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再升科技（603601.SH） 

口罩及熔喷材料基数扰动，高效节能产品放量、应用外延拓展颇具亮点 
事件：公司 2021 年上半年实现营业收入 7.89 亿元，同比下降 7.9%，实现归母净利
润 1.40 亿元，同比下降 36.8%，实现扣非后归母净利润 1.30 亿元，同比下降 39.6%。 
扣除口罩及熔喷材料后主营收入增长 18.4%，高效节能板块表现亮眼，滤纸稳步增
长。（1）公司上半年、Q2 单季收入分别下降 7.9%、下降 37.1%，收入下滑主要
受去年同期口罩及熔喷材料收入基数影响（去年 Q2 为口罩及熔喷业绩贡献高点）。
2021 年上半年口罩及熔喷材料收入同比下降 90.9%，主营贡献比重下降 22.0%。剔
除此项业务收入影响后，公司上半年主营业务收入增长 18.4%，延续了较快的增长
势头。（2）分板块来看，高效节能板块实现收入 3.48 亿元，同比增长 91.6%，延
续高速增长的态势，预计得益于 AGM 隔板、VIP 芯材、保温制品的市场拓展成效和
较强需求。干净空气板块中核心材料玻纤滤纸收入 2.32 亿元，同比增长 8.7%，设
备收入或有所减少，干净空气板块收入增速较慢预计主要是受海运对海外客户发货
节奏的影响以及设备下游客户供货节奏等因素的影响。基于下游新应用领域拓展以
及悠远上半年中标项目后续陆续进入发货期，干净空气板块收入后续有望迎来加速。 
降本增效下高效节能板块毛利率回升，期间费用管控较好。（1）剔除运费核算口径
影响，公司上半年综合毛利率下降 14.4pct，主要是口罩及熔喷材料基数的影响，其
中干净空气产品毛利率为 37.8%，同比下降 15.8pct。公司高效节能产品毛利率为
25.6%，同比上升 4.9pct，得益于降本增效工作成效。（2）公司上半年期间费用率
为 15.0%，同口径同比提升 3.5pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.4%、
6.1%、5.8%、0.6%，同口径分别同比变动-0.2pct、+0.7pct、+3.1pct、-0.2pct，
考虑到收入对分母端的影响，费用管控较为良好，研发费用主要因公司加大新产品
研发投入所致，财务费用得益于利息支出减少小幅压缩。 
资本开支显著增长，负债率延续下行趋势。（1）公司上半年经营活动现金净流量
8478 万元，同比减少 27.2%，与盈利变动基本匹配。期内购建固定资产、无形资产
和其他长期资产支付的现金为 7685 万元，同比增长 44.9%，与公司以自筹资金进
行先期投入年产 5 万吨高性能超细玻璃纤维棉建设项目、年产 8000 吨干净空气过滤
材料建设项目和干净空气过滤材料智慧升级改造项目相关，反映公司核心材料升级
和扩张力度加大，支撑未来业绩增长。（2）公司中报资产负债率为 27.2%，同比下
降 5.5pct，负债率延续下行趋势。其中公司中报带息债务余额为 1.97 亿元，同比减
少 1.24 亿元，短期借款余额同比继续下降，反映负债结构的优化。 
产品应用领域外延拓展持续发力，有望贡献新增长点。（1）车载空调滤芯：朗之瑞
研发推出高效多功能型的过滤器，不仅可以适配传统车型和新能源汽车，同时有望
同步复制到新能源旅游大巴、房车、高铁等领域。（2）干净空气全屋舒适系统：重
庆再升净化设备有限公司引入专业团队，针对高端民用市场推出全屋舒适系统。（3）
建筑保温玻璃棉：设立四川再升建筑节能科技有限公司，改良升级烤箱保温棉、高
性能吸音棉等优质玻璃棉制品，拓展微纤维玻璃棉应用场景。 
推出员工持股计划，绑定核心骨干利益，助力长远发展。本员工持股计划的参加对
象包含公司及其控股子公司的核心骨干员工，总人数合计不超过 5 人，股票规模为
回购账户的不超过 112.4353 万股。持股计划受让公司回购股票的价格为 6.98元/股，
为公司回购股票均价的 50%，存续期 48 个月。 
盈利预测与投资建议：我们预计公司业绩有望开启新一轮高增长。一方面得益于传
统工业需求高景气，畜牧业等新兴专业需求持续扩张，建筑、汽车等民用新风、高
端市场替代等增量多点开花。另一方面，公司产能持续扩张，市场份额有望稳步提
升。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.64 亿元、4.71 亿元和 6.04 亿元，
对应 28、22、17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游新兴应用需求增长不及预期的风险、市场竞争格局超预期恶化的风
险、全球经济超预期恶化的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,252 1,884 2,062 2,518 3,112 

