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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 5.60 元

总市值/流通市值 5690/5690 百万元

52周最高价/最低价 14.15/4.70 元

近 3 个月日均成交额 39.27 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《再升科技（603601.SH）-业绩阶段性承压，看好长期成长空间》

——2022-03-17

《再升科技-603601-2021 年中报点评：高基数影响 Q2 业绩，员

工持股彰显信心》 ——2021-08-28

《再升科技-603601-2020 年年报及 2021 年一季报点评：业绩表

现亮眼，成长空间持续释放》 ——2021-04-20

《再升科技-603601-2020 年三季报点评：业绩持续超预期，未来

有望继续多点开花》 ——2020-10-31

《再升科技-603601-2020 年中报点评：应用场景多点开花，助推

业绩持续增长》 ——2020-07-28

收入利润同比下滑，多因素致业绩承压。2022Q1 公司实现营收 3.68 亿元，

同比-18.59%，归母净利润 0.59 亿元，同比-26.30%，扣非归母净利润

0.52 亿元，同比-31.85%，EPS 为 0.08 元/股，主因国内外疫情影响叠

加运输受阻，部分订单发货有所延迟，同时猪舍新风应用项目放缓，转

口贸易的保温节能产品订单较去年同期减少所致；分产品看，2022Q1 干

净空气/高效节能产品收入分别同比-13.19%/-27.34%。

盈利能力环比改善，费用率同比增加。2022Q1 公司综合毛利率 32.24%，

同比-0.36pp，环比+2.67pp，净利率 16.54%，同比-1.28pp，环比+3.27pp。

期间费用率 17.74%，同比+5.23pp，其中销售/管理/财务/研发费用率分

别为 2.92%/7.16%/0.94%/6.72%，同比+0.92/+1.29/+0.87/+2.15pp，收

入下滑导致费用率未能有效摊薄，其中研发费用增加幅度较大主因公司

加大新产品研发投入。

现金流大幅增加，资债结构良好。2022Q1经营活动现金流净额0.75亿元，

同比+195.3%，主要受益于公司到期货款回款增加，支付的到期采购材料货

款减少，同时部分子分公司享受税收缓交政策，收现比102.8%，同比+24.9pp，

付现比 101.3%，同比+11.5pp。截止 2022Q1 资产负债率 29.06%，较期初

-1.66pp，公司资债结构依旧良好。

风险提示：产能释放不及预期；新业务拓展不及预期；疫情反复。

投资建议：业务持续拓展，长期成长可期，维持“买入”评级。

公司积极围绕“干净空气”和“高效节能”持续拓展新产品、新应用，成长

空间不断打开，目前年产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有序

推进，其中年产8000 吨干净空气过滤材料建设项目已于2022年 4月进入调

试试生产阶段，预计部分产能将于2022Q2释放，有望进一步夯实竞争优势，

奠定长期发展基础。考虑到猪周期波动以及国内外疫情影响导致运输效率阶

段性降低，下调盈利预测，预计22-24年EPS分别为0.29/0.36/0.44元/股，

对应PE为19.3/15.5/12.8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,884 1,620 1,852 2,287 2,745

(+/-%) 50.5% -14.0% 14.3% 23.5% 20.0%

净利润(百万元) 360 249 294 366 445

(+/-%) 110.4% -30.6% 17.9% 24.4% 21.6%

每股收益（元） 0.35 0.25 0.29 0.36 0.44

EBIT Margin 28.8% 20.7% 22.8% 23.0% 23.1%

净资产收益率（ROE） 19.7% 12.6% 13.3% 14.6% 15.5%

市盈率（PE） 15.8 22.8 19.3 15.5 12.8

EV/EBITDA 10.3 15.3 13.7 11.2 9.7

市净率（PB） 3.12 2.87 2.56 2.27 1.98

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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收入利润同比下滑，多因素致业绩承压。2022Q1 公司实现营收 3.68 亿元，同比

-18.59%，归母净利润 0.59 亿元，同比-26.30%，扣非归母净利润 0.52 亿元，同

比-31.85%，EPS 为 0.08 元/股，主因国内外疫情影响叠加运输受阻，部分订单发

货有所延迟，同时猪舍新风应用项目放缓，转口贸易的保温节能产品订单较去年

同期减少所致；分产品看，2022Q1 干净空气/高效节能产品收入分别同比

-13.19%/-27.34%。

图1：再升科技营业收入及同比增速 图2：再升科技单季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

盈利能力环比改善，费用率同比增加。2022Q1 公司综合毛利率 32.24%，同比

-0.36pp，环比+2.67pp，净利率 16.54%，同比-1.28pp，环比+3.27pp。期间费用

率 17.74% ，同比 +5.23pp ，其中销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

2.92%/7.16%/0.94%/6.72%，同比+0.92/+1.29/+0.87/+2.15pp，收入下滑导致费

用率未能有效摊薄，其中研发费用增加幅度较大主因公司加大新产品研发投入。
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图5：再升科技毛利率和净利率 图6：再升科技单季毛利率和净利率

