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市场数据  
收盘价(元) 4.61 

一年最低/最高价 4.05/6.90 

市净率(倍) 2.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,709.78 

总市值(百万元) 4,709.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.10 

资产负债率(%,LF) 30.10 

总股本(百万股) 1,021.64 

流通 A 股(百万股) 1,021.64  
 

相关研究  
《再升科技(603601)：强强联合，

加速滤材跨行业布局和全球化

拓展》 

2023-07-26 

《再升科技(603601)：2022 年三

季报点评：高温限电影响 Q3 业

绩，静待新产能新产品增量释

放》 

2022-10-31 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,618 2,065 1,951 2,490 

同比 -0.44% 28% -6% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 151 205 261 336 

同比 -40% 36% 27% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.15 0.20 0.26 0.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.19 22.98 18.07 14.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2023 年中报，上半年实现营业总收入 8.22 亿元，同比+4.0%，
实现归母净利润 8127 万元，同比-26.1%。Q2 单季度实现营业总收入 4.44

亿元，同比+5.3%，实现归母净利润 4800 万元，同比-5.3%，基本符合预期。 

◼ Q2 收入端同比提速，主要得益于干净空气市场需求拉动。公司 Q2 单季收
入同比增长 5.3%，较 Q1 加快 2.8pct，单季收入环比 Q1 增长 17.8%。分产
品来看，干净空气板块收入端表现优于高效节能板块，预计主要受益于半
导体洁净室领域需求逐步释放，上半年干净空气和高效节能板块分别实现
收入 5.35 亿元/2.69 亿元，同比+10.7%/-5.0%，其中 Q2 干净空气产品收入
环比增长 28.5%，其中净化设备收入环比增长 37.4%，空气过滤纸收入环比
增长 18.4%。高效节能产品收入同比增速受到保温板转口贸易量下降的影
响，但随着玻璃棉产能爬坡，在 Q2 高效节能产品整体环比 Q1 增长 2.6%

的背景下，Q2 微玻纤棉产品收入环比 Q1 增长 11.9%。 

◼ Q2 毛利率、净利率延续回升态势，主要得益于单位固定成本的下降和费用
率的压缩。（1）公司 Q2 单季毛利率 25.2%，同比下降 1.1pct，主要是大宗
原材料成本仍未回落至历史水平，加之新产线产能尚未完全释放导致单位
固定成本上升，此外产品结构波动也带来一定影响；但 Q2 毛利率已经环比
Q1 回升 2.4pct，反映产能爬坡推动公司单位成本压缩。（2）公司 Q2 期间
费用率为 13.4%，同比压缩 1.9pct，其中销售费用率/管理费用率/研发费用
率/财务费用率分别同比+0.0pct/-0.1pct/-2.6pct/+0.7pct，管理费用率下降主
要得益于股权激励费用减少，研发费用率下降主要得益于部分研发费用进
入开发阶段而减少。Q2 净利率为 11.9%，环比 Q1 回升 2.5pct。 

◼ 单季经营性现金流有所改善，负债率保持稳定。公司 Q2 经营活动产生的现
金流量净额为 5175 万元，同比+4321 万元，主要得益于单季度收现比的提
升和库存的下降。Q2 购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金
为 1661 万元，同比-4.9%，主要是前期建设产能部分投产进入爬坡期。公司
二季度末资产负债率为 30.1%，较一季度末下降 2.3pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国过滤材料细分领域龙头，深耕玻纤过滤
材料等核心产品，形成干净空气和高效节能两大业务板块，在半导体、电
子、医药、新能源汽车、航空航天等领域逐步实现国产化替代。中期来看，
公司经营底部向上，干净空气材料受益于半导体洁净室需求拉动，建筑保
温、新能源汽车等新产品逐步进入放量期。虽然出售悠远股权后，公司过滤
设备收入体量受影响，但与曼胡默尔集团达成战略合作有望加速核心材料
向新能源汽车等领域延伸和放量，以及中长期跨行业和全球化布局的进程，
公司有望开启新一轮快速成长期。我们暂维持公司 2023-2025 年归母净利
润分别为 2.05 亿元/2.61 亿元/3.36 亿元，8 月 2 日收盘价对应市盈率分别为
23/18/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：交易进展不及预期、新产品新领域拓展不及预期、洁净室需
求增长不及预期的风险。  
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再升科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,804 2,294 2,402 2,710  营业总收入 1,618 2,065 1,951 2,490 

货币资金及交易性金融资产 754 1,133 1,380 1,504  营业成本(含金融类) 1,201 1,516 1,369 1,745 

经营性应收款项 707 735 633 715  税金及附加 16 21 20 25 

存货 284 358 323 412  销售费用 57 74 70 90 

合同资产 14 18 17 22     管理费用 117 149 152 187 

其他流动资产 45 50 49 57  研发费用 107 136 129 164 

非流动资产 1,614 1,310 1,424 1,546  财务费用 2 2 (8) (7) 

长期股权投资 91 100 116 135  加:其他收益 39 41 41 52 

固定资产及使用权资产 999 893 955 1,026  投资净收益 12 19 23 30 

在建工程 19 49 75 97  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 185 177 187 197  减值损失 (13) (8) (2) (2) 

商誉 263 21 21 21  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 155 219 281 365 

其他非流动资产 53 65 65 65  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,417 3,603 3,826 4,256  利润总额 155 219 281 366 

流动负债 604 621 577 663  减:所得税 1 9 14 22 

短期借款及一年内到期的非流动负债 197 147 147 147  净利润 155 210 267 344 

经营性应付款项 233 275 240 296  减:少数股东损益 4 5 6 8 

合同负债 22 28 26 33  归属母公司净利润 151 205 261 336 

其他流动负债 153 172 164 187       

非流动负债 574 572 572 572  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.15 0.20 0.26 0.33 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 410 410 410 410  EBIT 163 221 273 358 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 289 321 390 490 

其他非流动负债 98 96 96 96       

负债合计 1,178 1,193 1,149 1,235  毛利率(%) 25.79 26.59 29.81 29.89 

归属母公司股东权益 2,194 2,360 2,621 2,956  归母净利率(%) 9.33 9.92 13.36 13.48 

少数股东权益 45 50 56 64       

所有者权益合计 2,239 2,410 2,677 3,020  收入增长率(%) (0.44) 27.61 (5.53) 27.60 

负债和股东权益 3,417 3,603 3,826 4,256  归母净利润增长率(%) (39.80) 35.75 27.15 28.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 264 245 455 348  每股净资产(元) 2.06 2.22 2.47 2.80 

投资活动现金流 (363) 227 (207) (224)  最新发行在外股份（百万股） 1,022 1,022 1,022 1,022 

筹资活动现金流 271 (93) 0 0  ROIC(%) 6.04 7.13 8.19 9.69 

现金净增加额 172 379 247 124  ROE-摊薄(%) 6.88 8.68 9.94 11.35 

折旧和摊销 126 100 117 131  资产负债率(%) 34.48 33.12 30.03 29.02 

资本开支 (96) 218 (215) (235)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.19 22.98 18.07 14.04 

营运资本变动 (29) (52) 92 (100)  P/B（现价） 2.24 2.08 1.87 1.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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