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1. 应流股份：铸造能力全球领先，瞄准海外一流客户

1.1. 发展历程：三十余年精耕细作，产品水平国际领先

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。安徽应流集团自 1990   年
进入铸造行业以来，建立了以铸造为源头，涵盖焊接热处理、热等静压、机械加工和表面 处理

等完整的高端零部件生产体系，铸造工艺齐全，检测手段完备，装备水平、技术能力 和产业规

模行业领先，产品主要服务于航空航天、燃气轮机、核能核电、海洋工程、油气 化工、工矿设

备和流体机械等高端装备领域，出口 40 多个国家和地区，服务 100 多家全球行业龙头客户，

是国际知名高端装备关键零部件制造企业，是我国航空发动机、燃气轮机、民用核电等高端装备

制造产业链重要成员。通过实施“产业链延伸、价值链延伸”，主营业

务现已涵盖高端部件、航空科技和先进材料三大领域。航空发动机和燃气轮高温合金热端 部件，

核电站主泵泵壳、金属保温层、乏燃料格架、中子吸收和辐射屏蔽材料，中小型涡 轴发动机、

大载重高原无人直升机等产品达到国内先进乃至国际领先水平。

图 1： 公司发展历程

资料来源：公司公告、公司官网， 

1.2. 主营产品：产品质量行业领先，服务国内外知名企业

产品质量行业领先，服务国内外知名企业。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、资源等高端装

备领域。公司专注于高端装备核心零部件的研发、制造和销售，制造技术、生产装备达到 国

内领先水平，产品出口以欧美为主的 40 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。

表 1： 应流股份产品介绍

业务类型 应用领域 产品用途 主要产品 典型客户
海上及陆地钻机零部件

石油天然气
油气钻采设备

深海及深井钻采设备零部件
斯伦贝谢、耐博斯

炼油石化设备 流体控制零件 艾默生、KSB
通用电气、西门子、泰科、

高端装备零部件

清洁高效发电 大型火电机组 泵、阀、汽轮机零件
滨特尔、博雷

工程和矿山机械

大型矿山机械 大型高效采矿设备零部件 久益、山特维克

特大型重载机械零部件
工程和运输设备

工程机械零部件
卡特彼勒、特雷克斯

其他高端行业
医疗设备 医用磁共振成像系统零件 西门子

自动控制系统 环境安全自动化和控制系统零件 霍尼韦尔



节能环保装备 流体控制零件 丹佛斯

涡扇发动机、涡轮叶轮、叶盘、叶

“两机业务”
航空发动机 - 片、导向器、机匣、空心单晶叶片、

整流叶片、轴承座

GE、罗罗、商发、西门子、

安萨尔多

核能领域

燃气轮机 - 高温合金透平叶片

中子吸收材料、复合屏蔽材料、中
新材料 屏蔽材料

子毒物棒、碳化硼陶瓷

核心零部件 核电站 核岛设备支承件、核级泵、阀零件

1000kw 以下

-

阿海珐、上海电气、东方

电气、苏尔寿、沈鼓集团、

中核科技

低空经济领域
涡轴发动机 - -

涡轴发动机

直升机 - 轻型有人直升机、重载无人直升机 -

资料来源：公司官网、公司公告、 

图 2：应流股份典型产品（仅选取部分作为代表）

资料来源：公司官网、 

应流股份 2023 年带来最高收入的行业是其他高端装备零部件，其次是航天航空材料及零部件、

核能新材料及零部件。航空航天新材料及零部件在毛利率方面表现最佳，2023 年达到了 

41.91�，其次是核能新材料及零部件，达到了 40.10�。

图 3： 2017-2023 年应流股份的行业收入结构（亿元） 图 4： 2017-2023 年应流股份行业毛利率对比
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资料来源： 、 资料来源： 、 

