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 内生性及外延式并举，产业链一体化: 

公司是国内微玻纤龙头企业，深耕“干净空气”和“高效节能”两大板

块，主要产品包括微纤维玻璃棉、玻璃纤维滤纸、真空绝热板（VIP）芯材

等。公司募投产能于 17 年开始释放，同时通过收购悠远环境和维艾普，打

破其切入下游应用领域的难题，加速进口替代进程，有望实现跨越式发展。 

 收购悠远，快速进入下游新装市场，加速替代进程: 

空气过滤器应用行业广泛，专业化经营是行业的主要特征。国外知名厂

商有日本三喜橡胶株式会社、飞利浦等，而我国空气过滤器厂商较多，竞争

较为激烈，但形成规模化经营的较少，国内高端领域主要厂商有悠远环境、

金海环境和朗脉股份。 

2017 年 8 月公司以现金收购苏州悠远环境科技有限公司 100%股权。悠

远环境是国内高端空气净化行业龙头企业，也是在 VOC 处理方面拿到订单

的国内第一家内资企业，公司借助其在下游新装市场的强劲实力，不断打破

国际品牌的垄断局面，有望加速替代。同时，下游行业市场规模的持续扩大

将助力公司快速发展。（1）据行业协会数据，2018-2019 年两年我国面板及

半导体投资额将分别达到 3859.22 亿元和 390 亿美元，以空气净化设备占投

资额的 1%估算，今明两年在面板及半导体领域空气净化设备市场规模约为

65 亿元；（2）我国空气净化器市场规模正以每年 20%的增速快速发展。 

 布局全产业链的微玻纤龙头，首次覆盖，给予“推荐”评级: 

我们认为公司作为国内微玻纤龙头，规模仍在不断扩张，且收购的悠远

环境及维艾普均是国内下游应用领域龙头，内生性及外延式并举，将会充分

受益于“高效节能”和“干净空气”两大产业带来的发展机遇。预计公司

2017-2019 年实现营业收入分别为 6.46、11.11 和 16.36 亿元，归属于上市公

司股东净利润分别为 1.15、1.86 和 2.69 亿元，对应 2017-2019 年 EPS 分别

为 0.30、0.48 和 0.70 元，当前股价对应 2017-2019 年 PE 分别为 46、29 和

20 倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险；募投项目进度不达预期；市场开拓进

度不达预期；悠远环境业绩不达预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 234 320 646 1111 1636 

增长率(%) 9.5 36.9 101.9 72.0 47.3 

净利润(百万元) 51 81 115 186 269 

增长率(%) 39.7 58.2 42.3 61.8 44.4 

毛利率(%) 36.5 43.6 41.5 41.4 40.2 

净利率(%) 21.9 25.3 17.8 16.7 16.4 

ROE(%) 14.9 7.3 9.7 14.4 18.5 

EPS(摊薄/元) 0.34 0.21 0.30 0.48 0.70 

P/E(倍) 40.76 66.51 46.73 28.89 20.01 

P/B(倍) 0.09 0.04 0.04 0.04 0.04  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.04.11 

收盘价(元)： 14.39 

一年最低/最高(元)： 11.79/16.53 

总股本(亿股)： 3.86 

总市值(亿元)： 55.57 

流通股本(亿股)： 3.86 

流通市值(亿元)： 55.57 

近 3 月换手率： 28.05% 
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1、 深耕“干净空气”和“高效节能”两大板块 

公司专注于超细纤维的研究、制造和深度开发应用，主要产品体系包括“干净

空气”和“高效节能”系列产品，主要产品为玻璃纤维空气过滤纸和 VIP 芯材及保温

节能材料。  

干净空气系列，以核心过滤吸附材料为依托，提供干净空气解决方案和配套高

端装备，主要应用于工业、军事、商用、民用、医院和住宅等领域。作为国内最具

国际竞争力的龙头企业，2016 年公司在全球空气过滤材料行业中市占率约为 6.4%，

国内市占率第一。 

高效节能系列（VIP 芯材及保温节能材料），高效节能系列包括湿法、干法 VIP

芯材、玻璃纤维深冷绝热材料、无机纤维喷涂玻璃棉、高比表面积电池隔膜等产品，

服务于高档住宅、冰箱冷库、冷链物流、汽车节能、飞机保温等产业。公司是国内

能生产 2.4 米幅宽干法 VIP 芯材的少数企业之一。 

图 1：深耕“干净空气”和“高效节能”两大板块 

 

数据来源：新时代证券研究所 

整合资源，进一步完善产业链布局。公司在干净空气领域由材料型企业向应用

端拓展，逐步由国内一线品牌向国际一线品牌转变。公司近年来通过一系列的收购

兼并不断整合资源，聚集人才，丰富自己的产品结构，拓展业务应用领域，进一步

完善产业链布局。 
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图 2：公司近年来不断完善产业链布局 

 

