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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

需求旺盛业绩大增，内生外延共筑成长—再升科技 2017 三季报点评 

 
 [Table_Summary]   事件：公司发布 2017 年三季报，实现营业收入 4.13 亿，同比增长 81.86%，实

现归母净利润 8023.11 万，同比增长 65.32%，EPS0.44 元。 

 市场需求旺盛、悠远环境并入报表，业绩大幅增长。公司前三季度实现收入 4.13

亿，同比增长 81.86%，三季度单季实现收入 1.96 亿，同比增长 133.04%，环比增长

54.81%，主要是因为环保与节能市场需求持续增长，公司产品产销量增加，同时悠远

环境在本期实现了并表。三季度单季毛利率 37.12%，同比降低 3.64%，环比降低 3.75%,

估计主要是因为悠远环境的并入，使产品结构发生了改变；在各项费用率上，三季度

与以往变化不大。此外，公司在 9月份以现金 3264 万元增资深圳中纺，丰富了产品结

构，再度提升了行业地位。 

 围绕“干净空气”和“高效节能”两大主营，拥抱千亿市场，收获快速成长。

公司产品围绕“干净空气”和“高效节能”两大主营，在干净空气领域，开展“玻璃

棉→空气过滤纸→空气净化器/洁净室/新风系统”的全产业链运营，在高效节能领域，

生产“玻璃棉→VIP 芯材→高效无机真空绝热板→冰箱冰柜/冷链物流”产业链的前三

步产品。今明两年，公司的玻璃棉、空气滤纸、VIP 芯材、AGM 电池隔膜产能都将迎来

成倍增长。空气过滤行业目前处于卖方市场，产能释放较为容易；高效节能领域中，

VIP 对传统保温材料的替代也是朝阳产业，需求空间巨大。除了已投建产能的释放外，

公司还规划了4.36亿的可转债用于4.8万台空气净化单元建设和智能空气净化系统定

制化服务项目。此外，公司还连续开展了一系列行业内并列，以催化公司的快速成长。 

 估值与评级。预测公司 2017-2019 年净利润分别为 1.37 亿、2.35 亿和 3.59 亿

元，对应 PE 分别为 43 倍、25 倍和 16 倍，未来三年 CAGR 为 64.39%，PEG0.67，维持

“买入”评级。 

 风险提示。项目投建较慢的风险；下游增长不及预期的风险。 

 主要财务指标： 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 319.94  683.15  1426.65  2186.39  

（+/-%） 36.95 113.52 108.83 53.25 

归母净利润(百万元） 80.82  136.64  235.19  359.04  

（+/-%） 56.67 70.39 72.86 52.86 

摊薄每股收益(元) 0.21 0.35 0.61 0.93 

市盈率(PE) 72.81  43.07  25.03  16.39  

市净率(PB) 5.41  5.08  4.61  4.04  

ROE(%) 7.43 11.81 18.44 24.66 

资料来源：wind,太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 386/213 

总市值/流通(百万元) 5,885/3,252 

12 个月最高/最低(元) 20.03/13.37 
 

证券分析师：段一帆  

电话：010-88321949 

E-MAIL：duanyf@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517080002 

证券分析师：杨伟 

E-MAIL：yangwei@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030005 

相关研究报告： 

《再升科技：环保节能双驱动，大市场催生高

成长》--2017/08/09 

《再升科技：面向节能与环保市场空间较大，

各产 品产能逐渐释 放利润不断增 强》

--2016/10/25 
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资产负债表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 63.83 56.83 64.27 121.86  营业收入 319.94 683.15 1426.65 2186.39 

应收和预付款项 113.10 247.74 515.22 504.57  营业成本 180.36 412.44 889.59 1347.85 

存货 43.24 120.97 233.21 343.42  营业税金及附加 2.92 6.15 12.84 19.68 

其他流动资产 564.36 564.36 564.36 564.36  销售费用 31.91 67.63 138.39 212.08 

流动资产合计 784.53 989.90 1377.05 1534.21  管理费用 32.44 49.87 104.15 159.61 

长期股权投资 28.73 36.73 45.73 55.73  财务费用 -1.21 13.66 27.11 41.54 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 2.18 4.65 9.70 14.87 

固定资产和在建工程 349.37 316.88 279.33 246.62  投资收益 1.90 8.00 9.00 10.00 

无形资产开发支出 118.41 110.59 102.77 194.95  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期待摊费用 4.36 3.87 3.32 2.53  营业利润 73.24 136.75 253.87 400.76 

其他非流动资产 15.73 14.76 13.84 13.17  其他非经营损益 21.81 24.00 24.00 24.00 

资产总计 1301.12 1472.72 1822.05 2047.21  利润总额 95.05 160.75 277.87 424.76 

短期借款 145.00 203.64 334.38 337.51  所得税 14.86 24.11 41.68 63.72 

应付和预收款项 45.86 90.11 189.43 228.92  净利润 80.19 136.64 236.19 361.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 -0.63 0.00 1.00 2.00 

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 80.82 136.64 235.19 359.04 

负债合计 190.86 293.75 523.81 566.43  预测指标     

股本 386.15 386.15 386.15 386.15  毛利率 43.63% 39.63% 37.64% 38.35% 

资本公积 607.52 607.52 607.52 607.52  销售净利率 25.06% 20.00% 16.56% 16.51% 

留存收益 94.72 163.43 281.69 462.23  销售收入增长率 36.95% 113.52% 108.83% 53.25% 

归母公司股东权益 1088.39 1157.10 1275.36 1455.90  EBIT 增长率 64.01% 76.83% 72.52% 51.48% 

少数股东权益 21.88 21.88 22.88 24.88  净利润增长率 56.67% 70.39% 72.86% 52.86% 

股东权益合计 1110.27 1178.97 1298.24 1480.78  ROE 7.43% 11.81% 18.44% 24.66% 

负债和股东权益 1301.12 1472.72 1822.05 2047.21  ROA 7.35% 11.49% 16.02% 21.60% 

      ROIC 18.07% 10.35% 16.48% 21.78% 

现金流量表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.21 0.35 0.61 0.93 

经营性现金流 60.03 -59.46 -12.62 180.09  PE(X) 72.81  43.07  25.03  16.39  

投资性现金流 -793.86 20.21 20.28 20.31  PB(X) 5.41  5.08  4.61  4.04  

融资性现金流 773.85 -17.75 -0.23 -192.81  PS(X) 18.39  8.61  4.13  2.69  

现金增加额 40.75 -57.00 7.44 7.60  EV/EBITDA(X) 53.55 30.70 19.65 13.50 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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