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再升科技（603601）2018 年中报点评   

 
产能释放逐步兑现，业务前景长期看好 

  

2018 年 8 月 21 日   买入（维持） 

当前价：7.49 元 

目标价：14.00 元 

   

事项：   

 再升科技（603601）于 2018 年 8 月 20 日发布 2018 年半年报。报告期内，
公司实现营业收入 5.52 亿元，比上年同期增长 154.80%；实现归属于上市
公司股东的净利润 0.76 亿元，同比增长 69.17%；实现归属于上市公司股
东的扣除非经常性损益的净利润为 0.72 亿元，同比增长 71.62%；基本 EPS

为 0.14 元；加权平均 ROE 为 6.21%。对此，我们点评如下： 

评论： 

 行业景气叠加悠远报表，公司营收大涨。2018 年上半年，干净空气和高效
节能市场需求依旧旺盛，同时公司部分募投项目投产，产能提升；再加上
江苏悠远环境科技有限公司于 2017 年 8 月纳入合并报表范围，新增主营产
品净化设备，直接贡献 2017 公司营收 56%增速；报告期内，各项业务均
保持增长态势，拉动公司营收在报告期内大涨 154.80%。 

 盈利增速低于营收增速，主要因为悠远毛利较低。公司主营业务中的滤纸
/VIP 芯材/净化设备在 2017 年的毛利率分别为 47.21%/31.43%/22.11%；
再加上募投项目部分转固，折旧增加，部分产品还没有形成规模效益等因
素，公司在报告期内的盈利增速低于营收增速。 

 行业景气伴随产能扩张，未来业绩可期。2018 上半年，公司已完成 IPO 募
投项目“新型高效空气滤料扩建项目”的投建；公司下半年还将启动“年产 4.8
万台民用/商用/集体防护空气净化单元建设项目”；随着募投项目的相继投
产，相关产能将得到进一步释放。干净空气市场发展迅猛，公司在过滤材
料制造领域具有深厚积淀，目前已打通上下游产业链，正在由原材料提供
商向平台型服务商转变，在行业内处于优势领先地位；公司另一主导产品
VIP 芯材在高效节能领域应用前景良好，公司是国内最早生产 VIP 芯材的
企业之一，并通过增资行业龙头维艾普拓展下游资源。由于干净空气/高效
节能市场的快速发展和相关产能的迅速提升，预计公司在未来将具有亮眼
表现。 

 风险因素：1）空气净化单元建设项目进展不及预期；2）原材料价格大幅
波动；3）出口税收政策变动；4）汇率大幅波动。 

 盈利预测及估值：考虑到干净空气和高效节能市场需求旺盛，公司在行业
内处于优势地位，再加上相关产能的不断扩张，我们看好公司未来发展。
因公司 18 年 5 月实施分红，股本增加（10 股转增 4 股），故我们维持公司
2018/19/20 年盈利预测，但调整 EPS 预测至 0.35/0.51/0.60 元（原预测为
0.48/0.72/0.84 元），同时下调目标价至 14 元（对应 2018 年 40 倍 PE，原
目标价为 26 元），维持“买入”评级。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 320  640  1,276  1,860  2,273  

营业收入增长率 37% 100% 99% 46% 22% 

净利润(百万元) 81  114  187  278  324  

净利润增长率 58% 41% 64% 49% 16% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.22  0.29  0.35  0.51  0.60  

毛利率% 43.6  35.7  30.7  32.1  31.5  

净资产收益率 ROE% 7.4  9.5  14.0  18.3  18.5  

每股净资产（元） 2.88  3.12  2.48  2.86  3.30  

PE 34  25  22  15  12  

PB 2.6  2.4  3.0  2.6  2.3  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 8 月 20 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3229.62 点 

总股本/流通股本 
540.6 /540.6 

百万股 

近 12 月最高/最低价 15.99 元/7.49 元 

近 1 月绝对涨幅 -16.03% 

近 6 月绝对涨幅 -13.99% 

今年以来绝对涨幅 -20.61% 

12 个月日均成交额 27.01 百万元 

相关研究 
 
1. 再升科技（603601）2017 年年报和

2018 一季报点评：主营收入翻倍，全

产业链布局成效初显 ....  (2018-04-23) 

