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 事件描述： 

2018 年 8 月 20 日，公司公布 2018 年上半年财报，报告期内公

司共实现营业收入 5.52 亿元，同比增长 154.80%；利润总额 0.86

亿元，同比增长 63.94%；归属母公司净利润 0.76 亿元，同比增

长 69.17%；扣非归属母公司净利润 0.72 亿元，同比增长 71.62%；

基本每股收益 0.14 元/股；同比增长 69.13%。 

 

事件分析与结论： 

1、产品市场需求旺盛，公司业绩大幅增长 

公司主要产品分为“干净空气”和“高效节能”两大系列。“干

净空气”系列产品主要包括玻璃纤维空气过滤纸、复合玻璃纤

维过滤纸、复合玻纤过滤毡、微纤维棉过滤毡、玻纤过滤袋、

净化设备等。“高效节能”系列产品主要包括湿法(干法)VIP 芯

材、玻璃纤维深冷绝热材料、无机纤维喷涂玻璃棉、高比表面

积电池隔膜（AGM 隔板）、超细玻璃纤维棉、玻纤微棉毡状保

温材料等。2018 年 H1 公司业绩大幅增长主要受益于干净空气、

高效节能市场需求旺盛，同时部分募投项目投产，公司产能提

升。目前，公司的微纤维玻璃棉产能已跃居亚洲第一, 达到 6.6

万吨/年。 

 

2、过滤产业迅速扩张, 行业龙头地位稳固 

公司是玻纤过滤产品的龙头企业。受益于玻纤滤纸在半导体, 

触摸显示屏, 电子原材料和医药制造领域的发展, 未来将随着

国家高端制造业的兴起而迅速推进。公司生产的过滤产品大量

应用在洁净室, 且洁净室市场空间以每年 15-20%的速度大幅提

升，预计 2020 年国内洁净室工程市场规模将超过 1400 亿元。

公司 2017 年收购了悠远环境, 从而给工业清洁室提供了终端解

决方案, 随后公司将继续向民用干净空气终端服务商延伸。

2018 年 H1 又增加了 4 条滤纸生产线, 目前产能达到 7700 吨/

年，且产能还在持续扩充，行业龙头地位稳固。 

 

3、真空绝热板产能释放, 叠加冷链行业高增长 

公司成功突破干法工艺, 有效降低干法 VIP 芯材成本, 助力加

快淘汰传统保温材料聚氨酯泡沫板(节能约 30%)。2018 年 4 月

公司拟以 1.35 亿元现金增资扩股苏州维艾普 45%股权，将进一

步促进公司 VIP 芯材产业的发展。公司生产的真空绝热板未来

的主要运用领域集中在冰箱冷柜等冷链行业；据中国绝热节能

材料协会统计，国内真空绝热板在冰箱冷柜市场的应用比例仅

为 3%左右，未来市场空间潜力巨大。我国综合冷链流通率约

为 19%，与美日的 95%和东欧国家的 50%相比，待提升空间较
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大；目前国内冷链物流行业的市场规模已经达到 4700 亿元，

过去三年保持年均 25%的增长速度；随着冷链行业的高速增

长，将加大对真空绝热板的需求。此外，《新材料产业“十三五”

发展规划》和《建筑用真空绝热板应用技术规程》等最新政策

的引导，也将进一步促进真空绝热板的发展。 

 

4、公司持续研发投入, 产品获 BCCA 认证 

公司继续强化自主研发并开展多渠道技术储备，截止 2018 年上

半年，公司共获得专利 94 项，其中发明专利 40 项。2018 年上

半年,公司开展了多项新产品的研发和生产线的工艺技术改造，

并参与国家重点研发计划“重点基础材料技术提升与产业化”

专项“过滤与分离用纸基材料制备技术”项目研发，升级前段

成型技术、表面处理技术等。2018 年 6 月, 公司生产的超细玻

璃纤维棉获得 BCCA 验证证书,也成为了国内唯一一家在所处

超细玻璃纤维棉行业中获得该非致癌物质标志认证证书的企

业，将有利于公司拓展欧洲市场，对公司境外发展产生积极影

响。 

 

5、投资评级与估值 

预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 1.94、2.97、3.99 亿元，

EPS 分别为 0.36、0.55、0.74, 对应 PE 分别为 21、14、10，给

予强烈推荐评级。 

 

6、风险提示 

公司整合未达预期，下游需求增速不及预期。 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 639.74  1270.21  1824.85  2268.59  

(+/-)(%) 99.96  98.55  43.66  24.32  

净利润 113.58  193.55  297.38  398.74  

(+/-)(%) 40.52  70.41  53.64  34.09  

EPS(元) 0.21  0.36  0.55  0.74  

P/E 63.59  20.92  13.62  10.15  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 分产品收入预测表 

