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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.47 元

总市值/流通市值 6586/6586 百万元

52周最高价/最低价 13.59/4.70 元

近 3 个月日均成交额 29.89 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）-2022 一季报点评：多因素致业绩承压，

长期成长依旧可期》 ——2022-05-04

《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

多重因素影响，业绩阶段性承压。2022H1 公司实现营收 7.9 亿元，同比

+0.18%，归母净利润1.1亿元，同比-21.5%，扣非归母净利润0.96亿元，

同比-26.6%，EPS为 0.11元/股，其中干净空气材料/干净空气设备/高效节

能产品分别实现收入2.6/2.2/2.8亿元，同比-4.1%/+27.0%/-18.6%，干净

空气材料和高效节能产品收入下滑主要受：1）国内外疫情影响，部分地区

运输效率降低以及海运紧张，部分订单发货延迟；2）猪舍新风应用项目放

缓，报告期猪舍新风用过滤材料及设备收入1654万元，同比-80.6%，扣除

猪舍新风材料后干净空气材料收入同比+8.7%；3）转口贸易的保温节能产品

订单同比减少，报告期实现收入5565万元，同比-59.5%，扣除后高效节能

产品收入同比+8.2%。Q2单季度实现营收4.2亿元，同比+25.4%，归母净利

润0.51亿元，同比-15.0%，扣非归母净利润0.43亿元，同比-19.1%。

Q2毛利率承压，汇兑收益贡献费用率小幅下滑。2022H1综合毛利率29.0%，

同比-3.5pp,其中Q2单季毛利率26.3%，同比-6.3pp，环比-6.0pp，毛利率

承压主要受物流成本上升叠加大宗材料价格上涨，以及产品结构变动影响。

期间费用率 16.5%，同比+1.5pp，销售/管理/财务/研发费用率分别同比

+0.5/+0.6/-0.7/+1.1pp，其中管理和销售费用上升主因疫情反复和疫情导

致产能损耗，市场开拓费用及折旧摊销费用增加所致，研发费用增幅较大主

因公司加大新产品研发投入；Q2期间费用率15.4%，同比-2.9pp，环比-2.4pp，

其中销售/管理/财务/研发费用率分别同比-0.1/-0.9/-1.8/+0.4pp，财务费

用变动主因实现汇兑收益3810万元，上年同期为汇兑损失1456万元。

项目建设顺利推进，新产品、新应用不断拓展突破。可转债项目顺利推进，

其中“年产5万吨高性能超细玻璃纤维棉建设项目”顺利完成大部分工程建

设工作，预计有望年底投产，“年产8000吨干净空气过滤材料建设项目”

已于Q2实现部分产能投产，有望逐步贡献业绩。同时，在新产品和新应用

方面，持续推进新产品研发，充实新领域产品技术储备，应用场景不断突破。

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：产能释放叠加业务拓展，中长期成长可期，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，可转债募投项目有序推进，有望进一步夯实竞争优势，奠定

长期发展基础。考虑到业绩阶段性承压，下调盈利预测，预计22-24年EPS

分别为0.27/0.34/0.42元/股（前值0.29/0.36/0.44元/股），对应PE为

24.4/19.2/15.4x，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 1,805 2,229 2,675

(+/-%) 50.5% -14.0% 11.4% 23.5% 20.0%

净利润(百万元) 360 249 269 342 426

(+/-%) 110.4% -30.6% 8.0% 26.9% 24.7%

每股收益（元） 0.35 0.25 0.27 0.34 0.42

EBIT Margin 28.8% 20.7% 20.4% 21.5% 22.1%

净资产收益率（ROE） 19.7% 12.6% 12.3% 13.8% 15.2%

市盈率（PE） 18.3 26.3 24.4 19.2 15.4

EV/EBITDA 11.7 17.3 17.1 13.5 11.5

市净率（PB） 3.61 3.31 2.99 2.66 2.34

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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多重因素影响，业绩阶段性承压。2022H1 公司实现营收 7.9 亿元，同比+0.18%，

归母净利润 1.1 亿元，同比-21.5%，扣非归母净利润 0.96 亿元，同比-26.6%，EPS

为 0.11 元/股，其中干净空气材料/干净空气设备/高效节能产品分别实现收入

2.6/2.2/2.8 亿元，同比-4.1%/+27.0%/-18.6%，干净空气材料和高效节能产品收

入下滑主要受：1）国内外疫情影响，部分地区运输效率降低以及海运紧张，部分

订单发货延迟；2）猪舍新风应用项目放缓，报告期猪舍新风用过滤材料及设备收

入 1654 万元，同比-80.6%，扣除猪舍新风材料后干净空气材料收入同比+8.7%；3）

转口贸易的保温节能产品订单同比减少，报告期实现收入 5565 万元，同比-59.5%，

扣除后高效节能产品收入同比+8.2%。Q2 单季度实现营收 4.2 亿元，同比+25.4%，

归母净利润 0.51 亿元，同比-15.0%，扣非归母净利润 0.43 亿元，同比-19.1%。

图1：再升科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：再升科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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增速（单位：亿元、%） 图4：再升科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