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7：再升科技期间费用率 图8：再升科技单季期间费用率

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

现金流大幅增加，资债结构良好。2022Q1 经营活动现金流净额 0.75 亿元，同比

+195.3%，主要受益于公司到期货款回款增加，支付的到期采购材料货款减少，同

时部分子分公司享受税收缓交政策，收现比 102.8%，同比+24.9pp，付现比 101.3%，

同比+11.5pp。截止 2022Q1 资产负债率 29.06%，较期初-1.66pp，公司资债结构

依旧良好。
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图9：再升科技经营性现金流净额及同比增速 图10：再升科技资产负债率

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

业务持续拓展，长期成长可期，维持“买入”评级。公司积极围绕“干净空气”和

“高效节能”持续拓展新产品、新应用，成长空间不断打开，目前年产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有序推进，其中年产8000 吨干净空气过滤材料建设项目已于2022

年4月进入调试试生产阶段，预计部分产能将于2022Q2释放，有望进一步夯实竞争优

势，奠定长期发展基础。考虑到猪周期波动以及国内外疫情影响导致运输效率阶段性

降低，下调盈利预测，预计22-24年 EPS分别为 0.29/0.36/0.44元/股，对应PE为

19.3/15.5/12.8x，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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 432 311 878 771 800 营业收入 1884 1620 1852 2287 2745

应收款项 597 711 700 891 1122 营业成本 1167 1118 1254 1544 1853

存货净额 155 178 182 235 296 营业税金及附加 19 16 18 22 26

其他流动资产 129 123 133 169 200 销售费用 49 44 48 59 71

流动资产合计 1333 1325 1895 2068 2421 管理费用 107 107 111 135 161

固定资产 812 952 1158 1386 1644 财务费用 14 13 29 41 47

无形资产及其他 199 183 176 169 161 投资收益 8 9 10 10 10

投资性房地产 358 388 388 388 388

资产减值及公允价值变

动 1 1 0 0 0

长期股权投资 40 84 104 136 162 其他收入 (66) (62) (80) (95) (110)

资产总计 2742 2931 3720 4146 4775 营业利润 470 270 322 401 487

短期借款及交易性金融

负债 342 348 350 368 517 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 255 252 276 344 417 利润总额 471 270 322 401 487

其他流动负债 151 142 160 196 236 所得税费用 76 19 26 32 39

流动负债合计 749 742 786 907 1170 少数股东损益 35 2 2 3 3

长期借款及应付债券 0 50 550 550 550 归属于母公司净利润 360 249 294 366 445

其他长期负债 96 109 117 127 136

长期负债合计 96 159 667 677 686 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 844 901 1453 1584 1856 净利润 360 249 294 366 445

少数股东权益 77 48 49 51 53 资产减值准备 (7) 2 1 0 0

股东权益 1821 1983 2218 2511 2867 折旧摊销 94 97 101 124 146

负债和股东权益总计 2742 2931 3720 4146 4775 公允价值变动损失 (1) (1) 0 0 0

财务费用 14 13 29 41 47

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (318) (157) 47 (165) (202)

每股收益 0.35 0.25 0.29 0.36 0.44 其它 34 (1) 1 1 2

每股红利 0.08 0.15 0.06 0.07 0.09 经营活动现金流 161 189 443 326 391

每股净资产 1.79 1.95 2.18 2.47 2.82 资本开支 0 (224) (300) (345) (397)

ROIC 24% 14% 16% 17% 17% 其它投资现金流 58 18 0 0 0

ROE 20% 13% 13% 15% 16% 投资活动现金流 52 (250) (320) (377) (423)

毛利率 38% 31% 32% 32% 32% 权益性融资 (3) 52 0 0 0

EBIT Margin 29% 21% 23% 23% 23% 负债净变化 0 50 0 0 0

EBITDA Margin 34% 27% 28% 28% 28% 支付股利、利息 (83) (155) (59) (73) (89)

收入增长 50% -14% 14% 24% 20% 其它融资现金流 62 99 2 18 150

净利润增长率 110% -31% 18% 24% 22% 融资活动现金流 (108) (60) 444 (56) 61

资产负债率 34% 32% 40% 39% 40% 现金净变动 105 (122) 567 (106) 29

息率 1.5% 2.7% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 328 432 311 878 771

P/E 15.8 22.8 19.3 15.5 12.8 货币资金的期末余额 432 311 878 771 800

P/B 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0 企业自由现金流 (224) 27 235 98 130

EV/EBITDA 10.3 15.3 13.7 11.2 9.7 权益自由现金流 (163) 176 211 78 237

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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