；

导向叶片也分为三级共计 148 片。 

 

根据文汇报 2012 年报道，如果采用国外厂商的产品，一片进口涡轮单晶

叶片的造价约在 40 万元左右，市场售价达 112 万元；而上海大学自主研

发的 30 厘米长的 F 级重型燃气轮机涡轮单晶叶片造价大约为 10 万元/

片，仅为国外价格的 1/4。 

 

假设一片涡轮叶片单价平均为 2 万元，以增量需求来看，平均一台燃机

对应涡轮叶片价值量为 800 万元。 

 

考虑 GE 发电部分每年燃机销量稳定在 100 余台，GE 重型燃气轮机市

占率 50%以上，对应全球燃机销量约为 200 台以上。对应涡轮叶片增量

需求约为 16 亿元。 
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（2）更新需求：由于工作条件比较恶劣，燃机的各级叶片工作寿命平均

为 15,000~24,000 小时，也就是说燃机的工作叶片及导向叶片的更新周

期约为两年半。按照燃机涡轮叶片的总量，一台正常运行的燃机每年需

要动叶片备件 110 片，需要导向叶片备件 60 片。以更新需求来看，平

均一台燃机对应涡轮叶片价值量为 340 万元。 

 

考虑 GE 的 E 级燃机全球装机量超过 3,000 台，F 级燃机全球装机量超

过 1,600 台，仅 GE 每年对应的涡轮叶片更新需求为 150 亿元；推算全

球燃气轮机涡轮叶片的年均更新需求将超 300 亿元。 

 

表 5: 全球燃气轮机订单数量近年略有下降，总装机功率相对平稳 

 供应商 2013 2014 2015 

航改型 

Aeroderivative 

General Electric 160 157 148 

KMPO Russia 13 35 20 

Mitsubishi Hitachi 30 11 3 

Siemens 47 4 13 

United Engine Corp 169 117 94 

小计 419 324 278 

重型 

Heavy Frame 

Ansaldo 14 15 21 

General Electric 156 167 115 

Hitachi 8 2 13 

Kawasaki 6 7 4 

MAN Turbo 0 9 2 

Mitsubishi Hitachi 28 20 19 

Siemens 101 87 85 

Zorya-Mashproekt 21 18 4 

Other 16 3 4 

小计 350 328 267 

轻工型 

Light Industrial 

Siemens 57 49 27 

Solar Turbines 229 227 184 

小计 286 276 211 

合计  1055 928 756 

数据来源：GTW，国泰君安证券研究 

 

表 6: 重型燃气轮机透平级数一般在 3-5 级，航改型燃气轮机透平级数在 6-9 级 

重型燃气轮机 压气机级数 透平级数 航改型燃气轮机 压气机级数 透平级数 

6B.03、7E.03、9E.03 17 3 

TM2500、LM2500+、 

LM2500+ DLE、 

LM2500+ G4、 

LM2500+ G4 DLE 

17 6 

6F.01 12 3 LM2500、LM2500 DLE 16 6 

6F.03、7F.04、 

9F.03、9F.04 
18 3 

LM6000(52)、LM6000(59)、 

LM6000 DLE(50)、 

LM6000 DLE(57) 

19 7 

9E.04 17 4 LM5100 20 9 

GT13E2 2005 21 5 LM9000(低 Nox)、 13 7 
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LM9000(跃升) 

GT13E2 2012 16 5    

7F.05、9F.05 14 3    

7HA.01、7HA.02、 

9HA.01、9HA.02 
14 4    

数据来源：GE，国泰君安证券研究 

 

6. 应流股份对标 PCC 公司，开启长期成长序幕 

6.1. PCC 百亿美元收入体量，70%收入来自航空领域 

巴菲特收购 PCC 公司，优质资产盈利能力较强。美国精密铸件公司

（Precision Castparts Corp.）2015 年财报营收 100 亿美元，净利润 15.3

亿美元，毛利率 32.5%、净利润 15.3%，保持着较高的盈利水平。2015

年 8 月 10 日，伯克希尔哈撒韦公司宣布将以每股 235 美元（溢价 21%，

考虑 2015 年 EPS 10.66 美元/股，对应 22 倍 PE）全资收购 PCC，交易

金额高达 372 亿美元，该交易是伯克希尔创立 59 年以来规模最大的收

购案。 

 

表 7：美国 PCC 公司保持着较高的盈利能力（百万美元） 

 2011 2012 2013 2014 2015 

营业收入 6,220 7,215 8,378 9,616 10,005 

同比 13.4% 16.0% 16.1% 14.8% 4.0% 

毛利率 30.4% 31.4% 32.2% 34.3% 32.5% 

归母净利润 1,014 1,224 1,427 1,777 1,530 

同比 10.0% 20.7% 16.6% 24.5% -13.9% 

净利率 16.3% 17.0% 17.0% 18.5% 15.3% 

数据来源：PCC，国泰君安证券研究 

 