应流股份 2023 年带来最高收入的产品是泵及阀门零件，其次是机械装备构件。其他业务在毛

利率方面表现最佳，在 2023 年达到了 40.55 ，其次是机械装备构件，达到了 38.93 。

图 5： 2017-2023 年应流股份的产品收入结构（亿元） 图 6： 2017-2023 年应流股份各产品线毛利率对比
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应流股份2023 年带来最高收入的地区是中国大陆，并且中国大陆在毛利率方面表现突出， 在 

2023 年达到了 37.05 。

图 7： 2017-2023 年应流股份的地区收入结构（亿元） 图 8： 2017-2023 年应流股份各地区线毛利率对比
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1.1. 股权结构：股权结构稳定，董事长上市以来多次增持公司股份
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截止 2024 年 3 月 31 日，公司实际控制人为集团创始人杜应流先生，其直接持有公司 1.70� 
的股权。公司控股子公司各司其职，应流铸造主要负责铸、锻件制造、加工及技术开发， 应流

美国和应流欧洲主要负责为产品进行包装、仓储、销售及售后服务，应流铸业主要负  责生产

和销售自产的精密铸件。

图 9：公司股权结构

资料来源：wind， (截至 2024 年 3 月 31 日)

1.1. 财务数据：业绩稳定持续增长，盈利能力得到修复

公司营业收入稳定增长，所处行业的发展空间广泛。2018-2023 年公司营业收入从 16.8 亿元提

升至 24.1 亿元，期间CAGR 达到 7.48 。主要系 2022 年公司核能新材料及零部件业务实现

重大突破，拿下里程碑式订单。2023 年受益于核电下游需求扩张，公司在手订单充足。2024 年
Q1 公司营业收入 6.6 亿元，同比增加 9.07 。主要系航空航天新材料及零部件业务持续景气。

公司 2018-2023 年归母净利润从 0. 7 亿元提升至 3.0 亿元。2024 年 Q1 公司实现归母净利润 

0.9 亿元，同比增加 11.12 。

图 10：2018-2024Q1 应流股份营业收入 图 11：2018-2024Q1 应流股份归母净利润
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资料来源： ， 资料来源： ， 

公司毛利率保持稳定，费用控制良好。2024 年 Q1 公司销售毛利率为 34.31 ，归母净利率为 

13.67 。2017-2024Q1 年公司期间费用率从 27.06 下降到 23.57 ，财务费用率和销售费用率

也逐年下降，得益于公司持续对成本端的把控。公司持续加大研发投入，研发费用从
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2018 年的1.94 亿元增加到2023 年的2.93 亿元，连续三年研发投入占销售收入比重超过10� ， 公
司紧盯关键材料需求和新技术开展自主研发，完成多种型号首台套国产化项目和自主可  控重

点工程，不断扩大特殊材质、特殊工艺、特殊结构等高难度产品矩阵。

图 12：2017-2024Q1 应流股份毛利率净利率 图 13：2017-2024Q1 应流股份期间费用率
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净资产收益率大幅增加，公司盈利能力得到修复。ROE 由 2017 年的 2.13�增至 2023 年的

6.80，2024 年 Q1 达到 2.00�，公司盈利能力基本向好，同时资产负债率基本保持稳定。

图 14：2017-2024Q1 应流股份 ROE、ROA 图 15：2017-2024Q1 应流股份资产负债率
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资料来源：wind， 资料来源：wind， 

