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再升科技（603601.SH） 
  

拟收购迈科隆实现 VIP 产业闭环，看好板块成长潜力 
  
事件：再升科技拟收购关联公司四川迈科隆 49%股权，收购完成后将实
现对迈科隆的控股。8 月 1 日公司公告，拟以自有资金收购四川迈科隆真
空新材料有限公司（以下简称“迈科隆”）控股股东、实际控制人杨兴志先
生持有的迈科隆 49%股权，交易对价 2.31 亿元，同时杨兴志先生将持有
的迈科隆剩余 17.6668%股权对应的表决权等股东权利委托公司行使，收
购完成后迈科隆将成为再升科技的控股子公司并纳入合并报表范围。 
本次收购设置业绩对赌条款，保障三年盈利。伴随本次收购交易，迈科隆
承诺 2025-2027 年实现年营业收入分别不低于人民币 4.65 亿元、5.6 亿
元、6.48 亿元，三年累计营业收入合计不低于 16.74 亿元；对应每年实现
净利润分别不低于 1600 万元、2733 万元、4328 万元，三年累计净利润
合计不低于 8661 万元。业绩承诺期满后，若迈科隆实现的累计营收大于
等于累计承诺营收的 90%（即 15.07 亿元），且累计实际净利润大于等于
累计承诺净利润的 90%（即 7794.9 万元），则迈科隆不承担业绩补偿义
务，否则将作出一定补偿。 
本次收购有望实现双赢，强化再升科技在真空绝热板领域的整体竞争力。
1）迈科隆：迈科隆成立于 2017 年，主要从事真空绝热板的研发、生产和
销售，终端可应用于家电、生物医疗、冷链运输、建筑、新能源汽车等众
多领域。此前迈科隆从再升科技体系内采购玻纤棉、芯材、膜材、吸气剂
等 VIP 主要原材料，制成的部分成品又通过再升转售给终端客户，本次收
购完成后交易流程进一步简化，整体业务效率将优化提升。2）再升科技：
此前再升科技并不直接生产销售 VIP 板，而是供应玻璃棉和 VIP 芯材，
2023 年收购的控股子公司四川嘉豪达主要生产阻隔膜和吸气剂，由此具
备了 VIP 板所有原材料的生产能力；本次收购完成后，再升科技将快速取
得 VIP 板的成品制造能力、技术优势和国内外客户资源，实现从材料端到
市场端的 VIP 板全产业链布局，这有利于公司充分调动体系内资源、巩固
并不断增强其作为 VIP 板制造商的综合实力。 
冰箱新国标背景下，真空绝热板业务成长潜力可期。1）新国标或驱动 VIP
市场快速大幅扩容：参考我们发的专题报告《冰箱能效新国标正式出台，
真空绝热板行业放量在即》，VIP 板在新 1 级冰箱中渗透率或显著提升，经
测算当新 1 级冰箱渗透率分别达到 5%、10%、20%、50%、80%时，对
应真空绝热板的需求弹性分别为 429 万平米、916.5 万平米、1843 万平
米、4693 万平米、7543 万平米。2）迈科隆经营规模及效益提升潜力充
分：现阶段迈科隆已成为国内第二大 VIP 板制造商，市场份额及地位仅次
于赛特新材，2024 年赛特新材及迈科隆 VIP 销售收入分别为 9.15 亿元、
4.39 亿元，全球市占率分别为 32.3%、15.5%；盈利方面，2024-2025Q1
赛特新材净利率分别为 8.27%、3.97%（（不考转转费用用计提、 VIP 子
公司亏损等因素实际利润水平更高），同期迈科隆净利率分别为 6.16%、
1.47%。本次收购完成后，借助上市公司平台对迈科隆整体生产经营管理
的全面梳理优化，尤其是在原材料、资金等方面的强势赋能，迈科隆成本
及规模优势或进一步扩大，有望抓住本轮行业红利期，实现经营及竞争力
更上一个台阶，同时也为再升科技贡献可观业绩增量。 
投资建议：再升科技系全球空气过滤及保温节能细分领域的头部企业之
一，本次收购进一步完善了公司在 VIP 保温材料领域的纵向产业布局，结
合近期新国标出台对 VIP 材料的潜在利好，在此契机下公司及时整合 VIP
业务链，该板块有望发力成为增长新动能。预计公司 2025-2027 年归母净
利润分别为 1 亿元、1.4 亿元、1.7 亿元，对应 PE 分别为 50 倍、35 倍、
29 倍，维持“买入”评级。 
风险提示：收购或后续业务整合进展不顺风险；新 1 级能效冰箱渗透率提
升进度不及预期风险；市场竞争加剧风险。  
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空调业务，产业链全面布局》 2025-05-05 