数据来源：新时代证券研究所 

产能扩张和产业链整合并举，稳固龙头地位。公司经过上述横向纵向地整合产

业链资源，规模化优势正日益显现。从微纤维玻璃棉产能上来看，由公司全资子公

司宣汉正原负责实施的募投项目“高性能玻璃微纤维建设项目”已部分建成并有所

释放，该生产线成为亚洲最大（产能 6.6 万吨/年）的微玻纤棉原料基地。不仅可以

为公司的玻纤滤纸和 VIP 芯材提供原材料，还可以对外销售。（目前国内主要竞争

对手中材科技原料为外购） 

表1： 募投产能投放在即 

序号 项目名称 项目总投资额（万元） 建设周期 新增产能 

1 高性能玻璃微纤维建设项目 22,128.02 2015 年 8 月-2016 年 12 月 

现有土地上扩建年产 2.5 万吨的高性能玻璃微

纤维的产能；以新购臵土地建设年产 2.5 万吨

的高性能玻璃微纤维的产能。 

2 高比表面积电池隔膜建设项目 12,110.00 2016 年 1 月-2017 年 12 月 年产 6000 吨的高比表面积蓄电池隔膜的产能。 

3 
高效无机真空绝热板衍生品建

设项目 
34,249.00 2016 年 1 月-2017 年 12 月 

年产 1100 万平高效无机真空绝热板衍生品的

生产能力。 

资料来源：新时代证券研究所 

产品销售收入保持增长。2016 年公司实现营业收入 3.20 亿元，同比增加 36.95%；

实现归母净利润 8082.40 万元，同比增长 58.19%。其中，随着电子、医药、食品等

行业的迅猛发展以及人们对空气质量要求越来越高，滤纸产品的市场需求不断增加，

滤纸产品销售收入同比增长 38.24%，在公司主营业务收入中占比最大，达到了

63.61%；为满足节能产品市场的增长需求，AGM 隔板产品由于基数较低，增速较

快，同比增加了 190.02%，在公司主营业务收入中占比 12.19%；而微纤维棉销售收

入为 4466.23 万元，同比增长 86.04%，在公司主营业务收入中占比 14.63%。2017

年公司实现营业收入 6.46 亿元，同比增长 101.94%；归属于母公司净利润 11533.08
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万元，同比增长 42.69%。 

国内外销售快速增长。从分地区营业收入情况来看，2016 年公司内销收入占

全部营业收入的 55.69%，国外贸易收入占比 44.31%。与 2015 年相比较，不管是

国内销售还是外贸收入，均呈现出良好的增长势头。 

图 3：公司募投项目逐步释放  图 4：公司归母净利润快速增长 

 

 

 

数据来源：Wind，新时代证券研究所  数据来源：Wind，新时代证券研究所 

分产品来看，滤纸产品是公司主要的业绩来源。2013-2016 年，公司滤纸产品

销售收入占主营业务收入的比重分别为 59.20%、58.21%、60.91%和 63.61%。主要

得益于国内干净空气市场需求旺盛、工艺技术创新和公司新增产能的释放。 

从毛利率来看，公司整体毛利率平稳。2013-2016 年，公司整体毛利率分别为

33.98%、40.20%、36.45%和 43.63%，其中滤纸产品毛利率分别为 41.82%、50.35%、

45.86%和 50.57%；VIP 芯材及 AGM 隔板毛利率分别为 21.72%、23.51%、22.09%

和 33.14%。2017 年三季度公司整体毛利率为 39.32%，有所下降，主要原因是：

公司规模扩大、营业收入增加相应的三费增加，以及为引进技术及管理人才导致人

工成本增加，另外，2017 年 8 月悠远环境纳入合并范围，也相应的增加了三费。 

图 5：微玻纤棉快速放量  图 6：公司毛利率保持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，新时代证券研究所  数据来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 “干净空气”板块：由材料制造端向用户服务端转变 

2.1、 “干净空气”产业有望迎来快速发展  

 “干净空气”行业，特别是电子产品、半导体、芯片等行业的迅猛发展，以

及室内空气质量急需得到改善，“干净空气”系列产品及高端装备都将迎来快速发

展机遇。随着半导体、光电等行业在世界范围内的转移，亚洲已成为世界洁净室工

程行业的主要市场和未来发展重心。2007 年全球洁净室工程行业市场规模为

1085.69 亿元，2015 年全球洁净室工程市场规模已达到 3114.73 亿元，同比增长

11.87%。 

根据中国电子学会综合测算，2009 年下半年起受国家发布《电子信息产业调

整和振兴规划》以及电子信息产品市场需求释放等因素的影响，下游行业对洁净室

的需求不断增加，洁净室工程行业市场保持了稳定的增长趋势，到 2015 年国内洁

净室工程行业市场规模已达到 767.55 亿元，同比增长 14.84%。预计到 2020 年，我

国洁净室工程行业市场规模将增长至 1412.33 亿元，年均复合增长率约为 13%。行

业市场规模的持续扩大有望为公司带来快速的发展机遇。 

图 7：全球洁净室工程行业稳步增长  图 8：中国洁净室工程行业增速快于全球 

 

