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财报点评 

 
产能提升助力业绩释放，成长确

定性高 
 
 2018 全年业绩基本符合预期，2019Q1 表现超预期 

2018 年全年公司实现营业收入 10.82 亿元，同比增长 69.15%，实现归母净利

润 1.59亿元，同比增长 39.96%，扣非归母净利润 1.22亿元，同比增长 34.77%，

EPS 为 0.29 元/股，并拟 10 转 3 派 1.5 元（含税），基本符合预期。2019Q1

实现营业收入 2.89 亿元，同比增长 30.3%，实现归母净利润 0.48 亿元，同比

增长 51.22%，利润增长超预期，主因公司通过聚焦战略，更新调整产品结构

和产线生产布局，叠加生产工艺持续改进，使得成本费用管控进一步优化。 

 收入规模持续高增长，核心产品盈利能力稳步提升 

受益于下游市场需求旺盛及公司产能稳步提升，2018 年公司收入同比大幅增

长，其中玻纤滤纸、净化设备、VIP 芯材及保温节能材料（玻纤棉+VIP 芯材

+AGM 隔板）收入分别同比增长 11.5%、121.8%和 89.9%，收入占比分别达

28.4%（-13.8pct）、38.7%（+9.8pct）和 32.9%（+4.2pct），毛利率分别为 46.5%

（-0.69pct）、23.1%（+1pct）和 32%（+0.61pct）。公司实现综合毛利率 33%，

同比下滑 2.7 个百分点，主因毛利率较低的净化设备销售占比大幅提升及报告

期新增国外贸易类产品销售，分别拉低综合毛利率约 2.07 和 1.05 个百分点。 

 费用管控持续优化，资产减值损失拖累净利润 

2018 年公司通过聚焦管理实现降本增效，费用管控持续优化，期间费用率（不

含研发费用）同比下滑 4.1 个百分点至 13.6%，其中销售费用率、管理费用率、

财务费用率分别下滑 1.9、1.9 和 0.2 个百分点。受对艾普债权计提资产减值损

失 991 万元及对深圳中纺长期股权投资计提的减值损失 627 万元抵减部分净

利润影响，净利润增速低于营收增长，净利率同比下滑 3.7 个百分点至 14.7%。 

 全产业链布局基本完成，产能释放助力高增长，维持“买入”评级。 

目前，公司“干净空气”（原棉-玻纤滤纸-净化设备）和“高效节能”（原棉-VIP

芯材-VIP板）双重产业链已基本打造完毕。6000吨/年AGM隔板项目已于 2018

年底基本建成，新建 2.5 万吨玻纤棉项目目前也已基本完成，VIP 板衍生品项

目正在建设中，预计 2019 年微玻璃纤维棉年产能可达 6.6 万吨，玻纤滤纸年

产能 9500 吨，VIP 芯材及 AGM 隔板年产能约 1.5 万吨，内生产能稳步提升助

力业绩释放，成长确定性高。预计 19-21 年 EPS 分别为 0.44/0.61/0.78 元/股，

对应 PE 为 22.0/15.8/12.3x，维持“买入”评级。 

 风险提示：新业务拓展不及预期；产能释放不及预期。    
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 640 1,082 1,435 1,880 2,347 

(+/-%) 100.0% 69.1% 32.6% 31.0% 24.8% 

净利润(百万元) 114 159 236 328 423 

(+/-%) 40.5% 40.0% 48.4% 38.8% 29.3% 

摊薄每股收益(元) 0.21 0.29 0.44 0.61 0.78 

EBIT Margin 16.3% 19.7% 21.1% 22.0% 22.5% 

净资产收益率(ROE) 9.5% 12.0% 15.6% 19.1% 21.5% 

市盈率(PE) 45.7 32.6 22.0 15.8 12.3 

EV/EBITDA 44.0  22.5  17.8 13.6 11.3 

市净率(PB) 4.33  3.91  3.42 3.03 2.64 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2018 全年业绩基本符合预期，2019Q1 利润表现超预期。2018 年全年公司实

现营业收入 10.82 亿元，同比增长 69.15%，实现归母净利润 1.59 亿元，同比

增长 39.96%，扣非归母净利润 1.22 亿元，同比增长 34.77%，EPS 为 0.29 元

/股，并拟 10 转 3 派 1.5 元（含税），基本符合预期；2019Q1 实现营业收入 2.89

亿元，同比增长 30.3%，实现归母净利润 0.48 亿元，同比增长 51.22%，主因

公司通过聚焦战略，更新调整产品结构和生产布局，叠加生产工艺持续改进，

成本费用管控进一步优化 

图 1：再升科技营业收入及同比增速  图 2：再升科技单季度营业收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：再升科技归母净利润及同比增速  图 4：再升科技单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

收入规模持续高增长，核心产品盈利能力稳步提升。受益于下游市场需求旺盛

及公司产能稳步提升，2018 年公司收入同比大幅增长，其中玻纤滤纸、净化设

备、VIP 芯材及保温节能材料（玻纤棉+VIP 芯材+AGM 隔板）收入分别同比增

长 11.5%、121.8%和 89.9%，收入占比分别达 28.4%（-13.8pct）、38.7%（+9.8pct）

和 32.9%（+4.2pct），毛利率分别为 46.5%（-0.69pct）、23.1%（+1pct）和 32%

（+0.61pct）。公司实现综合毛利率 33%，同比下滑 2.7 个百分点，主因毛利率

较低的净化设备产品销售占比大幅提升以及报告期新增国外贸易类产品销售影

响，分别拉低综合毛利率约 2.07 和 1.05 个百分点（除净化设备外的原核心主

营产品综合毛利率较上年同期增加 0.42 个百分点）。 

表 1：再升科技主要产品收入构成及毛利率 

  2018 2017 同比变动 

  收入（亿元） 占比（%） 毛利率（%） 收入（亿元） 占比（%） 毛利率（%） 收入（%） 毛利率（pct) 

