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2015 年 10 月 27 日 

证券研究报告·2015 年三季报点评 

再升科技（603601）化工 

买入（维持） 
  
  

当前价：26.85 元   

目标价：——元   

三季度业绩回暖，全年锁定高增长 

   

    

 事件：公司发布 2015年三季报，2015年 Q1-Q3公司实现营业收入 1.7亿元（同

比+5.7%），净利润 3222 万元（同比+2.1%）。从单季度看，2015 年 Q3 公司

实现营业收入 6587万元（环比+14.5%），净利润为 1746万元（环比+50.6%）。 

 三季报环比大幅改善，AGM隔板放量。公司前三季度主要产品销售较为稳定，

其中玻璃纤维滤纸营收增长 9.6%，VIP 芯材同比减少 3.4%。由于公司战略调

整，微纤维玻璃棉营收同比减少 24.0%，而作为新产品的 AGM隔板开始放量，

同比增长 112.2%，带动公司三季度业绩整体回暖。另一方面，受人工成本和天

然气价格上涨等因素影响，公司综合毛利率比去年同期下降 4.8 个百分点至

29.3%，公司前三季度管理费用率和销售费用率同比基本保持稳定，财务费用

因贷款本金减少大幅下降。 

 气价改革加速，公司原材料成本将进一步降低。随着国务院价格机制改革意见

的推出，天然气价格改革进程将推进，放开竞争性环节价格，充分发挥市场决

定价格作用。天然气成本占玻璃纤维棉成本的 42%左右，而后者则是公司主要

产品滤纸、VIP 芯材和 AGM 隔板的主要原材料。我们预期各省天然气门站价

格短时间内将有 20-30%的下降空间，公司综合毛利率有望受益于天然气成本

降低而企稳回升。 

 纵向延伸产业链，携手松下进军家电市场。公司拟定增 8.3 亿元投资高性能玻

璃微纤维、高比表面积电池隔膜和高效无机真空绝热板衍生品建设项目，分别

应用于已有产品原材料、铅酸蓄电池和冰箱冷柜等业务领域。我们认为公司纵

向延伸主业产业链，一方面能够保证原材料供应的及时性和质量的稳定性，另

一方面有利于掌控微纤维玻璃棉衍生产品的销售终端，提高产品毛利率，为公

司主业的快速发展奠定基础。此外，与全球家电巨头松下合作标志着公司正式

进军家电市场，将打通玻璃料、超细玻璃棉、真空绝热板、冰箱冷链的全产业

链无缝对接，使公司业务覆盖面更广，加快由原料型企业向制成品企业的转型。 

 盈利预测及评级：考虑到天然气价格改革带来的成本降低，上调对公司

2015-2017 年盈利预测分别为 0.37 元、0.59元和 0.73元，对应动态 PE分别

为 73倍、46倍和 37倍。公司首次募投项目建设顺利，在手订单充裕，业绩将

保持高速增长，我们看好公司未来广阔的外延空间，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格变动的风险，募投项目不及预期的风险，VIP 芯材市场

和技术变化较快的风险。。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 213.43  290.42  396.38  500.03  

    增长率 3.72% 36.07% 36.48% 26.15% 

归属母公司净利润（百万元） 36.57  54.73  87.76  108.80  

    增长率 42.93% 49.66% 60.35% 23.97% 

每股收益 EPS（元） 0.24  0.37  0.59  0.73  

净资产收益率 ROE 18.55% 14.45% 19.26% 19.89% 

PE 110  73  46  37  

PB 20.38  10.60  8.82  7.34  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：商艾华 

执业证号：S1250513070003 

电话：021-50755259 

邮箱：shah@swsc.com.cn 

分析师：李晓迪 

执业证号：S1250514120001 

电话：010-57631196 

邮箱：lxdi@swsc.com.cn 

联系人：张汪强 

电话：021-68415687 

邮箱：zwq@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.5 

流通 A股(亿股) 0.37 

52周内股价区间(元) 16.43-57.2 

总市值(亿元) 40.17 

总资产(亿元) 3.60 

每股净资产(元) 2.02 
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表 1：分产品业绩预测（万元） 

  
2014A 2015E 2016E 2017E 

滤纸 

收入 12,389.29 16,601.65  21,333.12  24,533.09  

yoy 1.96% 34.00% 28.50% 15.00% 

成本 6,151.51 8,134.81  9,706.57  11,162.55  

毛利率 50.35% 51.00% 54.50% 54.50% 

VIP芯材及

AMG隔板 

收入 6,822.53 9,312.75  14,714.15  21,629.80  

yoy -9.59% 36.50% 58.00% 47.00% 

成本 5,218.74 6,910.06  10,447.05  15,357.16  

毛利率 23.51% 25.80% 29.00% 29.00% 

微纤维玻璃棉 

收入 2,070.19 3,063.88  3,523.46  3,770.11  

yoy 150.21% 48.00% 15.00% 7.00% 

成本 1,344.62 1,838.33  1,796.97  1,922.75  

毛利率 35.05% 40.00% 49.00% 49.00% 

合计 

收入 21,342.60 29,041.90 39,637.53 50,003.13 

yoy 3.72% 36.07% 36.48% 26.15% 

成本 12,763.68 16,934.10 22,004.02 28,498.58 

毛利率 40.20% 41.69% 44.49% 43.01% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 213.43  290.42  396.38  500.03  净利润 36.57  54.73  87.76  108.80  