 

 

数据来源：中国电子学会，新时代证券研究所  数据来源：中国电子学会，新时代证券研究所 

我国空气净化器市场的销售规模正以每年 20%的增速快速发展。我国拥有近

14 亿人口，空调销售规模超过 2000 万台/年，空气净化器的销售规模却仅为日本的

1/10。 

目前空气净化器市场的增长速度很快，但空气净化设备在我国的人均拥有量很

少，不到发达国家的十分之一，从普及率来看，空气净化器在美国家庭的普及率达

27%，在日本为 17%，在中国为 1%左右。 

全球市场 70%左右的空气净化器在中国生产。2016 年，我国空气净化器产量

为 1980 万台。近年来很多以出口为主的企业开始由外销市场转向内销市场，根据

中商产业研究院发布的《2017-2022 年中国空气净化器行业市场前景调查及投资机

会研究报告》显示，2017 年中国空气净化器产量将达 2468 万台。 

近年来，我国多个城市持续不断的雾霾天气，使呼吸道疾病患者爆发性的增长，

空气污染拉动了空气净化器大量的需求。2016 年，我国空气净化器市场零售量为

570 万台；空气净化器市场零售额为 141.9 亿元。 

 

 

http://data.eastmoney.com/report/
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图 9：空气污染拉动了空气净化器大量的需求  图 10：我国空气净化器市场已达 140 亿，普及率仅为

1% 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，新时代证券研究所  数据来源：中商产业研究院，新时代证券研究所 

今明两年在面板及半导体领域空气净化设备市场规模约为 65 亿元 

预计 2019 年左右，我国将成为全球最大的平板显示生产基地。中国电子视像

协会和中国光学光电子行业协会液晶分会的最新数据显示，我国在建和已宣布规划

的平板显示生产线投资额已达 8000 亿元，其中 2017 年在建面板投资额为 4140.78

亿，则 2018-2019年面板投资额为3859.22亿。以空气净化设备占投资额的1%估算，

未来在面板显示领域空气净化设备市场规模约为 40 亿元。 

表2： 各大厂商仍在扩张 

公司 世代线 城市 类型 投资额 

京东方 
6 代 重庆 柔性 AMOLED 生产线 465 亿元 

10.5 代 武汉 TFT-LCD 生产线 460 亿元 

惠科电子 11 代 昆明 LCD 生产线 400 亿元 

鸿海夏普 11 代 广州 LCD 生产线 480 亿元 

LGD 8.5 代 广州 OLED 生产线 450 亿元 

资料来源：新时代证券研究所 

中国大陆晶圆建厂高峰到来，2017-2020 年拟新建晶圆厂占全球的 42%。为支

持跨国与本土的晶圆厂计划，2018 年我国大陆的晶圆厂设备支出同比将大幅增加

57%，2019 年更高达 60%。中国大陆设备支出金额预计于 2019 年超越韩国（预计

19 年韩国晶圆厂设备支出为 160 亿美元），成为全球支出最高的地区。随着先前所

兴建的晶圆厂进入设备装机阶段，我国大陆的晶圆厂设备支出持续增加，有 26 座

晶圆厂动工刷新纪录，2018-2019 年设备将陆续开始装机。据国际半导体产业协会

预测，2018-2019 年晶圆厂设备支出将分别达到 170 和 220 亿美元。以空气净化设

备占投资额的 1%估算，2018-2019 年在半导体领域空气净化设备市场规模分别约为

11 和 14 亿元。 

 

 

 

 

 

 

http://display.ofweek.com/CAT-8321301-FPD.html
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图1： 2018-2019 年设备将陆续开始装机 

 