玻璃纤维滤纸 2.91  28.4% 46.5% 2.61  42.2% 47.2% 11.5% -0.69 

净化设备 3.97  38.7% 23.1% 1.79  28.9% 22.1% 121.8% 1 
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表 1：再升科技主要产品收入构成及毛利率 

VIP 芯材及保温节能材料 3.38  32.9% 32.0% 1.78  28.8% 31.4% 89.9% 0.61 

资料来源: Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

费用管控持续优化，资产减值损失拖累净利润。2018 年公司通过聚焦管理实现

降本增效，费用管控持续优化，期间费用率（不含研发费用）同比下滑 4.1 个

百分点至 13.6%，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别下滑 1.9、

1.9 和 0.2 个百分点。受对艾普债权计提资产减值损失 991 万元及对深圳中纺长

期股权投资计提的减值损失 627 万元抵减部分净利润影响，净利润增速低于营

收增长，净利率同比下滑 3.7 个百分点至 14.7%。 

图 5：再升科技综合毛利率和净利率  图 6：再升科技期间费用率（不含研发费用） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：全产业链布局基本完成，产能释放助力高增长，维持“买入”评级。

目前，公司“干净空气”（原棉-玻纤滤纸-净化设备）和“高效节能”（原棉-VIP

芯材-VIP 板）双重产业链已基本打造完毕。6000 吨/年 AGM 隔板项目已于 2018

年底基本建成，新建 2.5 万吨玻纤棉项目目前也已基本完成，VIP 板衍生品项

目正在建设中，预计 2019 年微玻璃纤维棉年产能可达 6.6 万吨，玻纤滤纸年产

能 9500 吨，VIP 芯材及 AGM 隔板年产能约 1.5 万吨，内生产能稳步提升助力

业绩释放，成长确定性高。预计 19-21 年 EPS 分别为 0.44/0.61/0.78 元/股，

对应 PE 为 22.0/15.8/12.3x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 335 500 525 551  营业收入 1082 1435 1880 2347 

应收款项 401 597 704 879  营业成本 725 993 1292 1613 

存货净额 193 280 367 464  营业税金及附加 8 11 15 19 

其他流动资产 103 200 220 301  销售费用 82 85 108 128 

流动资产合计 1062 1606 1846 2225  管理费用 53 42 52 60 

固定资产 677 821 984 1168  财务费用 12 14 15 14 

无形资产及其他 187 180 172 165  投资收益 3 5 5 5 

投资性房地产 311 311 311 311  资产减值及公允价值变动 5 0 0 0 

长期股权投资 47 67 72 85  其他收入 (26) (25) (30) (35) 

资产总计 2285 2985 3387 3955  营业利润 184 269 374 484 

短期借款及交易性金融负债 307 332 392 317  营业外净收支 (2) 2 2 2 

应付款项 150 271 359 458  利润总额 182 271 376 486 

其他流动负债 321 669 707 980  所得税费用 24 35 49 63 

流动负债合计 778 1272 1459 1754  少数股东损益 (0) (0) (1) (1) 

长期借款及应付债券 88 88 88 88  归属于母公司净利润 159 236 328 423 

其他长期负债 73 91 109 128       

长期负债合计 161 179 198 216  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 939 1451 1656 1970  净利润 159 236 328 423 

少数股东权益 19 18 18 18  资产减值准备 19 15 7 9 

股东权益 1327 1516 1712 1967  折旧摊销 59 70 89 106 

负债和股东权益总计 2285 2985 3387 3955  公允价值变动损失 (5) 0 0 0 

      财务费用 12 14 15 14 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (228) 121 (63) 46 

每股收益 0.29 0.44 0.61 0.78  其它 (19) (15) (8) (9) 

每股红利 0.14 0.09 0.24 0.31  经营活动现金流 (15) 426 354 575 

每股净资产 2.45 2.80 3.17 3.64  资本开支 (231) (220) (253) (291) 

ROIC 13% 15% 18% 21%  其它投资现金流 (30) 0 0 0 

ROE 12% 16% 19% 22%  投资活动现金流 (251) (240) (258) (304) 

毛利率 33% 31% 31% 31%  权益性融资 11 0 0 0 

EBIT Margin 20% 21% 22% 22%  负债净变化 (64) 0 0 0 

EBITDA  Margin 25% 26% 27% 27%  支付股利、利息 (78) (47) (131) (169) 

收入增长 69% 33% 31% 25%  其它融资现金流 414 26 60 (76) 

净利润增长率 40% 48% 39% 29%  融资活动现金流 141 (22) (71) (245) 

资产负债率 42% 49% 49% 50%  现金净变动 (126) 165 25 26 

息率 1.5% 0.9% 2.5% 3.3%  货币资金的期初余额 461 335 500 525 

P/E 32.6 22.0 15.8 12.3  货币资金的期末余额 335 500 525 551 

P/B 3.9 3.4 3.0 2.6  企业自由现金流 (214) 235 134 320 

EV/EBITDA 22.5 17.8 13.6 11.3  权益自由现金流 136 248 181 233 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补
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