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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

再升科技：期权激励彰显信心，高速成长周期有望开启 

 
 [Table_Summary]  事件：再升科技 5 月 8 日公布 2019 年期权激励计划。本次计划拟以

8.97 元/股的行权价格向包括董事、高管、核心成员在内的 171 人授

予股票期权数量 1751万份（占总股本 3.24%），3个行权期的起始日

分别为自授予日第 12、24、36个月后的首个交易日，为期一年，而三

个行权期的行使条件分别为 2019/2020/2021 年公司扣非归母净利润

相比于 2018年增长不低于 25%/50%/80%。而在计划激励执行期间，公

司将对激励对象进行考核，若考核等级为 B，则只能行使 80%权利，而

若考核等级为 C，则不予行权。 

期权激励彰显管理层信心：其次期权激励的行权价格与目前公司股价

基本相同，而由于期权仅当市场价格高于行权价格时才有行使价值，

我们认为此次期权激励彰显了公司管理层对公司业绩的信心，并且为

公司的股价提供了一定的安全边际。此外，根据公司估算，2019-2021

年，期权行使带来的管理费用仅为每年 300-600万元，对公司的业绩

影响较小； 

下游需求预计将踏上快速增长通道：公司业务主要分为洁净空气及保

温节能两大板块，而考虑到：1）2019-2020年是我国电子厂商产能投

放高峰期，2）国产化趋势下，质量达标的国资品牌已经逐渐能够切入

过往被外资把持的洁净空气新装市场，3）VIP芯材性价比提升，代替

聚氨酯加速及 4）目前我国冰箱及冷链中 VIP 芯材的渗透率较低，未

来发展空间较大，我们认为公司两大板块的下游需求在中期内将保持

快速增长； 

产能释放进一步提升增长确定性：公司 5月投产 2.2万吨玻璃纤维棉

产能（棉产能扩张 30%以上），进一步扩充了原料供给。此外，公司

2018年 12月两条滤纸生产线达产，2019年开始将逐渐爬坡放量，同

时今年公司预计还将新增两条滤纸生产线（其中一条已经在调试），

合计产能 2000吨。我们认为恰逢其时的产能投放将帮助公司在行业快

速发展期突破瓶颈，并进一步提升公司内生增长的确定性； 

经营效率提升及中纺控股进一步增厚利润：2018年起，公司深化了与

悠远的整合及各业务线的协同，销售费用率同比 2017年下降 1.9个百

分点至 7.6%（2019Q1 同比下降 1.7 个百分点），应收账款周转率由

2017 年的 2.5x 提升至 3.2x,现金流明显改善。2019 年 4 月，公司公

告将与深圳中纺原股东的对赌补偿方案调整为股权补偿，补偿完成后

公司将成为中纺控股股东。我们认为公司控股中纺有利于通过共享采 
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 541/541 

总市值/流通(百万元) 4,844/4,844 

12 个月最高/最低(元) 15.50/5.69 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

再升科技（603601）《再升科技：半

导体新装需求爆发，微玻纤龙头迎

来替代风口》--2018/10/26 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：闫广 

电话：0755-83688850 

E-MAIL：yanguang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518090001  

证券分析助理：郁晾 
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购、销售网络等方式进一步深化公司业务条线整合并扭转中纺经营不

善的局面，从而进一步增厚公司利润； 

投资建议：我们认为中美贸易战的争端将增大全球经济的不确定性，

在此背景下抗周期能力强、成长确定性高的公司预计将获得更多青睐，

而公司未来两年高速、高确定性的成长将使得公司具有良好的配置价

值。预计公司 2019/2020 年净利润 2.3/3.3 亿元，同比增长

43.7%/43.2%，维持目标价 12.9 元及“买入”评级。 

风险提示：需求不及预期，毛利率低于预期 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 

2013 

2018 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 640 1,082 1,384 1,799 

净利润(百万元） 114 159 228 327 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.29 0.42 0.61 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 
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