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化工 ｜  化学制品 半年报业绩同增 30%，看好公司长期成长性 

2019 年 08 月 21 日 

评级 推荐 

 评级变动 维持 

合理区间 8.41-8.99 元 

交易数据 

当前价格（元） 7.16 

52 周价格区间（元） 5.45-10.38 

总市值（百万） 5032.16 

流通市值（百万） 5032.16 

总股本（万股） 70281.53 

流通股（万股） 70281.53 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

再升科技 -2.85 1.96 26.83 

化学制品 -2.35 -5.05 -3.73 
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相关报告 

1 《再升科技：再升科技（603601.SH）公司点

评：一季报略超预期，公司持续成长确定性高》 

2019-04-24 

2 《再升科技：再升科技（603601.SH）调研深

度：深耕朝阳行业，持续高成长仍可期》 

2019-02-20 

  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 639.7 1082.1 1352.7 1596.1 1835.5 

净利润（百万元） 113.6 159.0 207.3 260.8 310.9 

每股收益（元） 0.16 0.23 0.29 0.37 0.44 

每股净资产（元） 1.70 1.89 2.28 2.48 2.72 

P/E 44.3 31.7 24.3 19.3 16.2 

P/B 4.2 3.8 3.1 2.9 2.6 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2019 年中报，实现营收 6.16 亿元，同比增长 11.47%，

归母净利润 0.98 亿元，同比增长 30.14%，扣非后归母净利润 0.99 亿

元，同比增长 37.51%。单看 Q2，实现营收 3.27 亿元（YOY -1.14%，

QOQ 13.34%），归母净利润 0.50 亿元（YOY 14.81%，QOQ 4.43%）。 

 营收增速有所下滑，三费管控有效持续下降。上半年公司营收同增

11.47%（剔除悠远后原主业增速 21%），主要由于节能环保市场需求

持续增长以及募投项目产能释放；净利润增速高于营收增速主要因为

毛利率上升以及降本增效效果凸显。由于募投项目投产公司规模优势

扩大及控费有效，毛利率上涨 1.27 个百分点至 33.45%，三费率下滑

1.39 个百分点至 14.07%（其中，销售费用率下滑 1.16 个百分点至

5.77%）。此外，公司现金流明显好转，经营活动产生的净现金流同比

上升 1047%至 1.33 亿元，主要由于公司加大应收款管理力度，货款回

收较多。子公司方面，北京再升、松下新材料、重庆纤维研究院、深

圳中纺逐步实现扭亏为盈，经营向好。 

 募投项目持续投产保障业绩增长，股权激励绑定员工利益。近年来下

游半导体投资带来洁净室的更高要求，以及空气净化设备增长，“干

净空气”蓝海市场空间广阔；建材行业高效无机真空绝热板芯材及冷

链市场的快速发展为“高效节能”产品 VIP 芯材提供长期市场需求。

2018 年公司有 2.5 万吨/年玻璃纤维棉产能、4000 吨/年滤纸产能投产，

此外，公司 1.14 亿元可转债“年产 4.8 万台民用/商用/集体防护空气净

化单元建设项目”也在顺利推进中，各业务板块产能大幅扩张为公司

后续业绩稳步增长提供保障。此外，为绑定核心员工利益，公司 2019

年 5 月推出股权激励计划，股票数量 1751.71 万股，实施对象包括公

司主要管理层及核心技术人员共 171 人，行权价格为 6.74 元/股，行权

条件为 2019-2021 年扣非归母净利润复合增速不低于 25%、20%、20%。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为

13.53、15.96、18.36 亿元，归母净利润分别为 2.07、2.61、3.11 亿元；

对应 EPS 分别为 0.29、0.37、0.44 元/股，参考同行业估值水平及公司

业绩增速给予公司 2019 年底 29-31 倍 PE 估值，合理区间为 8.41-8.99

-24%

-14%

-4%

6%

16%

26%

36%

2018-08 2018-12 2019-04 2019-08

再升科技 化学制品

公司点评 再升科技（603601） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

  

元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：新项目进展低于预期；玻纤滤纸国产替代进度低于预期； 

VIP 芯材替代硬聚氨酯速度低于预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 

 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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