1. 传统业务：工程机械、油气海工铸件，瞄准全球一流客户
1.1. 铸件：制造业重要原材料，下游需求分布广泛

铸件是用各种铸造方法获得的金属成型物件，即把冶炼好的液态金属，用浇注、压射、吸 入或

其它浇铸方法注入预先准备好的铸型中，冷却后经打磨等后续加工手段后，所得到的 具有一定

形状，尺寸和性能的物件。按其所用金属材料的不同，铸件可分为铸钢件、铸铁 件、铸铜件、

铸铝件、铸镁件、铸锌件、铸钛件等。而每类铸件又可按其化学成分或金相 组织进一步分成不

同的种类。如铸铁件可分为灰铸铁件、球墨铸铁件、蠕墨铸铁件、可锻 铸铁件、合金铸铁件等；

按铸型成型方法的不同，可以把铸件分为普通砂型铸件、金属型 铸件、压铸件、离心铸件、连

续浇注件、熔模铸件、陶瓷型铸件、电渣重熔铸件、双金属 铸件等。其中以普通砂型铸件应用

最多，约占全部铸件产量的 80�。而铝、镁、锌等有色金

属铸件，多是压铸件。

57.4 56.9 53.9 51.8 52.9 55.4

43.9
47.5

10.35%    98.0250%      8.65% 8.71% 9.38% 8.39% 7.97%
6.49%

3.56%     3.12%     3.18%
0.00%

6.10%
2.77%

5.23%      5.08%      4.43%      64.5946%
1.67%     1.62%     1.39%     1.20%

0.86 0.92 0.79

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1



图 16：铸件行业主要分类

资料来源：华经产业研究院、 

中国铸件产量稳步提升，随经济逐渐复苏，铸件行业或恢复昔日增速。全球铸件产量近年 来在 

1 亿吨左右浮动，据华经产业研究院预测 2022 年会达到 1.1 亿吨。中国是世界上最重要的

铸件生产国，根据中国铸造协会数据，2021 年受下游主机行业的带动，我国铸件总产量达到 

5405 万吨，同比增长 4.04�，2022 年受经济增长中枢下行的影响，我国铸件产量有所下降，同

比减少 4.35�。

图 17：2016-2022 中国铸件产量变化
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资料来源：华经产业研究院、 

汽车行业铸件需求领跑第一，内燃机行业迎头赶上。下游应用方面，根据中国铸造协会报 告统

计，2022 年中国铸件最主要需求来自于汽车行业，占比  28.5�，其次是铸管及管件。另外，

铸件的应用领域也渗透到了内燃机、农机、轨道交通装备、发电设备、船舶制造等 多种机械

装备产品中，应用领域广泛，是机械装备制造业原材料的重要来源和基础。

我国正迈入高质量发展阶段，国家从顶层设计层面不断推动制造业转型升级。与此同时， 当前

我国与 5G、大数据、工业互联网等新一代技术相关的基础设施逐步建设完善，为制造业产业

升级提供多方位支持。制造业自动化和智能化升级，将推动我国铸件行业、机械设

备零部件制造行业生产效率及产品品质提升。

图 18：2018-2022 年下游行业铸件需求
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资料来源：华翔股份募集说明书， 

1.3. 应流股份：高端装备构件技术领先，为众多国际一流客户的优秀供应商

应流股份铸件产品主要用于油气、工程机械、轨交等领域，是众多国际一流客户的优秀供 应商。
公司主要产品是泵及阀门零件、机械装备构件，均属为客户专门定制的非标准零部

件，主要应用于石油天然气、清洁高效发电、工程和矿山机械及其他高端装备行业。应流 股

份公司产品出口 40 个国家、百余家客户、十余家世界 500 强，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。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，

连续位列中国机械工业百强企业。

图 19：公司油气钻采集输设备构件具体产品及应用情况

资料来源：公司招股书、 

工程和矿山机械是建筑施工和矿山采掘行业的重要机械设备，其服务范围广泛、产品种类 繁

多，包括挖掘、铲土运输、工程起重、专用车辆、路面与压实、凿岩机械等。

图 20：公司工程和矿山机械构件具体产品及应用情况
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资料来源：公司招股书、 