2. 再升科技（603601）重大事项点评—

对外投资扩规模，VIP 业务再上台阶 

 ....................................  (2018-02-08) 

3. 再升科技（603601）投资价值分析报

告—布局全产业链的国内微玻纤制品

龙头 .............................  (2017-11-09)  
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利润表（百万元） 
 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 320  640  1,276  1,860  2,273  

营业成本 180  411  884  1,263  1,558  

毛利率 44% 36% 31% 32% 31% 

营业税金及附加 3  8  15  23  28  

销售费用 32  55  108  158  193  

营业费用率 10% 9% 9% 9% 9% 

管理费用 32  55  108  158  193  

管理费用率 10% 9% 9% 9% 9% 

财务费用 -1  9  4  2  2  

财务费用率 0% 1% 0% 0% 0% 

投资收益 2  6  15  18  21  

营业利润 73  131  211  316  368  

营业利润率 23% 20% 17% 17% 16% 

营业外收入 23  1  1  1  1  

营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 95  132  212  316  368  

所得税 15  14  20  30  35  

所得税率 16% 11% 10% 10% 10% 

少数股东损益 -1  4  5  8  9  

归属于母公司 

股东的净利润 
81  114  187  278  324  

净利率 25% 18% 15% 15% 14% 
  

 

资产负债表（百万元） 
 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 116  461  325  347  384  

存货 43  123  264  378  466  

应收账款 78  255  451  605  740  

其他流动资产 600  158  18  -29  -40  

流动资产 836  997  1,058  1,301  1,549  

固定资产 183  432  473  496  508  

长期股权投资 29  57  57  57  57  

无形资产 98  193  298  403  508  

其他长期资产 206  393  381  389  398  

非流动资产 517  1,075  1,208  1,345  1,470  

资产总计 1,353  2,072  2,267  2,646  3,020  

短期借款 145  164  0  0  0  

应付账款 36  139  298  426  525  

其他流动负债 25  446  491  528  554  

流动负债 206  748  789  954  1,079  

长期借款 0  64  64  64  64  

其他长期负债 36  54  71  83  95  

非流动性负债 36  118  135  147  159  

负债合计 243  865  924  1,101  1,238  

股本 386  386  541  541  541  

资本公积 608  604  449  449  449  

归属于母公司所有

者权益合计 
1,078 1,198 1,328 1,523 1,750 

少数股东权益 22  8  14  22  31  

股东权益合计 1,110  1,206  1,342  1,545  1,781  

负债股东权益总计 1,353  2,072  2,267  2,646  3,020  
   

现金流量表（百万元） 
 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 95  132  212  316  368  

所得税支出 -15  -14  -20  -30  -35  

折旧和摊销 20  35  32  36  40  

营运资金的变化 -515  381  -6  -68  -96  

其他经营现金流 476  -500  9  3  -2  

经营现金流合计 62  34  227  257  275  

资本支出 -182  -155  -157  -165  -157  

投资收益 0  2  15  18  21  

其他投资现金流 -612  418  -3  -3  -3  

投资现金流合计 -794  264  -145  -150  -139  

发行股票 757  0  0  0  0  

负债变化 100  58  -158  0  0  

股息支出 -88  -62  -56  -84  -97  

其他融资现金流 5  45  -4  -2  -2  

融资现金流合计 774  41  -218  -86  -99  

现金及现金等价物

净增加额 
42  339  -135  21  37  

  

主要财务指标 
 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入增长率 37% 100% 99% 46% 22% 

营业利润增长率 106% 79% 61% 49% 16% 

净利润增长率 58% 41% 64% 49% 16% 

毛利率 44% 36% 31% 32% 31% 

EBITDA Margin 36% 27% 19% 19% 18% 

净利率 25% 18% 15% 15% 14% 

净资产收益率 7% 9% 14% 18% 19% 

总资产收益率 6% 6% 8% 11% 11% 

资产负债率 18% 42% 41% 42% 41% 

所得税率 16% 11% 10% 10% 10% 

股利支付率 109% 54% 30% 30% 30% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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