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再升科技（603601.SH） 

短期出口和猪舍新风产品承压，不改中长期成长能力 

事件：公司披露 2021 年三季报，前三季度和 Q3 单季分别实现营业总收入

11.56 亿元和 3.67 亿元，分别同比下降 12.3%和 20.6%，分别实现归母净

利润 1.87 亿元和 4712 万元，分别同比下降 41.1%和 50.9%。 

短期出口和猪舍新风产品承压加大，但季度收入环比回升。前三季度和单三

季度收入端分别下降 20.6%和 12.3%，主要因口罩和熔喷材料收入分别同

比下降 90.8%和 90.5%，剔除其基数影响后，前三季度收入增长 10.9%，

其中核心材料玻纤滤纸同比增长 3.2%，高效节能产品实现收入 4.96 亿元，

同比增长 46.9%。二季度以来由于海运受阻对出口产品发货的影响以及部分

猪舍新风项目交付的放缓，公司 Q3 单季收入增速承压有所加剧，滤纸等干

净空气产品和高效节能产品增速放缓，但得益于下游电子等项目的交付、VIP

芯材快速增长以及建筑保温等新领域开拓，公司单季收入环比回升 9.0%。

预计后续随着海运缓解后出口产品发货的修复、下游新产品的开拓以及新增

产能的逐步释放，季度收入增速有望迎来持续回升。 

产品结构等因素致单季毛利率有所下行，管理费用和研发费用有所增加，所

得税确认因素导致季度盈利波动加大。公司 Q3 单季毛利率为 29.2%，环比

下降 3.4pct，主要是高毛利的玻纤滤纸产品收入受出口和畜牧业波动占比降

低，而相对低毛利的部分高效节能产品占比上升，此外玻璃棉原材料的上涨

对成本端有一定影响。单季费用端小幅增长，主要因管理费用和研发费用分

别同比增加 17.6%和 37.7%。公司单季营业利润和利润总额环比 Q2 回升但

净利润有所下滑主要是所得税确认因素的季节波动。 

产能扩张下资本开支显著增长，负债率基本平稳。公司前三季度经营性现金

流量净额 7159 万元，同比减少 52.3%，与净利润波动基本相符；购建固定

资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 1.09 亿元，同比增长 46.3%，

反映玻璃棉和滤纸等产能扩张持续推进；三季报资产负债率 31.7%，同比

-0.3pct，基本保持平稳。 

盈利预测和投资建议：短期随着海运有望缓解带来出口产品发货的修复，加
之下游新产品的开拓、新增产能的逐步释放和基数效应，季度收入增速有望
迎来持续回升。中长期仍看好公司业绩成长能力，建筑、汽车等民用新风、
高端市场替代等增量多点开花，随着公司产能持续扩张，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 2.89亿元、4.02亿元和 5.33
亿元，对应 29、21、16 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、海运受阻对出口业务影

响的风险、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 1,701 2,263 2,900 

增长率 yoy（%） 15.7 50.5 -9.7 33.0 28.2 

归母净利润（百万元） 171 360 289 402 533 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.5 110.4 -19.7 39.2 32.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.24 0.50 0.40 0.56 0.74 

净资产收益率（%） 11.5 20.8 14.0 17.1 19.6 

P/E（倍） 48.7 23.1 28.8 20.7 15.6 

P/B（倍） 5.9 4.6 4.2 3.6 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 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 1357 1698 1940  营业收入 1252 1884 1701 2263 2900 

现金 328 432 699 624 878  营业成本 838 1167 1153 1544 1962 

应收票据及应收账款 481 567 378 628 661  营业税金及附加 12 19 17 23 29 

其他应收款 16 30 12 44 27  营业费用 83 49 43 57 73 

预付账款 9 16 5 23 13  管理费用 77 107 111 124 157 

存货 135 155 130 246 227  研发费用 55 73 85 100 125 

其他流动资产 137 133 133 133 133  财务费用 11 14 0 1 1 

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  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 2448 2742 2850 3265 3577  营业利润 186 470 322 449 595 

流动负债 796 749 669 793 728  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 308 255 246 397 330  利润总额 185 471 322 449 595 

其他流动负债 208 151 173 156 178  所得税 16 76 31 43 57 

非流动负债 187 96 96 96 96  净利润 169 395 292 406 539 

长期借款 93 0 0 0 0  少数股东损益 -2 35 3 4 5 

其他非流动负债 94 96 96 96 96  归属母公司净利润 171 360 289 402 533 

负债合计 983 844 765 889 823  EBITDA 272 576 408 540 688 

少数股东权益 40 77 80 84 89  EPS（元） 0.24 0.50 0.40 0.56 0.74 

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 395 683 858 1102 1425  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1425 1821 2006 2292 2665  成长能力      

负债和股东权益 2448 2742 2850 3265 3577  营业收入(%) 15.7 50.5 -9.7 33.0 28.2 

       营业利润(%) 1.4 152.2 -31.5 39.3 32.6 

       归属于母公司净利润(%) 7.5 110.4 -19.7 39.2 32.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 38.1 32.2 31.8 32.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.7 19.1 17.0 17.8 18.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.5 20.8 14.0 17.1 19.6 

经营活动现金流 345 291 626 214 600  ROIC(%) 9.7 17.9 12.6 15.4 18.0 

净利润 169 395 292 406 539  偿债能力      

折旧摊销 74 98 85 96 102  资产负债率(%) 40.2 30.8 26.8 27.2 23.0 

财务费用 11 14 0 1 1  净负债比率(%) 8.0 -0.7 -17.9 -13.0 -21.2 

投资损失 -8 -8 -7 -8 -8  流动比率 1.4 1.8 2.0 2.1 2.7 

营运资金变动 100 -217 256 -282 -33  速动比率 1.1 1.4 1.7 1.7 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 0.6 0.7 0.8 

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 -197 -127 -182  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.50 0.40 0.56 0.74 

短期借款 37 63 -92 -10 -20  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.40 0.87 0.30 0.83 

长期借款 5 -93 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.94 2.52 2.77 3.17 3.68 

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 48.7 23.1 28.8 20.7 15.6 

其他筹资现金流 -171 -135 -108 -117 -162  P/B 5.9 4.6 4.2 3.6 3.1 

现金净增加额 -9 106 267 -76 255  EV/EBITDA 30.9 14.5 19.6 15.0 11.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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