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市场数据  
收盘价(元) 5.22 

一年最低/最高价 4.70/12.82 

市净率(倍) 2.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,323.54 

总市值(百万元) 5,323.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.04 

资产负债率(%,LF) 28.78 

总股本(百万股) 1,019.84 

流通 A 股(百万股) 1,019.84  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

增持（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,620 1,756 2,078 2,683 

同比 -14% 8% 18% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 249 205 263 339 

同比 -31% -18% 29% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.20 0.26 0.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.34 26.03 20.23 15.69 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司披露 2022 年三季报，前三季度实现营业总收入 11.98 亿元，
同比增长 3.1%，实现归母净利润 1.44 亿元，同比下降 23.5%，基本符
合预期。 

◼ 高温限电影响下 Q3 单季收入逆势增长。公司 Q3 单季收入端同比增长
9.3%，增速较 Q2 有所放缓，主要是公司主要生产基地重庆受到高温限
电影响生产，此外猪舍新风应用项目放缓、公司转口贸易的保温节能产
品订单同比减少以及疫情散发等因素持续影响。但收入端逆势实现正增
长主要得益于干净空气设备多个项目推进及 AGM 隔板产品的增长。 

◼ 原材料上涨、限电限产推升成本，叠加结构性因素致 Q3 毛利率回落明
显。公司 Q3 单季毛利率为 24.2%，同比/环比分别下降 5.0pct/2.1pct，一
方面玻璃棉与制品生产相关大宗材料价格同比上涨，另一方面、限电影
响的产能损耗、期间费用有所增加，推升成本端。此外，干净空气设备
等低毛利的产品占比提升也影响综合毛利率。预计随着生产条件恢复正
常，Q4 毛利率或有改善。 

◼ 现金流改善，负债率有所下行。公司前三季度经营活动现金净流量同比
增长 173.9%至 1.96 亿元，显著好于盈利端表现，得益于公司到期货款
回款增加，同时部分子分公司享受税收缓交政策。公司前三季度购建固
定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金同比下降 41.0%至 0.64 亿
元，预计主要是前期玻璃棉和滤纸产线进入投产调试阶段。三季报资产
负债率 28.8%，同比-2.9pct，得益于现金流改善。 

◼ 新产能释放有望贡献增量，新产品开拓显现亮点。5 万吨/年玻璃棉和
8000 吨/年滤纸项目进入投产调试阶段，新产能释放有望贡献业绩增量。
此外公司新产品开拓显现新亮点，实现了多个新产品新应用的突破，除
了干净空气产品应用场景进一步拓宽，绿色建筑布局家居舒适无尘空调
系统和节能保温系统，此外开拓阻燃滤筒、卡车用油过滤等产品。10 月
公司完成可转债发行，资金实力进一步增强。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司干净空气业务版图日趋完善，产品研发和市
场应用不断取得新突破，高效节能稳步扩张，随着公司产能扩张落地、
高端应用替代，市场份额有望稳步提升。我们预计公司 2022-2024 年归
母净利润分别为 2.05/2.63/3.39 亿元，对应 EPS 分别为 0.20/0.26/0.33 元，
10 月 28 日收盘价对应市盈率分别为 26/20/16 倍，首次覆盖给予“增持”
评级。 

◼ 风险提示：新产品、应用开拓不及预期，原材料大幅上涨的风险。  
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再升科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,325 1,897 2,049 2,334  营业总收入 1,620 1,756 2,078 2,683 

货币资金及交易性金融资产 313 763 770 802  营业成本(含金融类) 1,118 1,278 1,495 1,931 

经营性应收款项 785 862 972 1,169  税金及附加 16 17 21 26 

存货 178 219 246 290  销售费用 44 49 58 75 

合同资产 13 14 17 22     管理费用 107 118 139 180 

其他流动资产 35 39 44 51  研发费用 90 111 125 161 

非流动资产 1,607 1,730 1,903 2,074  财务费用 13 1 1 1 

长期股权投资 84 84 84 84  加:其他收益 40 43 51 66 

固定资产及使用权资产 835 991 1,158 1,331  投资净收益 9 10 11 15 

在建工程 148 124 137 143  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 183 176 167 159  减值损失 -10 -9 -10 -13 

商誉 280 280 280 280  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 270 226 291 375 

其他非流动资产 69 69 69 69  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,931 3,628 3,952 4,408  利润总额 270 226 291 375 

流动负债 742 798 857 972  减:所得税 19 20 26 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 348 348 348 348  净利润 251 206 265 342 

经营性应付款项 252 297 339 420  减:少数股东损益 2 2 2 2 

合同负债 22 25 29 38  归属母公司净利润 249 205 263 339 

其他流动负债 120 128 141 167       

非流动负债 159 559 559 559  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.20 0.26 0.33 

长期借款 50 50 50 50       

应付债券 0 400 400 400  EBIT 276 235 302 389 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 380 266 334 422 

其他非流动负债 89 89 89 89       

负债合计 901 1,357 1,416 1,531  毛利率(%) 30.95 27.23 28.05 28.04 

归属母公司股东权益 1,983 2,221 2,484 2,823  归母净利率(%) 15.40 11.65 12.66 12.64 

少数股东权益 48 50 51 54       

所有者权益合计 2,031 2,271 2,536 2,877  收入增长率(%) -14.04 8.42 18.36 29.09 

负债和股东权益 2,931 3,628 3,952 4,408  归母净利润增长率(%) -30.64 -18.02 28.65 28.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 149 161 201 221  每股净资产(元) 2.73 2.18 2.44 2.77 

投资活动现金流 -215 -145 -194 -190  最新发行在外股份（百万股） 1,020 1,020 1,020 1,020 

筹资活动现金流 -46 434 0 0  ROIC(%) 10.94 7.73 8.52 10.04 

现金净增加额 -114 449 8 31  ROE-摊薄(%) 12.58 9.21 10.59 12.01 

折旧和摊销 105 31 33 34  资产负债率(%) 30.72 37.41 35.83 34.73 

资本开支 -159 -155 -205 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.34 26.03 20.23 15.69 

营运资本变动 -217 -75 -95 -152  P/B（现价） 1.91 2.40 2.14 1.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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