资料来源：《全球晶圆厂预测报告》，新时代证券研究所 

空气过滤器应用行业广泛，专业化经营是行业的主要特征。我国空气过滤器行

业参与的企业较多，竞争较为激烈，但形成规模化经营的较少。国内竞争对手浙江

金海环境技术股份有限公司、浙江蓝博空调网业有限公司、宁波新世纪科技有限公

司三家公司主要侧重在空调过滤网领域（空调过滤网行业的集中度相对较高），其

占据了国内空调过滤网市场的大部分份额。 

表3： 各大产生竞争领域不一 

企业名称 简单介绍 

国际竞争

对手 

日本三喜橡胶株式会社 
成立于 1967 年，主要业务为制造和销售粉尘过滤器、高效过滤器、空气过滤器、除臭过滤器等，

在京都设有工厂。 

田村驹株式会社 成立于 1894 年，主要产品包括衣服制品、服装材料、住宅相关材料、空调过滤网等。 

阿波罗贸易株式会社 

成立于 1995 年，主要产品为除臭除尘过滤器、薄膜胶带、油漆、药品、光纤、工业机械产品相关

产品、家电、手机等。公司于 2000 年在中国设立佛山市顺德区阿波罗环保器材有限公司，主要生

产各种空气净化产品、冰箱除臭产品。 

国内竞争

对手 

悠远环境 

公司主要产品有 FFU、高效送风口、 洁净设备、高效过滤器等洁净室用空气过滤设备。公司在微

电子、液晶面板、晶元市场等行业高端领域具有一定影响力。近年来，公司在差异化领域积极拓

展，将经营市场拓展至民用过滤和商用空调领域等其他具有广阔市场空间的新兴领域。拥有京东

方、天马、华星光电等国内一批高端领域的优质客户。 

浙江金海环境技术股份

有限公司 

公司为主板上市公司，主要产品为环保过滤新材料、过滤网板、空气净化过滤器、汽车/火车/航空

/船舶用空气过滤器、空气全热交换器、吸尘器/换气扇过滤器、贯流/轴流/离心风扇。客户包括大

金、夏普、格力、LG、富士通、三菱电机、松下、美的、三菱重工、东芝、麦克维尔、海尔、三

星、3M 等。 

上海朗脉洁净技术股份

有限公司 

公司为中小板上市公司江苏常铝铝业股份有限公司的全资子公司。 朗脉股份主营业务是按照相关

GMP 标准和客户要求，为医药企业的“洁净区”工程提供一站式的定制化专业技术服务，服务内容

涵盖洁净管道系统、自控系统、洁净工业设备、设计咨询和 GMP 验证、洁净区系统及整体解决方

案等。 

浙江蓝博空调网业有限

公司 
主要产品为空调过滤网及其塑胶配件，客户包括三星、日立、伊莱克斯、特灵、飞歌等。 

宁波新世纪科技有限公

司 

主要产品为空调过滤网、塑料网板、空调塑料防护网、塑料泡沫。客户包括格力、长虹、奥克斯

等。 

佛山市南海区永利兴塑

料丝织五金有限公司 
客户包括顺德科龙、美的、格力、广东三洋、中山今泰、格兰仕、广州华凌等。 

资料来源：新时代证券研究所 
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2.2、 滤纸行业仍国外品牌主导，公司进口替代缓慢  