产品 指标（单位） 2017 2018E 2019E 2020E 

滤纸 

营收（亿元） 2.61 5.18 7.44 9.26 

销量（万吨） 0.55 1.08 1.55 1.93 

价格（万元/吨） 4.76 4.80 4.80 4.80 

营业成本（亿元） 1.38 3.01 4.32 5.37 

毛利（亿元） 1.23 2.18 3.12 3.89 

毛利率（%） 47% 42% 42% 42% 

净化设备 

营收（亿元） 1.79 3.70 5.32 6.52 

销量（万 PCS） 9.42 18.50 26.60 32.60 

价格（万元/PCS） 0.19 0.20 0.20 0.20 

营业成本（亿元） 1.40 2.96 4.26 5.22 

毛利（亿元） 0.39 0.74 1.06 1.30 

毛利率（%） 22% 20% 20% 20% 

VIP 芯材及 

保温节能产品 

营收（亿元） 1.78 3.54 5.08 6.32 

销量（万吨） 2.24 4.42 6.35 7.90 

价格（万元/吨） 0.79 0.80 0.80 0.80 

营业成本（亿元） 1.22 2.48 3.56 4.42 

毛利（亿元） 0.56 1.06 1.52 1.90 

毛利率（%） 31% 30% 30% 30% 
 

资料来源：方正证券研究所 
 

图表2： 可比公司估值表 

 
总市值 

（亿元，8 月 20 日） 

收盘价 

（元，8 月 20 日） 

EPS PE 

 17A   18E   19E   17A   18E   19E  

再升科技 40.33 7.46 0.21 0.36 0.55 63.59 20.92 13.62 

国瓷材料 123 19.16 0.41 0.67 0.85 28.46 22.65 18.28 

强力新材 63.43 23.39 0.49 0.61 0.79 38.53 29.73 25.38 

中国巨石 341 9.73 0.74 0.79 0.96 22.11 12.29 10.11 

中材科技 104 8.08 0.95 0.76 0.94 27.71 10.63 8.62 
 

资料来源：wind，(除再升科技，盈利预测为 wind 一致预期)方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 

 

 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 996.64  1138.81  1606.81  2223.13  营业总收入 639.74  1270.21  1824.85  2268.59  

现金 460.92  424.51  651.52  1041.09  营业成本 411.33  860.51  1234.91  1532.91  

应收账款 255.28  272.13  406.69  527.30  营业税金及附加 7.74  10.16  14.60  18.15  

其他应收款 14.00  13.84  17.99  25.20  营业费用 60.77  101.62  145.99  181.49  

预付账款 18.11  83.32  73.82  102.52  管理费用 55.44  101.62  124.09  136.12  

存货 122.94  169.69  246.14  305.82  财务费用 8.69  -20.37  -26.94  -44.51  

其他 125.39  175.32  210.66  221.20  资产减值损失 5.49  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 1075.29  1036.58  1227.72  1414.34  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 60.89  60.89  60.89  60.89  投资净收益 5.97  5.00  10.00  10.00  

固定资产 516.81  595.91  689.62  774.00  营业利润 131.14  221.68  342.20  454.43  

无形资产 468.79  350.99  448.41  550.65  营业外收入 1.33  0.00  0.00  0.00  

其他 28.80  28.80  28.80  28.80  营业外支出 0.66  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2071.92  2175.40  2834.53  3637.47  利润总额 131.82  221.68  342.20  454.43  

流动负债 747.67  503.14  864.89  1269.09  所得税 14.47  28.13  44.83  55.69  

短期借款 163.55  0.00  0.00  0.00  净利润 117.35  193.55  297.38  398.74  

应付账款 138.62  141.49  222.21  284.59  少数股东损益 3.77  0.00  0.00  0.00  

其他 445.50  361.65  642.68  984.51  归属母公司净利润 113.58  193.55  297.38  398.74  

非流动负债 117.76  117.76  117.76  117.76  EBITDA 139.71  250.82  373.23  482.54  

长期借款 64.00  64.00  64.00  64.00  EPS(元) 0.21  0.36  0.55  0.74  

其他 53.76  53.76  53.76  53.76            

负债合计 865.44  620.90  982.66  1386.85  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 8.39  8.39  8.39  8.39  成长能力         

股本 386.15  540.61  540.61  540.61  营业收入 1.00  0.99  0.44  0.24  

资本公积 603.66  603.66  603.66  603.66  营业利润 0.79  0.69  0.54  0.33  

留存收益 208.29  401.84  699.22  1097.96  归属母公司净利润 0.41  0.70  0.54  0.34  

归属母公司股东权益 1198.10  1546.11  1843.48  2242.23  获利能力         

负债和股东权益 2071.92  2175.40  2834.53  3637.47  毛利率 0.36  0.32  0.32  0.32  

          净利率 0.18  0.15  0.16  0.18  

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 0.09  0.13  0.16  0.18  

经营活动现金流 33.66  -8.46  479.83  652.52  ROIC 0.10  0.15  0.22  0.28  

净利润 117.35  193.55  297.38  398.74  偿债能力         

折旧摊销 35.25  54.52  67.97  82.62  资产负债率 0.42  0.29  0.35  0.38  

财务费用 7.51  8.05  3.71  3.71  净负债比率 0.20  0.05  0.04  0.03  

投资损失 -5.97  -5.00  -10.00  -10.00  流动比率 1.33  2.26  1.86  1.75  

营运资金变动 -118.67  -259.57  120.77  177.45  速动比率 1.17  1.93  1.57  1.51  

其他 -1.82  0.00  0.00  0.00  营运能力         

投资活动现金流 263.98  -10.82  -249.10  -259.24  总资产周转率 0.37  0.60  0.73  0.70  

资本支出 -155.33  -15.82  -259.10  -269.24  应收账款周转率 3.84  4.82  5.38  4.86  

长期投资 407.05  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 7.32  9.07  10.03  8.95  

其他 12.26  5.00  10.00  10.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 40.89  -17.14  -3.71  -3.71  每股收益 0.21  0.36  0.55  0.74  

短期借款 0.00  -163.55  0.00  0.00  每股经营现金 0.06  -0.01  0.69  0.94  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 2.22  2.22  2.65  3.23  

普通股增加 0.00  154.46  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  -60.24  -73.76  -76.17  P/E 63.59  20.92  13.62  10.15  

其他 40.89  52.19  70.05  72.46  P/B 6.03  3.37  2.82  2.32  

现金净增加额 338.53  -36.41  227.01  389.57  EV/EBITDA 35.33  14.75  9.30  6.39  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