环境安全自动控制系统气体检测系统满足各种工业与应用的需要，包括燃气锅炉房、商用 厂

房、冷冻设备、油气钻井平台与隧道、医院等，具备探测百万分之一甚至十亿分之一级 别含

量的超精确能力。气体探测器零件精度要求达到零件间紧密结合。公司还为国外高速 列车提

供转向架构架横梁。转向架是机车车辆最重要的组成部件之一，转向架构架是转向 架的基础，

传递和承受全部车身重量、牵引力和复杂的动载荷，横梁不仅是重要承载构件， 而且带有气室，

要通过密封承压试验。

图 21：公司其他高端装备构件具体产品及应用情况

资料来源：公司招股书、 

应流股份研发投入长期高位，对标同业公司领先国内。公司持续加强研发投入，科技创新 达

到新水平，2023 年全年累计研发投入 2.93 亿元，连续三年研发投入占销售收入比重超过 

10�。公司紧盯关键材料需求和新技术开展自主研发，完成多种型号首台套国产化项目和自主

可控重点工程，不断扩大特殊材质、特殊工艺、特殊结构等高难度产品矩阵。第一

批国家两机专项“XX 项目”通过验收，国家重点研发计划“XX   应用示范”通过项目综合绩

效评价。



图 22：研发费用率对比 图 23：研发费用对比（亿元）
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资料来源： 、 资料来源： 、 

公司拥有多个国家级和省级技术创新平台，牵头承担国家重点研发计划、安徽省科技重大 专

项、安徽省重大新兴产业专项，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、中国航天科工三院三十一所、中国核 动

力研究设计院、上海核工程研究设计院等一批具有国际水平的研究机构开展产学研用合 作。

表 2： 应流股份科技创新能力

板块 项目名称

重大攻关项目

国家重点研发计划、国家科技重大专项、国家航空发动机和燃气轮机重大专项、国家能源装备创新
工程专项、国家工业转型升级强基工程专项、国家工业强基“一条龙”应用计划示范项目备份、国
家燃气轮机创新发展示范项目、安徽省重大产业创新计划、安徽省重大新兴产业专项、安徽省科技

重大专项、安徽省重点研发计划

科研创新平台

国家企业技术中心、高性能合金材料制备及成形技术国家地方联合工程研究中心、国家级博士后科
研工作站、高性能合金材料制备及成形技术安徽省技术创新中心、核能装备关键基础件成型技术安徽

省重点实验室、安徽省航空及动力装备基础件创新中心、安徽省铸造技术工程研究中心、安徽省

铸造工艺工程技术研究中心、国家认可实验室 CNAS

产学研用合作

中国工程物理研究院核物理和化学研究所、合肥综合性国家科学中心能源研究院、中国核动力研究
设计院、上海核工程研究设计院、中广核研究院、中船重工 701 所、中国航天科工三院 31 所、中国
航发北京航空材料研究院、中国科学院金属研究所、中国科学院等离子体物理研究所、中国科学

院固体物理研究所、中国科学院核能安全研究所

资料来源：公司官网、 

公司实控人、创始人之一杜应流技术出身。中国核电厂阀门国家标准——碳素钢铸件技术 标

准和不锈耐酸钢铸件技术标准的编写者之一，对行业技术变革和行业发展具有深刻的理 解。

公司根据发展战略和质量方针、技术研发和工艺改进的目标，通过内训、外训等多种 形式对

员工进行各类相关知识及专业技能的培训。与中国核物理工程研究院、上海核工程

研究设计院、英国 CTI、南航、西工大等建立密切合作关系，为技术人员培训提供专业技术

指导。

表 3： 公司实控人与创始人杜应流技术出身，对行业理解更加深刻

杜应流 中国核电厂阀门国家标准——碳素钢铸件技术标准和不锈耐酸钢铸件技术标准的编写者之一，是国际铸造技术

协会理事、中国铸造协会副理事长、安徽省机械工业协会常务理事、安徽省铸造协会副理事长。

林欣 1974 年生，大学学历。曾任东方航空公司飞行员、机长、安徽应流机电有限责任公司总经理助理。现任本公司

董事。

0



特征 重型燃气机 中型燃气机 轻型燃气机

资料来源：招股说明书、 

3. 两机业务之一：燃气轮机，应流股份的高温合金叶片助力自
主开发 进程加速
燃气轮机是一种以连续流动的气体作为工质、把热能转换为机械功的旋转式动力机械，是 一种
旋转叶轮式热力发动机。压气机从外部吸收空气，空气从燃气轮机进气口进入，通过 压气机
叶片将其压力升高，压缩后送入燃烧室，同时燃料（气体或液体燃料）也喷入燃烧