增长率 yoy（%） 15.7 50.5 9.4 22.1 23.6 

归母净利润（百万元） 171 360 364 471 604 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.5 110.4 1.3 29.2 28.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.24 0.50 0.50 0.65 0.84 

净资产收益率（%） 11.5 20.8 17.0 19.1 21.0 

P/E（倍） 59.2 28.2 27.8 21.5 16.8 

P/B（倍） 7.2 5.6 4.9 4.2 3.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1107 1333 1543 1764 2184  营业收入 1252 1884 2062 2518 3112 

现金 328 432 614 804 885  营业成本 838 1167 1383 1677 2050 

应收票据及应收账款 481 567 578 541 842  营业税金及附加 12 19 21 26 32 

其他应收款 16 30 21 41 35  营业费用 83 49 52 63 78 

预付账款 9 16 10 22 17  管理费用 77 107 115 128 159 

存货 135 155 187 222 272  研发费用 55 73 76 88 103 

其他流动资产 137 133 133 133 133  财务费用 11 14 2 1 2 

非流动资产 1341 1409 1493 1567 1637  资产减值损失 0 1 0 0 0 

长期投资 33 40 57 74 93  其他收益 13 20 28 34 43 

固定资产 670 799 847 895 939  公允价值变动收益 -4 2 0 0 0 

无形资产 213 199 205 209 211  投资净收益 8 8 7 8 8 

其他非流动资产 426 371 385 389 394  资产处臵收益 0 1 0 0 0 

资产总计 2448 2742 3036 3331 3821  营业利润 186 470 439 567 728 

流动负债 796 749 779 744 812  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 280 342 250 240 220  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 308 255 346 353 407  利润总额 185 471 439 567 728 

其他流动负债 208 151 183 151 185  所得税 16 76 71 92 118 

非流动负债 187 96 96 96 96  净利润 169 395 368 475 611 

长期借款 93 0 0 0 0  少数股东损益 -2 35 4 5 6 

其他非流动负债 94 96 96 96 96  归属母公司净利润 171 360 364 471 604 

负债合计 983 844 874 840 908  EBITDA 272 576 526 656 819 

少数股东权益 40 77 81 85 91  EPS（元） 0.24 0.50 0.50 0.65 0.84 

股本 703 719 722 722 722        

资本公积 305 435 435 435 435  主要财务比率      

留存收益 395 683 904 1189 1555  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1425 1821 2081 2406 2822  成长能力      

负债和股东权益 2448 2742 3036 3331 3821  营业收入(%) 15.7 50.5 9.4 22.1 23.6 

       营业利润(%) 1.4 152.2 -6.8 29.2 28.5 

       归属于母公司净利润(%) 7.5 110.4 1.3 29.2 28.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 38.1 32.9 33.4 34.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.7 19.1 17.7 18.7 19.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.5 20.8 17.0 19.1 21.0 

经营活动现金流 345 291 543 510 453  ROIC(%) 9.7 17.9 15.4 17.3 19.3 

净利润 169 395 368 475 611  偿债能力      

折旧摊销 74 98 85 96 102  资产负债率(%) 40.2 30.8 28.8 25.2 23.8 

财务费用 11 14 2 1 2  净负债比率(%) 8.0 -0.7 -13.4 -19.6 -20.2 

投资损失 -8 -8 -7 -8 -8  流动比率 1.4 1.8 2.0 2.4 2.7 

营运资金变动 100 -217 95 -55 -252  速动比率 1.1 1.4 1.6 1.9 2.2 

其他经营现金流 -1 9 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -234 -163 -162 -163 -163  总资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.8 0.9 

资本支出 113 94 67 57 51  应收账款周转率 2.9 3.6 3.6 4.5 4.5 

长期投资 5 60 -17 -18 -18  应付账款周转率 3.7 4.1 4.6 4.8 5.4 

其他投资现金流 -116 -8 -112 -124 -130  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -121 -19 -199 -157 -210  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.50 0.50 0.65 0.84 

短期借款 37 63 -92 -10 -20  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.40 0.75 0.71 0.63 

长期借款 5 -93 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.94 2.52 2.88 3.33 3.90 

普通股增加 162 16 3 0 0  估值比率      

资本公积增加 -154 130 0 0 0  P/E 59.2 28.2 27.8 21.5 16.8 

其他筹资现金流 -171 -135 -110 -147 -190  P/B 7.2 5.6 4.9 4.2 3.6 

现金净增加额 -9 106 182 190 80  EV/EBITDA 37.5 17.6 18.8 14.8 11.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 25 日收盘价  
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事件 

公司 2021 年上半年实现营业收入 7.89 亿元，同比下降 7.9%，实现归母净利润 1.40 亿

元，同比下降 36.8%，实现扣非后归母净利润 1.30 亿元，同比下降 39.6%。 

 

