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市场数据  
收盘价(元) 3.08 

一年最低/最高价 2.37/4.76 

市净率(倍) 1.48 

流通A股市值(百万元) 3,146.68 

总市值(百万元) 3,146.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.08 

资产负债率(%,LF) 26.95 

总股本(百万股) 1,021.65 

流通 A 股(百万股) 1,021.65  
 

相关研究  
《再升科技(603601)：2023 年三季报

点评：收入稳健增长，减值损失计提

增加影响公司利润水平》 

2023-10-27 

《再升科技(603601)：立足核心材料

优势，开启新一轮成长》 

2023-08-09 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,618 1,656 1,489 1,760 2,106 

同比（%） (0.44) 2.30 (10.09) 18.25 19.67 

归母净利润（百万元） 151.07 38.13 123.55 148.94 185.43 

同比（%） (39.77) (74.76) 224.01 20.55 24.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.15 0.04 0.12 0.15 0.18 

P/E（现价&最新摊薄） 20.83 82.52 25.47 21.13 16.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年实现营业收入 16.6 亿元，
同比+2.3%，实现归母净利润 3813 万元，同比-74.8%；23Q4/24Q1 分别实现营业收
入 3.9/3.4 亿元，同比-7.1%/-9.9%，归母净利润-7914/3236 万元，24Q1 同比-2.7%。 

◼ 出售悠远影响公司整体业绩，油滤、绿色建筑保温棉等产品取得突破：（1）2023 年
干净空气板块实现营收 9.8 亿元，同比-3.6%。其中滤材需求低迷导致量价齐跌，实
现营收 4.2 亿元，同比-13.8%，公司出售悠远环境 70%股权于 23 年 10 月完成交割，
干净空气设备实现营收 4.2 亿元，同比-2.8%；公司大力拓展新应用，油滤产品取得
较好收益，测算实现营收 7558 万元，同比+238%；（2）高效节能板块实现营收 6.5

亿元，同比+13.3%。其中 VIP 板及芯材受需求回落影响实现营收 1.6 亿元，同比-

12.9%；2023 年公司年产 5 万吨高性能超细玻璃纤维棉项目产能陆续爬坡，玻璃棉
实现对外营收 2.8 亿元，同比+23.2%；新应用中绿色建筑保温棉和 VIP 膜材对营收
增长贡献较大，VIP 膜材实现营收 4199 万元；（3）24Q1 业绩下滑主要是受到悠远
不再并表的影响，扣除悠远贡献后 24Q1 营收/归母净利润同比分别+15.1%/+6.5%。 

◼ 产品价格下降、能源成本提升、信用减值损失一次性计提等多重因素导致公司 23Q4

净利率水平承压，24Q1 已回归至合理水平：（1）2023 年公司实现综合毛利率 21.9%，
同比-3.9pct，其中干净空气/高效节能板块毛利率同比分别-0.9/-7.9pct，主要是由于
Q4 玻璃棉及下游产品价格阶段性回落，新建产能调试爬坡以及能源价格上涨；24Q1

公司综合毛利率为 21.2%，环比 23Q4 提升 8.4pct；（2）2023 年销售/管理/研发/财务
费用率分别为 3.3%/6.8%/5.5%/1.2%，同比分别-0.3/-0.5/-1.1/+1.1pct，财务费用较
2022 年大幅提升 965.4%，主要是由于可转债募投项目部分转固，对应利息费用化
金额增加；（3）2023 年信用减值损失为 3084 万元，同比多计提 3507 万元，主要是
由于悠远不再并表后涉及应收款和股利等计提减值损失增加，预计 24-25 年将陆续
冲回；（4）2023 年销售净利率为 2.8%，同比-6.7pct，其中 Q1-Q4 分别为 9.5%/11.9%/ 

8.9%/-20.9%；24Q1 公司实现销售净利率 10.0%，回归至去年同期水平。 

◼ 票据结算规模提升影响公司现金流水平，资产负债率实现改善：（1）2023 全年公司
经营活动净现金流为 166 万元，同比大幅下滑 99.4%，主要是由于公司客户中以票
据形式结算的占比增加，票据还未到期承兑或贴现处理，截至 2023 年末公司应收
票据余额为 1.9 亿元，同比+352.8%；（2）2023 年公司购建固定资产、无形资产和
其他长期资产支付的现金为 5958 万元，同比下滑 38.2%；截至 2023 年末公司资产
负债率为 26.8%，同比下降 7.7pct。 