室与高温压缩空气混合，在定压下进行燃烧。生成的高温高压烟气燃烧受热后膨胀，进入 透

平区经过一级一级的叶片，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）。叶片转动后带动轴也转动， 轴带动

负荷的机械转动，实现热能和机械能的转换。通常，将压气机、燃烧室、透平称为 燃气轮机

的三大核心部件。

图 24：燃气轮机工作原理

资料来源：航空产业网公众号、 

根据燃气轮机的体积及输出功率，燃气轮机可以分为轻型、中型、和重型燃气轮机。当前， 中国

已经可以实现轻型燃气轮机的自主制造，而专注于中型燃气轮机制造的企业较少，主 要有中

科合肥中型燃气轮机研究院有限公司、中航发燃机以及中船重工龙江广瀚燃气轮机 有限公司

等。重型燃气轮机是中国的燃气轮机技术创新的重要方向。中国航空发动机集团

有限公司以及中国电气集团两大国有企业都在该领域进行了大额投资，其中，中国电气集 团

于 2023 年 2 月成功自主研发出了 300 兆瓦级 F 级重型燃气轮机。中国航发集团也成功研

发出太行系列R0110 燃气轮机以及太行 25 燃气轮机。

表 4： 燃气轮机分类

功率范围 >50MW 20-50MW <20MW

热效率 38-45 32-40 26-39

用途 城市电网 分布式发电 工业发电、船舶动力、管道增压

资料来源：航空产业网公众号、智研咨询公众号、 

目前我国燃气轮机产品结构呈现出轻型燃气轮机国产化程度较高、重型燃气轮机自主化水 平较
低局面。燃气轮机细分市场主要有轻型燃气轮机、重型燃气轮机、微型燃气轮机，2021  年轻型燃
气轮机占比最重，占据了燃气轮机 85�的市场份额，重型燃气轮机占比 14�，微

型燃气轮机占比 1�。

图 25：2021 年燃气轮机细分市场份额占比
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资料来源：华经产业研究院、 

燃气轮机应用广泛，并且具备突出的燃料灵活性，对实现“双碳”目标具有积极作用。因 此，

预计燃气轮机产业未来将呈现良好的发展态势。全球燃气轮机市场规模由 2016 年的

12286.96 亿元增长至 2021 年的 16877.37 亿元，复合年均增长率为 7.4�。同比 2020 年上涨 

3.42�。

现在中国燃气轮机市场规模是增长趋势，还在电力与能源行业的发展以及环保的推动下继 续保
持增长。燃气轮机的快速技术进步和对分布式发电技术的日益重视都在推动中国燃气

轮机产业的增长，截至 2021 年行业在量价齐升推动下，行业市场规模增长至为 1769.5 亿元。

图 26：2016-2021 年全球燃气轮机市场规模（亿元） 图 27：2019-2021 年中国燃气轮机市场规模（亿元）
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资料来源：华经产业研究院、 资料来源：华经产业研究院、 

燃气轮机市场被发达国家垄断，国内企业技术不断突破。2021   年燃气轮机市场基本被通用

电气、西门子、三菱重工等公司占据，三家共占有国际市场份额约 88�，其中通用电气市场

占有率约 53�，西门子市占率约 27�，三菱市占率约 8�。国内企业正不断引进先进技术，

推动国内重型燃气轮机生产技术水平不断提升，进而促进国内市场自主开发 进程不断

加快。未来国内重型燃气轮机行业仍有较大发展空间，行业发展前景较好。

图 28：2021 年中国燃气轮机市场竞争格局企业占比
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通用电气 西门子 三菱 安莎尔鑫 卡特彼勒 其他