2、《再升科技（603601.SH）：节能板块增速领先，现

金流表现持续优异》 2024-10-29 

3、《再升科技（603601.SH）：悠远出表影响逐步减弱，

高效节能板块成为增长主力》 2024-08-18  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,656 1,476 1,680 2,108 2,392 

增长率 yoy（%） 2.3 -10.9 13.9 25.4 13.5 

归母净利润（百万元） 38 91 96 136 168 

增长率 yoy（%） -74.8 138.0 5.8 41.8 23.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.04 0.09 0.09 0.13 0.16 

净资产收益率（%） 1.7 4.2 4.3 6.0 7.3 

P/E（倍） 126.2 53.0 50.1 35.3 28.7 

P/B（倍） 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 04 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负费表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1734 1746 1898 2115 2377  营业收入 1656 1476 1680 2108 2392 

现金 212 274 320 226 281  营业成本 1293 1152 1323 1657 1871 

应收票据及应收账款 690 724 709 931 1078  营业税金及附加 19 13 15 19 19 

其他应收款 147 73 87 134 131  营业用用 54 44 59 67 72 

预付账款 22 54 37 51 66  管理用用 112 91 104 122 132 

存货 184 166 231 255 295  研发用用 91 89 96 114 124 

其他流动资产 479 455 515 519 527  财务用用 20 12 8 8 10 

 流动资产  1360 1359 1292 1200 1100  资产减值损失 -14 -3 -1 -1 -1 

长期投资 237 247 247 247 247  其他收益 34 42 44 51 50 

固定资产 868 821 796 734 657  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 137 142 130 119 108  投资净收益 1 22 20 23 22 

其他 流动资产  117 149 119 101 88  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 3094 3105 3190 3315 3478  营业利润 55 130 136 192 235 

流动负费 278 317 344 385 448  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 3 3 3 3  营业外支出 0 2 1 1 0 

应付票据及应付账款 135 145 187 205 244  利润总额 56 128 136 192 235 

其他流动负费 142 169 154 176 201  所得税 10 23 25 34 40 

 流动负费  551 562 574 595 616  净利润 46 105 112 158 195 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 8 14 16 22 27 

其他 流动负费  551 562 574 595 616  归属母公司净利润 38 91 96 136 168 

负费合计 828 880 918 979 1064  EBITDA 225 253 307 372 425 

少数股东权益 73 41 57 79 106  EPS（元/股） 0.04 0.09 0.09 0.13 0.16 

股本 1022 1022 1022 1022 1022        

资本公积 217 209 209 209 209  主要财务比率      

留存收益 858 857 888 930 981  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2194 2185 2216 2257 2308  成长能力      

负费和股东权益 3094 3105 3190 3315 3478  营业收入(%) 2.3 -10.9 13.9 25.4 13.5 

       营业利润(%) -64.2 133.7 5.1 40.9 22.2 

       归属母公司净利润(%) -74.8 138.0 5.8 41.8 23.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.9 22.0 21.2 21.4 21.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.3 6.1 5.7 6.5 7.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 1.7 4.2 4.3 6.0 7.3 

经营活动现金流 2 224 192 55 226  ROIC(%) 2.6 3.7 4.3 5.8 6.9 

净利润  46 105 112 158 195  偿费能力      

折旧摊销 141 131 163 172 181  资产负费率(%) 26.8 28.3 28.8 29.5 30.6 

财务用用 29 17 7 9 10  净负费比率(%) 10.6 9.1 7.6 12.3 10.5 

投资损失 -1 -22 -20 -23 -22  流动比率 6.2 5.5 5.5 5.5 5.3 

营运资金变动  -262 -22 -72 -263 -140  速动比率 5.5 4.8 4.7 4.7 4.5 

其他经营现金流 48 14 2 2 1  营运能力      

投资活动现金流 46 -29 -86 -66 -64  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

资本支出 -59 -94 -95 -80 -80  应收账款周转率 3.2 2.6 2.8 3.2 2.9 

长期投资 88 20 -10 -8 -5  应付账款周转率 8.0 8.6 8.6 9.2 8.9 

其他投资现金流 18 46 19 22 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -312 -146 -62 -83 -107  每股收益(最新摊薄) 0.04 0.09 0.09 0.13 0.16 

短期借款 -141 3 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 0.22 0.19 0.05 0.22 

长期借款 -50 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.15 2.14 2.17 2.21 2.26 

普通股增加  1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  4 -8 0 0 0  P/E 126.2 53.0 50.1 35.3 28.7 

其他筹资现金流 -127 -141 -62 -83 -107  P/B 2.2 2.2 2.2 2.1 2.1 

现金净增加额 -262 51 46 -94 55  EV/EBITDA 20.6 14.4 16.2 13.7 11.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 04 日收盘价      
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