Q2 毛利率承压，汇兑收益贡献费用率小幅下滑。2022H1 实现综合毛利率 29.0%，

同比-3.5pp,其中 Q2 单季度毛利率 26.3%，同比-6.3pp，环比-6.0pp，毛利率承

压主要受物流成本上升叠加大宗材料价格上涨，以及产品结构变动影响。期间费

用 率 16.5% ， 同 比 +1.5pp ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比

+0.5/+0.6/-0.7/+1.1pp，其中管理和销售费用有所上升主因疫情反复和疫情导致

产能损耗，市场开拓费用及折旧摊销费用增加所致，研发费用增幅较大主因公司



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

加大新产品研发投入；Q2 期间费用率 15.4%，同比-2.9pp，环比-2.4pp，其中销

售/管理/财务/研发费用率分别同比-0.1/-0.9/-1.8/+0.4pp，财务费用变动主因

实现汇兑收益 3810 万元，上年同期为汇兑损失 1456 万元。

项目建设顺利推进，新产品、新应用不断拓展突破。2022 年公开发行可转债项目

顺利推进，其中“年产 5万吨高性能超细玻璃纤维棉建设项目”顺利完成大部分

工程建设工作，预计有望年底投产，“年产 8000 吨干净空气过滤材料建设项目”

已于 Q2 实现部分产能投产，有望逐步贡献业绩。同时，在新产品和新应用方面，

持续推进新产品研发，充实新领域产品技术储备，应用场景不断突破，其中 1）

针对新能源汽车锂电池焊接除尘排烟用防静电阻燃滤筒已进入试样阶段；2）引进

卡车用油过滤产品；3）干净空气材料成功导入车载芯片的设计研发龙头企业；4）

为新能源汽车车载滤芯供应“干净空气”材料；5）为合肥晶合、中芯国际、西安

奕斯伟、京东方、厦门天马、台积电、厦门联芯等提供化学过滤设备等。

图5：再升科技毛利率和净利率（单位：%） 图6：再升科技单季度毛利率和净利率（单位：%）

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（单位：%） 图8：再升科技单季度期间费用率（单位：%）

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
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产能释放叠加业务拓展，中长期成长可期，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，可转债

募投项目有序推进，有望进一步夯实竞争优势，奠定长期发展基础。考虑到业绩

阶段性承压，下调盈利预测，预计 22-24 年 EPS 分别为 0.27/0.34/0.42 元/股（前

值 0.29/0.36/0.44 元/股），对应 PE 为 24.4/19.2/15.4x，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 432 311 880 757 800 营业收入 1884 1620 1805 2229 2675

应收款项 597 711 682 868 1093 营业成本 1167 1118 1263 1538 1832

存货净额 155 178 183 234 292 营业税金及附加 19 16 17 21 25

其他流动资产 129 123 130 165 195 销售费用 49 44 47 58 70

流动资产合计 1333 1325 1878 2026 2383 管理费用 107 107 108 132 157

固定资产 812 952 1158 1386 1644 财务费用 14 13 17 24 29

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) (70) (95) (110)

资产总计 2742 2931 3703 4104 4738 营业利润 470 270 292 371 462

短期借款及交易性金融

负债 342 348 350 368 542 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 255 252 279 342 411 利润总额 471 270 292 371 462

其他流动负债 151 142 160 195 232 所得税费用 76 19 20 26 32

流动负债合计 749 742 789 904 1186 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 360 249 269 342 426

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 1455 1581 1872 净利润 360 249 269 342 426

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 2198 2472 2813 折旧摊销 94 97 101 124 146

负债和股东权益总计 2742 2931 3703 4104 4738 公允价值变动损失 (1) (1) 0 0 0

财务费用 14 13 17 24 29

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (318) (157) 70 (162) (198)

每股收益 0.35 0.25 0.27 0.34 0.42 其它 34 (1) 1 1 1

每股红利 0.08 0.15 0.05 0.07 0.08 经营活动现金流 161 189 441 305 376

每股净资产 1.79 1.95 2.16 2.43 2.77 资本开支 0 (224) (300) (345) (397)

ROIC 24% 14% 14% 15% 16% 其它投资现金流 58 18 0 0 0

ROE 20% 13% 12% 14% 15% 投资活动现金流 52 (250) (320) (377) (423)

毛利率 38% 31% 30% 31% 31% 权益性融资 (3) 52 0 0 0

EBIT Margin 29% 21% 20% 22% 22% 负债净变化 0 50 0 0 0

EBITDA Margin 34% 27% 26% 27% 28% 支付股利、利息 (83) (155) (54) (68) (85)

收入增长 50% -14% 11% 24% 20% 其它融资现金流 62 99 2 18 174

净利润增长率 110% -31% 8% 27% 25% 融资活动现金流 (108) (60) 448 (51) 89

资产负债率 34% 32% 41% 40% 41% 现金净变动 105 (122) 570 (123) 43

息率 1.3% 2.4% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 328 432 311 880 757

P/E 18.3 26.3 24.4 19.2 15.4 货币资金的期末余额 432 311 880 757 800

P/B 3.6 3.3 3.0 2.7 2.3 企业自由现金流 (224) 27 214 62 100

EV/EBITDA 11.7 17.3 17.1 13.5 11.5 权益自由现金流 (163) 176 200 58 248

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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