国内玻璃纤维滤纸行业起步较晚，相对国外知名玻璃纤维滤纸生产企业 H&V、

Lydall、芬兰的 Ahlstrom 等，这些国外企业在全球市场占据了 65%左右的份额。而

国内玻璃纤维滤纸生产企业的规模大多较小。目前，国内具有一定规模的玻璃纤维

滤纸企业主要为再升科技、中材科技等。 

玻璃纤维滤纸行业的专业性较强、技术门槛较高，目前很少有新的企业进入该

行业，行业的竞争主要体现在现有主要企业在技术、品质、产能、快速满足市场需

求能力及价格等方面的竞争。 

由于国际知名企业在技术、产品设计等方面还保持着明显的优势，下游高端客

户普遍依旧倾向于向这些国际知名企业采购。以下游悠远环境举例，其选择供应商

的主要原则是：保证质量、讲究诚信、服务一流、技术先进。如马达是公司主要产

品 FFU 的核心部件，公司主要向依必安派特电机（上海）有限公司和富士电机（中

国）有限公司这两家公司采购。而玻纤滤纸主要向 H&V 和 Lydall 这两家采购。 

在技术层面，公司的玻纤滤纸性能大大高于行业标准和军用标准，在关键性指

标，如厚度和抗张强度上甚至大幅度领先于国外大型厂商，公司产品在技术和品质

上已可以实现进口替代。公司以其产品性能制定了玻璃纤维滤纸企业标准《玻璃纤

维空气滤料》，该标准高于行业标准《玻璃纤维高效空气滤纸》和军用标准《玻璃

纤维空气滤纸规范》。 

表4： 国外品牌仍主导全球市场，国内再升科技市场份额第一 

公司名称 简介 主要产品 

国外

企业 

H&V 

总部位于美国的私有制公司，成立于 1843 年。H&V 是全球最大玻璃纤维

滤纸生产企业，也是第一大空气过滤器生产厂商 Camfile 的合同供应商。

2005 年，H&V 公司在苏州建立玻纤过滤纸生产厂。 

主要生产空气和液体过滤材料、汽车

与工业过滤材料、电池隔板材料、衬

垫和密封材料。 

Lydall 

总部位于美国的公司，成立于 1967 年，并于 1987 年在纽约证券交易所上

市。Lydall 是全球第二大玻璃纤维滤纸生产企业，也是知名的空气过滤器

生产厂商爱美克空气过滤器有限公司（AAF）的合同供应商。Lydall 尚未

在中国设立玻璃纤维滤纸生产企业。 

主要生产绝热隔离材料、过滤材料和

生化医学分离材料。 

Ahlstrom 

总部位于芬兰，成立于 1851 年。该公司在纳斯达克 OMX 赫尔辛基挂牌

上市， Ahlstrom 是全球最大的汽车引擎滤清器生产企业，产量占全球市

场份额的 50%。1999 年，该公司在中国上海成立了区域性公司——奥斯

龙纸业上海有限公司。 

主要生产过滤用品、墙面材料、擦布、

地板材料、标签及食品包装等。 

国内

企业 

南京双威 
中材科技（002080）的子公司，成立于 1994 年，该公司前身为南京玻璃

纤维研究院第二研究设计所，成立于 1964 年。 

目前主要从事电池隔板、玻璃纤维过

滤材料、玻璃纤维绝热材料等产品的

生产。 

苏州华泰空气过

滤器有限公司 

成立于 1998 年，是苏净集团有限公司、日本 AIRTECH 株式会社与吴净

净化设备有限公司三方投资组建的中外合资企业。 

主要生产空气过滤器，也生产少量玻

璃纤维滤纸。 

常州市合一玻纤

材料有限公司 
成立于 2008 年  

主要生产空气、液体玻璃纤维过滤纸

及特殊玻纤材料。 

国内其他玻璃纤

维滤纸生产企业 

目前，中国生产玻璃纤维滤纸的生产企业还有天津天伦过滤材料有限公

司、东莞润丰玻纤科技有限公司、上海红光净化材料有限公司、桐乡健民

过滤材料有限公司、上海过滤器厂等，该类公司玻璃纤维滤纸产量相对比

较小。 

天津天伦、上海红光以周边地区客户

为主，桐乡健民、上海过滤器厂生产

的玻璃纤维滤纸基本以自用为主。 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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2.3、 收购悠远环境，快速进入下游新装市场，打破替代阻碍  

“干净空气”两大产业仍具有较大的市场发展空间。为此，公司一方面加快募

投项目的实施，快速完成内生产能的增长，进一步提高产品的市场占有率；另一方

面采用收购悠远环境快速拓展“干净空气”领域中商用、民用市场。 

2017 年 8 月公司以现金 4.40 亿元收购苏州悠远环境科技有限公司 100%股权，

同时，悠远环境承诺公司 2017-2019 年扣非经净利润数分别为 3300、3500 和 3700

万元。 

截至 2017 年 3 月 31 日，悠远环境总资产 2.91 亿元，净资产 1.01 亿元。2016

年和 2017 年一季度分别实现营业收入 1.34 亿元和 9186 万元，净利润分别约 4928

万元和 853 万元。据了解，仅用 5 年时间，到 2017 年悠远环境营收首次突破 3 亿

元。 

悠远环境高速增长，得益于斩获液晶面板行业的多笔大订单。2018 年年初，

悠远环境取得来自绵阳京东方的订单（是国内空气净化行业发展史上迄今为止金额

最大的订单），订单价值 2 亿，远超竞争对手。我们认为，悠远环境作为国内高端

空气净化龙头企业，已有多个大型示范项目，正不断打破国外垄断，未来随着电子

产品、半导体、芯片等行业的迅猛发展，有望取得更多订单，带来业绩快速增长。 

国内第一家内资企业在 VOC 处理方面拿到订单。悠远环境 2017 年从韩国引

进技术人才自主开发的新产品“VOC有机挥发性气体的浓缩及分离处理设备”也取

得了突破，在国内半导体行业龙头企业之一的深圳华星光电拿到了第一笔订单。 

图 11：悠远环境收入保持高速增长  图 12：悠远环境归母净利润保持高速增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，新时代证券研究所  数据来源：公司公告，新时代证券研究所 

悠远环境是再升科技的下游企业，是在行业中享有强大技术实力和品牌知名度

的、从事“室内干净空气解决方案”的服务型企业。悠远环境主要为高端洁净室提

供净化设备和空气过滤器产品的设计、生产、安装、 调试、监测、培训、维护等

一体化解决方案。公司主要产品有 FFU、高效过滤器、高效送风口、洁净设备等洁

净室用空气过滤设备。 

悠远环境已跻身于国内高端空气净化行业龙头企业阵营。悠远环境目前已建成

在国内产能排名靠前的高效空气过滤器及 FFU 生产线，可实现年产高效空气过滤

器 24 万片、FFU 15 万台。 
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图 13：5 年时间悠远环境斩获多个大型项目 

 

数据来源：新时代证券研究所 
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3、 “高效节能”板块：收购维艾普，拓展国内外 VIP 芯材市