按业务结构，PCC 公司业务划分成三类：熔模铸造、锻造、机身产品。

其中，2015 年熔模铸造、锻造、机身产品业务收入分别为 25.3、42.6、

32.1 亿美元，占比 25%、43%、32%。 

 

图 13：PCC 公司 70%的收入来自航空航天领域  图 14：PCC 公司业务由铸件、锻件、机身产品构成 

 

 

 

数据来源：PCC、国泰君安证券研究  数据来源：PCC、国泰君安证券研究 

 

按下游需求，PCC 公司下游需求分别来自航空、电力、其他。PCC 公司

70%的收入来自航空领域，约为 69.6 亿美元；17%收入来自电力部门，
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约为 17.2 亿美元。 

按下游需求，铸件业务下游需求占比：航空 63%、电力 30%、其他 7%； 

锻件业务下游需求占比：航空 58%、电力 22%、其他 20%； 

机身业务下游需求占比：航空 89%、电力 1%、其他 10%； 

 

熔模铸造业务主要生产航空发动机、工业燃气轮机、机身、医疗假肢、

武器、无人机等铸件；其中，工业燃气轮机、航改型燃气轮机等定向晶、

单晶叶片铸件制造方面，PCC 公司是全球领导者。根据 PCC 年报披露，

PCC 将航空发动机的定向晶和单晶叶片铸造技术，引入到燃气轮机，而

燃气轮机叶片的工作环境比较恶劣，需要承受高温高压，而且由于燃气

轮机叶片尺寸更大，制造难度也高于航空发动机等叶片铸件。 

 

表 8：美国 PCC 公司保持着较高的盈利能力（百万美元） 

收入（百万美元） 铸件 锻件 机身 收入合计 

航空 1,605 2,498 2,858 6,961 

电力 768 921 33 1,722 

其他 163 840 319 1,322 

收入合计 2,536 4,259 3,210 10,005 

占比 铸件 锻件 机身 下游需求占比 

航空 63% 58% 89% 70% 

电力 30% 22% 1% 17% 

其他 7% 20% 10% 13% 

 100% 100% 100% 100% 

数据来源：PCC，国泰君安证券研究 

 

6.2. GE为 PCC 带来 13 亿美元年收入，是其第一大客户 

GE 是 PCC 公司最大的客户，收入占比高达 13%，约为 13 亿美元；其

次是军事业务收入，占比约 10%。除 GE 外，联合技术公司、波音公司、

空中客车公司以及罗罗公司也都是 PCC 的重要客户。 
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图 15：PCC 最大客户来自 GE，占比高达 13% 

 

数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究（2016 年 1 月 31 日数据） 

 

7. 盈利预测与估值 

（1）预计 2018 年公司传统主业石油天然气设备零部件业务增长 21%；

毛利率全年预计 31%。工程和矿山机械零部件业务增长 20%，毛利率全

年预计 28%。 

 

（2）预计 2018 年核能新材料及零部件收入 4.1 亿元，毛利率 42%； 

 

（3）预计 2018 年航空航天新材料及零部件收入 1.0 亿元，毛利率 42%。 

 

表 9：公司营业收入预测表 

项目(单位：百万元)  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入  1,275.42  1,374.76  1,800.43  2,191.15  2,513.18  

growth  -5.2% 7.8% 31.0% 21.7% 14.7% 

营业成本  906.01  930.92  1,186.46  1,433.35  1,640.07  

毛利  369.41  443.84  613.97  757.80  873.11  

毛利率  29.0% 32.3% 34.1% 34.6% 34.7% 

主营业务       

主营业务收入  1,259.23  1,349.35  1,772.47  2,160.39  2,479.35  

growth  -4.2% 7.2% 31.4% 21.9% 14.8% 

主营业务成本  901.22  919.29  1,173.87  1,419.51  1,624.85  

毛利率  28.4% 31.9% 33.8% 34.3% 34.5% 

石油天然气设备零部件       

营业收入  593.91  520.44  629.73  755.68  869.03  

Growth   -12.4% 21.0% 20.0% 15.0% 

13.0%

10.0%

7.4%

6.9%

6.4%

6.1%3.1%2.9%
2.5%

2.2%
1.9%

1.8%
1.7%

1.6%
1.5%

1.4%

29.6%
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Airbus
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营业成本  432.42  363.84  434.52  521.42  599.63  