点评 

1、扣除口罩及熔喷材料后主营收入增长 18.4%，高效节能板块表现亮眼，滤纸稳步增

长 

（1）公司上半年和 Q2 单季收入分别下降 7.9%、下降 37.1%，收入下滑主要受去年同

期口罩及熔喷材料收入基数影响（去年 Q2 为口罩及熔喷业绩贡献高点）。2021 年上半

年口罩及熔喷材料收入同比下降 90.9%，主营贡献比重下降 22.0%。剔除此项业务收入

影响后，公司上半年主营业务收入增长 18.4%，延续了较快的增长势头。 

（2）分板块来看，高效节能板块实现收入 3.48 亿元，同比增长 91.6%，延续高速增长

的态势，预计得益于 AGM 隔板、VIP 芯材、保温制品等产品的市场拓展成效和较强需求。

干净空气板块中核心材料玻纤滤纸收入 2.32 亿元，同比增长 8.7%，设备收入或有所减

少，干净空气板块收入增速较慢预计主要是受海运对海外客户发货节奏的影响以及设备

下游客户供货节奏等因素的影响。基于下游新应用领域的拓展以及悠远上半年中标项目

后续将陆续进入发货期，干净空气板块收入后续有望迎来加速。 

 

2、降本增效下高效节能板块毛利率回升，期间费用管控较好 

（1）剔除运费核算口径影响，公司上半年综合毛利率下降 14.4pct，主要是口罩及熔喷

材料基数的影响，其中干净空气产品毛利率为 37.8%，同比下降 15.8pct，因去年同期

销售的口罩及熔喷材料销售数量及毛利较高。公司高效节能产品毛利率为 25.6%，同比

上升 4.9pct，得益于降本增效工作成效。 

（2）公司上半年期间费用率为 15.0%，同口径同比提升 3.5pct，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别为 2.4%、6.1%、5.8%、0.6%，同口径分别同比变动-0.2pct、+0.7pct、

+3.1pct、-0.2pct，考虑到收入对分母端的影响，费用管控较为良好，研发费用主要因

公司加大新产品研发投入所致，财务费用得益于利息支出减少小幅压缩。此外，公司报

告期内其他收益同比增长 88.6%至 1202 万元，主要因报告期收到及递延摊销的政府补

助同比增加。 

 

3、资本开支显著增长，负债率延续下行趋势 

（1）公司上半年经营活动现金净流量 8478 万元，同比减少 27.2%，与盈利变动基本匹

配。期内购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 7685 万元，同比增长

44.9%，与公司以自筹资金进行先期投入年产 5 万吨高性能超细玻璃纤维棉建设项目、

年产 8000 吨干净空气过滤材料建设项目和干净空气过滤材料智慧升级改造项目相关，

反映公司核心材料升级和扩张力度加大，支撑未来业绩增长。 

（2）公司中报资产负债率为 27.2%，同比下降 5.5pct，负债率延续下行趋势，环比一

季度末有所增加主要是受到分红派息等因素的影响。其中公司中报带息债务余额为 1.97

亿元，同比减少 1.24 亿元，短期借款余额同比继续下降，反映负债结构的优化。 

 

4、产品应用领域外延拓展持续发力，有望贡献新增长点 

（1）车载空调滤芯：朗之瑞研发推出高效多功能型的过滤器，不仅可以适配传统车型和

新能源汽车，同时有望同步复制到新能源旅游大巴、房车、高铁等领域。（2）干净空气

全屋舒适系统：重庆再升净化设备有限公司引入专业团队，针对高端民用市场推出全屋
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舒适系统：将新风净化、制冷制热、除湿加湿、变风量智能监测、智能控制集于一体，

从方案设计、现场施工、设备安装、产品维护环节为用户提供服务。（3）建筑保温玻璃

棉：设立四川再升建筑节能科技有限公司，改良升级烤箱保温棉、高性能吸音棉等优质

玻璃棉制品，拓展微纤维玻璃棉应用场景。 

 

5、推出员工持股计划，绑定核心骨干利益，助力长远发展 

本员工持股计划的参加对象包含公司及其控股子公司的核心骨干员工，总人数合计不超

过 5 人，股票规模为回购账户的不超过 112.4353 万股。持股计划受让公司回购股票的

价格为 6.98 元/股，为公司回购股票均价的 50%，存续期 48 个月。 

 

 

图表 1：公司半年度收入增长情况  图表 2：公司半年度毛利率及净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 
 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

图表 3：公司近年来资产负债率及带息债务变化 

 

资料来源：公司定期报告、国盛证券研究所 

 

投资建议 

我们预计公司业绩有望开启新一轮高增长。一方面得益于传统工业需求高景气，畜牧业等新兴专业需
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求持续扩张，建筑、汽车等民用新风、高端市场替代等增量多点开花。另一方面，公司产能持续扩张，

市场份额有望稳步提升。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.64 亿元、4.71 亿元和 6.04 亿元，

对应 28、22、17 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

下游新兴应用需求增长不及预期的风险、市场竞争格局超预期恶化的风险、全球经济超

预期恶化的风险。 
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