场 

收购维艾普，实现协同发展。 

1、真空绝热板芯材是公司第二大业务，约占营收的 25%。公司是国内能生产

2.4 米幅宽干法 VIP 芯材的少数企业之一。收购维艾普，使得两家干法 VIP 芯材业

务合二为一，做大做强； 

2、公司凭借维艾普拥有优质的客户资源，如三星、三菱、LG、合肥晶弘、美

的等国内外冰箱生产厂家，拓展全球市场，在 VIP 板及芯材业务将迎来快速增长。 

3.1、 维艾普——优质的 VIP 龙头企业之一 

目前，全球具有一定规模的真空绝热板生产企业不多，主要可分为两类：  

一类是国外的一些大型家电企业，比如：三星、东芝、松下、LG 等大型知名

家电品牌企业，其生产的真空绝热板及其芯材主要满足自身要求，同时，亦向其它

真空绝热板和芯材生产企业采购部分 VIP 板和芯材； 

第二类是专业生产真空绝热板和芯材的企业，其中，国外企业包括美国的 

DOUBLEDAY ACQUTSITIONS LLC （ACU TEMP）、德国的 Va-Q-Tek，国内企业

主要有苏州维艾普、再升科技、福建赛特新材股份有限公司、滁州银兴电气有限公

司、青岛科瑞新型环保材料有限公司等。 

公司拟以现金 1.35 亿元增资苏州维艾普新材料股份有限公司，获得增资后维

艾普 45%的股权，同时维艾普向公司承诺 2018-2020 年扣非后归母净利润分别为

2100、3600和 4600万元。2017 年维艾普实现营业收入 2.96亿元，同比增长 49.92%；

实现归母净利润-835.64 万元。 

维艾普虽然 2016 年发生亏损，但已在亚洲 VIP 主要应用国家，韩国、日本取

得了显著成绩，同时攻克美国惠儿浦，填补了公司在欧美 VIP 应用市场的空白，

在真空绝热板行业奠定了重要地位。2016 年维艾普实现营业收入 1.97 亿元，同比

增长 13.74%，净利润-4790.30 万元，同比下降-532.24%。净利润的大幅下跌，主要

是因为当期发生商品质量瑕疵计提存货减值准备 1516.58 万元，对单项金额重大应

收款项计提减值准备 804.43 万元，导致 2016 年发生亏损 4015.87 万元。 

图 14：维艾普收入保持高增速  图 15：受销售费用及存货跌价损失影响，维艾普归母净

利润出现下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，新时代证券研究所  数据来源：Wind，新时代证券研究所 
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公司 VIP 板产品、VIPB 板产品被广泛应用于低温冷藏、冷链物流及建筑保温

等领域。公司 VIPB 板产品曾用于上海保利剧院、上海东方豪园、无锡国家数字电

影产业园、太仓技术监督局等工程。 

图 16：维艾普 VIP 产品销售额持续扩大  图 17：维艾普市场情况及预测 

 

 

 

数据来源：新时代证券研究所  数据来源：新时代证券研究所 

 

图 18：维艾普主要客户为国内外知名厂家 

 

数据来源：新时代证券研究所 

 

3.2、 VIP 芯材性价比凸显，有望迎来快速替代 

目前，在部分欧美国家，以及日本与韩国，真空绝热板这类高效绝热材料已经

有了十多年的历史，尤其是在冰箱领域已经得到广泛应用。随着我国对家电产品能

耗标准的提高，部分冰箱生产企业已开始采用真空绝热材料来优化冰箱保温系统。

真空绝热板的优异性能正在被行业所广泛认可，市场前景广阔。 
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表5： 真空绝热板比其他常用保温材料性能优异 

项目 聚氨酯（PU） 挤塑聚苯乙烯 （XPS） 可发性聚苯乙烯（EPS） 真空绝热板（VIP） 

导热系数（W/m〃K） ≤0.022 ≤0.029 ≤0.042 0.001-0.008 

阻燃程度 离火自然 离火自然 离火自然 离火自息 

燃烧级别 B2 B2 B2 A 

密度（Kg/m2） 30-40 40 18-20 4 

对流传热 有 有 有 无 

使用寿命 5 年左右 5 年左右 25 年以上 30-50 年 

优点 

保温性能较好 

抗冲击力高 

隔水隔气性好 

强度高 

保温性能较高 

技术成熟 

施工方便 

成本低 

低导热系数 

优异的防火性能 

质量轻 

缺点 
局部易开裂 

受热时会产生易燃气体 

光面板粘结 

强度较低 

防火性能不足 

热阻保留率低 

强度低易变形 

防火性能不足 

成本较高 

施工要求高 

无法现场切割 

资料来源：新时代证券研究所 

VIP芯材分为干法和湿法两种制造方法。湿法是VIP芯材的传统制造方法之一，

先将玻璃纤维打浆，然后烘干成型、裁切；而干法是新一代 VIP 芯材的制造方法，

无需对玻璃纤维打浆，而是直接集棉，然后高温热压成型，与传统湿法工艺相比，

干法制备成本低，大约可降低成本 30%左右。目前干法 VIP 芯材价格在 70 元/平左

右，比广泛应用于中低端产品的聚氨酯性价比优势突出，有望实现加速替代。 

公司产品性能优异。近年来，公司凭借不断提高企业内部管理能力，加大自主

研发和创新力度，为客户提供高品质和高性价比的产品，已实现导热系数 1.8mW/

（m〃K）以下超薄芯材的量产化。 

表6： 维艾普产品相比国内外产品性能优异 

 美国 日本 国内 

项目\企业 Johns Manville 旭玻纤 传统企业 维艾普产品 

纤维芯材     

纤维直径 4.0-5.5μm 5-6μm 7-10μm 2-4μm 

纤维分布 正态分布 离散分布 离散分布 正态分布 

导热系数 0.037W/m·K（16Kg/m3） 0.038 W/m·K（16Kg/m3） 0.042 W/m·K（16Kg/m3） 0.032 W/m·K（16Kg/m3） 