◼ 出售苏州悠远 70%股权项目已完成交割，中长期新品类有望实现放量：公司向曼胡
默尔出售全资子公司苏州悠远 70%股权已于 23 年 10 月底完成，虽然短期将对公司
收入规模造成影响，但出售毛利率较低、回款周期较长的设备业务有助于改善公司
利润率与现金水平；公司与曼胡默尔的合作有助于干净空气业务跨行业延伸和全球
化拓展，此外在绿色建筑、家电、家居舒适无尘空调、高端医药冷链保温等新应用
业务板块的发展也有助于公司业绩打开中长期增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是我国过滤材料细分领域龙头，中期经营底部向上，建
筑保温、无尘空调等新产品逐步进入放量期，与曼胡默尔合作有望加速核心材料向
汽车等领域延伸以及全球化布局，高端医药冷链保温中长期有望贡献新增长点，公
司有望开启新一轮快速成长期。考虑到悠远出售的短期影响，我们调整公司 2024-

2025 年归母净利润至 1.2/1.5 亿元（前值为 2.3/3.0 亿元），新增 2026 年预测为 1.9

亿元，4 月 25 日收盘价对应 24-26 年市盈率为 25/21/17 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：新产品新领域拓展不及预期的风险、能源成本提升的风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,734 1,782 1,869 2,009  营业总收入 1,656 1,489 1,760 2,106 

货币资金及交易性金融资产 624 848 764 718  营业成本(含金融类) 1,293 1,123 1,318 1,572 

经营性应收款项 770 626 744 861  税金及附加 19 17 20 24 

存货 184 265 311 371  销售费用 54 48 56 67 

合同资产 1 13 16 19     管理费用 112 100 116 139 

其他流动资产 155 31 35 40  研发费用 91 82 97 116 

非流动资产 1,360 1,470 1,592 1,710  财务费用 20 7 9 11 

长期股权投资 237 253 272 272  加:其他收益 34 34 40 48 

固定资产及使用权资产 890 967 1,057 1,094  投资净收益 1 10 9 11 

在建工程 23 8 11 82  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 137 147 157 167  减值损失 (45) (13) (20) (21) 

商誉 24 24 24 24  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 55 143 173 215 

其他非流动资产 46 68 68 68  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 3,094 3,253 3,461 3,720  利润总额 56 144 173 216 

流动负债 278 296 337 392  减:所得税 10 17 21 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 4 4 4  净利润 46 127 153 190 

经营性应付款项 135 159 187 223  减:少数股东损益 8 3 4 4 

合同负债 17 20 24 28  归属母公司净利润 38 124 149 185 

其他流动负债 119 112 123 136       

非流动负债 551 549 549 549  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.12 0.15 0.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 434 434 434 434  EBIT 84 151 182 226 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 225 234 274 318 

其他非流动负债 104 102 102 102       

负债合计 828 844 886 940  毛利率(%) 21.92 24.57 25.11 25.37 

归属母公司股东权益 2,194 2,333 2,496 2,696  归母净利率(%) 2.30 8.30 8.46 8.80 

少数股东权益 73 75 79 84       

所有者权益合计 2,266 2,408 2,575 2,780  收入增长率(%) 2.30 (10.09) 18.25 19.67 

负债和股东权益 3,094 3,253 3,461 3,720  归母净利润增长率(%) (74.76) 224.01 20.55 24.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2 407 121 154  每股净资产(元) 2.05 2.19 2.35 2.54 

投资活动现金流 46 (181) (205) (199)  最新发行在外股份（百万股） 1,022 1,022 1,022 1,022 

筹资活动现金流 (312) (3) 0 0  ROIC(%) 2.49 4.77 5.45 6.37 

现金净增加额 (262) 223 (84) (45)  ROE-摊薄(%) 1.74 5.30 5.97 6.88 

折旧和摊销 141 83 92 92  资产负债率(%) 26.77 25.96 25.60 25.28 

资本开支 (59) (156) (194) (209)  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.52 25.47 21.13 16.97 

营运资本变动 (262) 197 (134) (138)  P/B（现价） 1.50 1.41 1.31 1.21 

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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