资料来源：华经产业研究院、 

应流股份燃气轮机产品主要为高温合金叶片。应流股份专注于各类燃气轮机透平动叶和静 叶

研制生产，具备高难度产品开发和批量化制造能力，重型燃气轮机高温合金定向晶透平 叶片

关键技术取得突破，广泛应用于国内外燃气轮机行业龙头的领先产品。

“价值链延伸”成果显著，“两机”业务持续放量。2023 年度，公司燃气轮机业务多款型

号取得重点突破，新接订单金额超 6 亿元，其中率先通过国家“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，为 300MW 级重型燃气轮机顺利下线提

供了有力保障；公司还与国际燃机龙头签署战略协议，订单金额突破新高。

图 29：应流股份燃气轮机产品图示意

资料来源：公司官网、 

3. 两机业务之二：航空发动机，前瞻性布局逐渐开花结果

3.1. 航空发动机：现代工业“皇冠上的明珠”

航空发动机就是航空器的动力装置，是航空器的“心脏”。航空发动机的研制是航空产业 链

中的核心环节。航空发动机不仅是飞机的动力，也是航空技术发展的动力。由于航空发 动机

需要在高温、高压、高转速和高负载的特殊环境中长期反复工作，其对设计、加工及 制造能

力都有极高要求，因此具有研制周期长，技术难度大，耗费资金多等特点。航空发

动机行业的发展水平是一个国家工业基础、科技水平和综合国力的集中体现，也是国家安 全

和大国地位的重要战略保障。

图 30：航空发动机结构图
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资料来源：机械传动公众号、 

自 1903 年问世至今一百多年来，航空发动机经历了两个主要发展时期：（1）1903 年至 1945年，

活塞式发动机统治时期；（2）1945 年至今，喷气式发动机时代。在喷气式发动机时代，航空上

广泛应用的是有压气机空气喷气式发动机。在压气机空气喷气式发动机中，压气机

是用燃烧室后的燃气涡轮来驱动，因此这类发动机又称为燃气涡轮发动机。按燃气发生器 出

口燃气可用能量利用方式的不同，燃气涡轮发动机分为：涡轮喷气、涡轮风扇、涡轮螺 旋桨、

涡轮轴发动机。

图 31：航空发动机分类及用途

资料来源：轴承杂志社公众号、 

航空发动机研发制造难度高、周期长、附加值高，是航空装备的重点领域。我国

持续推动航空发动机自主研发 ，在“两机专项”“飞发分离”等政策推动下，

我国航发自研自产能力不断提升。中商产业研究院发布的《2022-2027 年中国航

空发动机行业发展趋势及投

资风险预测报告》显示，2022 年中国航空发动机市场规模达 478.2 亿元，同比增长 7.3 。



图 32：2018-2022 年中国航空发动机市场规模（亿元）
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资料来源：中商产业研究院公众号、 

民用领域：民用航空机队规模不断增大。我国民航飞机保有量总体保持快速增长态势。受 运

输生产大幅下滑的影响，航空公司普遍放缓运力投放速度。截至 2022 年末，全行业期末飞机

架数 4165 架。

图 33：2018-2022 年中国民用飞机数量变化（架）
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资料来源：中国民用航空局、 

军用领域：自研系列飞机规模不断增长。截至 2022 年底，中国大陆军用飞机数量 3284 架， 

占比全球 6�。

图 34：2018-2022 年中国军用飞机数量（架）
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资料来源：中商产业研究院、 

目前世界商用航空发动机市场主要被欧美少数几家公司垄断。航空发动机属于典型的技术  密

集型、资本密集型产业，行业壁垒较高，具有典型的高投入、高门槛、长周期的特点，

478.2445.62

293.67
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