可降解性 可降解 不可降解 不可降解 可降解 

     

项目\企业 Kevothermal LLC 日立 其他企业 维艾普产品 

VIP     

芯材 玻璃纤维 玻璃纤维棉 玻璃棉 超细玻璃棉 

导热系数 3.5mW/m·K 2.5 mW/m·K 3.0 mW/m·K 1.5 mW/m·K 

资料来源：新时代证券研究所 

 

3.3、 国内外政策扶持，VIP 板需求旺盛 

我国 VIP 板行业有着广阔的发展空间，未来仅在低温冷藏领域的市场容量预

计将达到百亿级。据维艾普公告，采用 VIP 板的家用冰箱冷柜，可节能 10%-30%，

并且增加有效容积 20%-30%，具有较大的经济效益。近年来，冰箱冷柜的全球需

求量稳步上升，但目前绝大部分使用的还是聚氨酯等常规保温材料，即使在高端节



 

 

2018-04-12 再升科技  

敬请参阅最后一页免责声明 -16- 证券研究报告 

能冰箱冷柜中，VIP 板的应用率仍然较低。随着国内外能耗标准的提升，VIP 板在

冰箱冷柜市场将快速普及，未来几年，工业用 VIP 板市场将迎来高速增长时期。据

估计，2017 年，VIP 板在全球冰箱冷柜市场的渗透率约为 10%，按照每台冰箱冷

柜平均使用 2.5 平方米 VIP 板，2017 年 VIP 板在冰箱冷柜领域需求量将超过 5500

万平方米，而在日本，使用 VIP 板冰箱的市场占比为 70%。 

图 19：全球高端节能冰箱占比不断提高  图 20：全球 VIP 需求量加速发展 

 

 

 

数据来源：中国绝热节能材料协会，新时代证券研究所  数据来源：中国绝热节能材料协会，新时代证券研究所 

国内外政策支持，“节能减排”对冰箱能效水平提出更高要求 

在蒙特利尔召开的多边基金第 29 次缔约方会议上，各国一致同意加快 HCFCs 

淘汰的步伐。按调整后的《蒙特利尔议定书》的规定，以 2009 年和 2010 年全球 

HCFCs 平均生产和消费量为基准量，2013 年 HCFCs 的产量和消费量将冻结在这一

水平，并在 2015 年削减 HCFCs 生产和消费量的 10%，2020 年削减 35%，2025 年

削减 67.5%，直到 2030 年实现完全淘汰。 

图 21：国外环保法规趋严 

 

数据来源：新时代证券研究所 

2016 年 10 月 1 日起，新修订的《家用电冰箱耗电量限定值及能效等级》强制

性能效国家标准将正式实施。 

新修订的家用电冰箱能效标准完善了产品能效的评价、测试和计算方法，使产

品的耗电量测试值更加符合实际使用状况。新标准将能效等级按照“1、2、3、4、5”

由高到低划分，1 级产品最节能。新标准同时扩大了适用范围，涵盖了冷藏箱、冷
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藏冷冻箱、冷冻箱等传统产品以及酒柜、卧式冷藏冷冻柜等创新产品。 

据介绍，新修订的家用电冰箱能效标准实施后，预计将淘汰市场上 20%以上的

高耗能产品，市场中产品能效水平将提高 10%左右。未来 10 年，全国新增家用电

冰箱累计节电量预计为 1180 亿度。 

图 22：2016 年 1 月 1 日国内强制实行冰箱节能新标准 

 

数据来源：新时代证券研究所 
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4、 盈利预测与公司估值 

4.1、 关键假设 

1、公司产品下游客户开发、产品导入和募投项目顺利进行； 

2、公司收购的悠远环境及维艾普完成业绩承诺； 

3、公司整体毛利率保持稳定，2017-2019 年毛利率为 41.5%、41.4%、40.2%。 

4.2、 盈利预测与估值 

预计公司 2017-2019 年实现营业收入分别为 6.46、11.11 和 16.36 亿元，归属于

上市公司股东净利润分别为 1.15、1.86 和 2.69 亿元，对应 2017-2019 年 EPS 分别

为 0.30、0.48 和 0.70 元，当前股价对应 2017-2019 年 PE 分别为 46、29 和 20 倍。

我们认为公司作为国内微玻纤龙头，规模仍在不断扩张，且收购的悠远环境及维艾

普均是国内下游应用领域龙头，内生性及外延式并举，将会充分受益于“高效节能”

和“干净空气”两大产业带来的发展机遇。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

5、 风险提示 

原材料价格波动的风险；公司募投项目进度不达预期；市场开拓进度不达预期；

悠远环境业绩不达预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 194 836 664 825 1060 
 