营业成本 127.64  169.34  220.04  284.99  折旧与摊销 11.50  14.53  14.80  15.25  

营业税金及附加 1.65  2.26  3.15  3.93  财务费用 2.14  1.28  0.19  0.06  

销售费用 17.78  21.54  30.04  38.25  资产减值损失 2.11  3.00  3.00  2.00  

管理费用 23.00  29.12  40.30  51.12  经营营运资本变动 -10.58  -23.44  -35.20  -35.72  

财务费用 2.14  1.28  0.19  0.06  其他 1.06  -3.49  -6.00  -8.27  

资产减值损失 2.11  3.00  3.00  2.00  经营活动现金流净额 42.81  46.61  64.55  82.13  

投资收益 0.00  1.00  5.00  8.00  资本支出 -28.71  -2.35  -5.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 6.16  1.00  5.00  8.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -22.56  -1.35  0.00  -2.00  

营业利润 39.11  64.88  104.65  127.69  短期借款 -0.80  -28.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 1.95  0.36  1.09  2.61  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 41.06  65.23  105.74  130.30  股权融资 0.00  134.30  0.00  0.00  

所得税 4.49  10.50  17.98  21.50  支付股利 -5.10  -7.31  -10.95  -17.55  

净利润 36.57  54.73  87.76  108.80  其他 4.90  -1.28  -0.19  -0.06  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -1.00  97.71  -11.14  -17.61  

归属母公司股东净利润 36.57  54.73  87.76  108.80  现金流量净额 19.29  142.97  53.42  62.51  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 28.81  171.78  225.20  287.71  成长能力         

应收和预付款项 59.94  85.29  114.78  145.30  销售收入增长率 3.72% 36.07% 36.48% 26.15% 

存货 28.19  38.22  49.76  64.63  营业利润增长率 29.72% 65.88% 61.31% 22.01% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 42.36% 49.66% 60.35% 23.97% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.71% 52.93% 48.28% 19.52% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 124.92  114.41  106.29  102.72  毛利率 40.20% 41.69% 44.49% 43.01% 

无形资产和开发支出 12.12  10.77  9.41  8.06  三费率 20.11% 17.89% 17.79% 17.88% 

其他非流动资产 3.30  2.97  2.65  2.32  净利率 17.13% 18.85% 22.14% 21.76% 

资产总计 257.28  423.44  508.09  610.75  ROE 18.55% 14.45% 19.26% 19.89% 

短期借款 28.00  0.00  0.00  0.00  ROA 14.21% 12.93% 17.27% 17.81% 

应付和预收款项 19.17  31.38  38.92  49.95  ROIC 17.53% 24.45% 34.32% 36.73% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 24.72% 27.78% 30.18% 28.60% 

其他负债 12.99  13.23  13.52  13.89  营运能力         

负债合计 60.16  44.60  52.44  63.85  总资产周转率 0.88  0.85  0.85  0.89  

股本 51.00  149.60  149.60  149.60  固定资产周转率 1.87  2.48  3.70  5.04  

资本公积 47.96  83.66  83.66  83.66  应收账款周转率 4.77  5.47  5.46  5.28  

留存收益 98.16  145.58  222.40  313.64  存货周转率 4.68  4.97  4.93  4.92  

归属母公司股东权益 197.12  378.84  455.65  546.90  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 94.01% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 197.12  378.84  455.65  546.90  资产负债率 23.38% 10.53% 10.32% 10.45% 

负债和股东权益合计 257.28  423.44  508.09  610.75  带息债务/总负债 46.54% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.44  9.13  9.70  9.65  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.85  7.95  8.46  8.39  

EBITDA  52.76  80.69  119.64  143.00  股利支付率 13.95% 13.36% 12.47% 16.13% 

PE 109.84  73.39  45.77  36.92  每股指标         

PB 20.38  10.60  8.82  7.34  每股收益 0.24  0.37  0.59  0.73  

PS 18.82  13.83  10.13  8.03  每股净资产 1.32  2.53  3.05  3.66  

EV/EBITDA 25.94  47.65  31.69  26.08  每股经营现金 0.29  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.13% 0.18% 0.27% 0.44% 每股股利 0.03  0.05  0.07  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 
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