毛利  161.48  156.60  195.22  234.26  269.40  

毛利率  27.2% 30.1% 31.0% 31.0% 31.0% 

工程和矿山机械零部件       

营业收入  168.14  257.73  309.27  355.66  409.01  

Growth   53.3% 20.0% 15.0% 15.0% 

营业成本  130.93  187.81  222.68  256.08  294.49  

毛利  37.21  69.92  86.60  99.59  114.52  

毛利率  22.1% 27.1% 28.0% 28.0% 28.0% 

核能新材料及零部件       

营业收入  169.26  219.20  416.47  499.77  574.74  

Growth   29.5% 90.0% 20.0% 15.0% 

营业成本  106.20  126.78  237.39  284.87  327.60  

毛利  63.07  92.41  179.08  214.90  247.14  

毛利率  37.3% 42.2% 43.0% 43.0% 43.0% 

航空航天新材料及零部件       

营业收入  23.63  46.54  102.38  225.23  292.80  

Growth   96.9% 120.0% 120.0% 30.0% 

营业成本  15.93  27.41  59.38  130.63  169.82  

毛利  7.70  19.12  43.00  94.60  122.98  

毛利率  32.6% 41.1% 42.0% 42.0% 42.0% 

其他高端装备零部件       

营业收入  304.29  305.45  314.61  324.05  333.77  

Growth   0.4% 3.0% 3.0% 3.0% 

营业成本  215.74  213.45  219.91  226.51  233.30  

毛利  88.55  92.00  94.70  97.54  100.46  

毛利率  29.1% 30.1% 30.1% 30.1% 30.1% 

其他业务收入       

收入  16.19  25.42  27.96  30.76  33.83  

Growth   57.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  4.78  11.63  12.58  13.84  15.22  

毛利  11.41  13.79  15.38  16.92  18.61  

毛利率  70.5% 54.2% 55.0% 55.0% 55.0% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

应流股份的燃机定向晶叶片目前是我国供应商中首次获得 GE 认证，国

内从事叶片研发制造的还有钢研高纳、炼石有色、江苏永瀚等公司。其

中，钢研高纳商发单晶叶片实现规模生产；炼石有色具有单晶涡轮叶片

的小批量订单；无锡永瀚截止 2016 年 6 月，10 多个涡轮叶片实现批量

生产。 

 

（1）PE 法估值：维持判断 2018-20 年 EPS 分别为 0.37、0.56、0.73 元。

公司是高端装备核心标的，两机叶片、核电主泵泵壳等领域具有竞争优

势；参考同比公司估值水平，但考虑估值与业绩增速匹配，PE 相对市场

平均估值有折价，我们给予公司 2018 年 60 倍 PE，对应 22.2 元合理估

值； 
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（2）PB 法估值：预计公司 2018 年每股净资产为 6.83 元/股，基于行业

可比估值水平，考虑公司相对重资产，给予略低于行业平均水平 PB 4 倍，

对应 27.3 元合理估值。 

 

结合两种估值方法，我们维持目标价 22.2 元，维持增持评级。 

 

表 10：同类公司估值比较 

代码 公司 
股价 EPS PE 

PB 
20180516 2017A 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

002366.SZ 台海核电 24.63 1.17 1.37 1.72 2.02 18.03 14.34 12.21 6.00 

002438.SZ 江苏神通 7.28 0.13 0.17 0.20 0.23 43.08 36.53 31.19 1.31 

000697.SZ 炼石有色 18.61 0.10 0.11 0.19 0.31 164.69 97.23 59.23 7.31 

300034.SZ 钢研高纳 11.20 0.14 0.18 0.20 0.23 61.95 55.34 48.82 3.62 

均值       71.94 50.86 37.86 4.56 

中位数       52.51 45.93 40.01 4.81 

数据来源：WIND（2018-5-16 最新 PB、PE 计算值，前者基于 2017 年报每股净资产计算；表中 EPS 预测均来源于 Wind 

一致盈利预测预期）、国泰君安证券研究 

 

8. 风险因素 

8.1. 两机叶片订单拓展低于预期 

公司未来业务的增量看点在于航空航天和核电领域。如果两机叶片的大

客户拓展进度低于预期，或者燃气轮机、航空发动机等订单需求下滑，

将对公司订单的获取造成不利影响，进而影响公司业绩成长。 

 

8.2. 核电机组开工低于预期 

核电“十三五”规划目标，到 2020 年中国运行核电装机容量要达到 5,800

万千瓦，在建 3,000 万千瓦。目前我国运行和在建的装机容量在 5,867 万

千瓦，距离 2020 年装机缺口在 3,000 万千瓦，年均开工 6 至 8 台三代核

电机组。如果核电机组在核准、开工进度上低于预期，将影响核电设备

投资，进而影响公司订单及收入确认。 
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