营业收入 234 320 646 1111 1636 

  现金 73 116 282 216 204 
 

营业成本 148 180 378 651 978 

  应收账款 61 106 212 335 448 
 

营业税金及附加 2 3 6 9 11 

  其他应收款 2 2 2 2 2 
 

营业费用 22 32 63 111 150 

  预付账款 31 7 40 8 8 
 

管理费用 26 32 65 122 180 

  存货 28 43 65 155 236 
 

财务费用 -1 -1 3 5 5 

  其他流动资产 31 571 63 109 162 
 

资产减值损失 1 2 2 2 2 

非流动资产 252 517 821 862 893 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 33 29 59 59 59 
 

投资净收益 -0 2 1 0 0 

  固定资产 123 183 348 369 388 
 

营业利润 36 73 130 200 280 

  无形资产 32 98 188 189 180 
 

营业外收入 22 23 1 20 26 

  其他非流动资产 11 66 66 66 66 
 

营业外支出 0 1 0 1 1 

资产总计 446 1353 1486 1687 1953 
 

利润总额 58 95 131 219 305 

流动负债 79 206 908 916 1152 
 

所得税 7 15 12 33 36 

  短期借款 45 145 145 145 145 
 

净利润 51 80 119 186 269 

  应付账款 23 36 63 109 163 
 

少数股东损益 0 -1 4 0 0 

  其他流动负债 9 21 51 90 135 
 

归属母公司净利润 51 81 115 186 269 

非流动负债 23 36 36 36 36 
 

EBITDA 150 386 386 386 386 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.34 0.21 0.30 0.48 0.70 

  其他非流动负债 23 36 36 36 36 
       

负债合计 102 243 303 392 497 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 5 22 26 26 26 
 

成长能力 
     

  股本 150 386 386 386 386 
 

营业收入(%) 9.5 36.9 101.9 72.0 47.3 

  资本公积 87 608 608 608 608 
 

营业利润(%) 36.5 43.6 41.5 41.4 40.2 

  留存收益 16 20 20 20 20 
 

归属于母公司净利润(%) 39.7 58.2 42.3 61.8 44.4 

归属母公司股东权益 344 1110 1183 1295 1456 
 

获利能力      

负债和股东权益 446 1353 1486 1687 1953 
 

毛利率(%) 36.5 43.6 41.5 41.4 40.2 

      
 

净利率(%) 21.9 25.3 17.8 16.7 16.4 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 14.9 7.3 9.7 14.4 18.5 

经营活动现金流 52 62 546 97 176 
 

ROIC(%) 11.5 6.0 7.7 11.0 13.8 

  净利润 51 80 119 186 269 
 

偿债能力      

  折旧摊销 14 19 25 48 50 
 

资产负债率(%) 22.9 17.9 20.4 23.3 25.4 

  财务费用 -6 -45 -102 -122 -113 
 

净负债比率(%) -5.5 4.5 -7.3 1.5 5.2 

  投资损失 -0 -15 -62 -58 -81 
 

流动比率 2.4 4.1 2.5 2.3 2.3 

  营运资金变动 -27 -540 507 -46 -53 
 

速动比率 2.1 3.8 2.3 1.9 1.8 

  其他经营现金流 20 563 60 90 104 
 

营运能力      

投资活动现金流 -135 -794 -240 -89 -89 
 

总资产周转率 0.5 0.2 0.4 0.7 0.8 

  资本支出 -51 -147 -210 -89 -89 
 

应收账款周转率 3.8 3.0 3.0 3.3 3.7 

  长期投资 -33 4 -30 0 0 
 

应付账款周转率 5.2 4.2 3.7 4.1 4.1 

  其他投资现金流 -51 -651 0 0 0 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 128 774 -46 -74 -107 
 

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.21 0.30 0.48 0.70 

  短期借款 -21 9 -46 -74 -107 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.16 1.41 0.25 0.45 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.30 2.88 3.06 3.35 3.77 

  普通股增加 99 237 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 40 520 0 0 0 
 

P/E 40.76 66.51 46.73 28.89 20.01 

  其他筹资现金流 11 8 0 0 0 
 

P/B 0.09 0.04 0.04 0.04 0.04 

现金净增加额 44 42 260 -66 -21 
 

EV/EBITDA 8.9 16.8 8.3 4.8 3.3  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

孙金钜，新时代证券研究所所长，兼首席中小盘研究员。上海财经大学数量经济学硕士，曾任职于国泰君安证

券研究所。专注于新兴产业的投资机会挖掘以及研究策划工作。2016 年、2017 年连续两年带领团队获新财富最佳

分析师中小市值研究第一名，自 2011 年新财富设立中小市值研究方向评选以来连续七年（2011-2017）上榜。同时

连续多年获水晶球、金牛奖、第一财经等中小市值研究评选第一名。 

任浪，新时代证券研究所中小盘研究员，定增并购研究中心总监。2016 年、2017 年新财富最佳分析师中小市

值研究第一名团队成员，2015 年新财富最佳分析师中小市值研究第二名团队成员。连续多年水晶球、金牛奖、第

一财经等中小市值研究第一名团队成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 
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