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以上游为支点，撬动产业链全面开花 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 上游玻纤滤纸优势可复制性弱。公司产品涵盖上游微纤维棉，中游玻璃纤维

滤纸、VIP 芯材和 AGM 隔板成本，下游空气过滤器。中游三大产品成本 50%

左右是微纤维玻璃棉，微纤维玻璃棉成本 40%-50%是天然气，因此，具有稳

定、便宜的天然气资源企业竞争力强。公司微纤维玻璃棉产地在宣汉正原，

厂区毗邻中石化普光油田，天然气价格较低，地理优势可复制性弱。 

 近期半导体和面板高速建设是玻纤滤纸发展动力，中长期看玻纤滤纸在民用

等更多行业渗透。玻纤滤纸主要用在洁净室中，以半导体和面板为代表工业

领域占比较高，我国在建的和规划的半导体和面板带来的洁净室建设提振玻

纤滤纸需求。同时，我国民用和商用领域空气净化对玻纤滤纸使用较少，我

们预计伴随环保意识不断增强我国民用和商品领域玻纤滤纸渗透率会不断提

升。 

 从玻纤滤纸到过滤材料全覆盖，实现质的飞跃。公司收购深圳中纺和设立宝

曼，公司成功将布局向化纤和 PTFE 实现延伸，现已成为过滤材料全品类覆

盖企业，稀缺性明显，不仅在行业中具有更强竞争力和议价能力，而且也为

子公司悠远环境提供更全面材料，协同效应非常明显。 

 《蒙特利尔协定书》基加利修正案推动我国 VIP 保温材料发展。我们测算

2016 年我国冰箱冰柜冷库中 VIP 板渗透率为 2%。《蒙特利尔协定书》基加

利修正案从 2019 年 1 月 1 日起正式生效，要求聚氨酯主要发泡剂 HFCs 逐

渐削减，同时，烷烃中的异丁烷和正丁烷使用不方便，戊烷类易燃易挥发安

全性差，水发泡剂绝热性能低，对于聚氨酯泡沫来说目前仍无较好替代发泡

技术，因此我们认为，VIP 板在保温材料中未来会持续渗透。如果按照 2029

年 VIP 板渗透率 10%，2045 年渗透率 80%计算，假设冰箱、冰柜、冷库体

量维持 2017 年水平不变，则 2029 和 2045 年 VIP 板市场规模分别为 113.91

亿元和 911.24 亿元，分别是 2016 年 22 亿市场的 5.18 倍和 41.42 倍。 

 18、19 年是产能密集投放期，奠定业绩高增长基础。公司 18 年和 19 年是

产能密集投放期，截至 2017 年底还有 5 个核心项目在建，完全建好我们测

算将贡献 15516.03 万元-16748.48 万元净利润，在 2017 年 1.17 亿元净利润

基础上增加 132.62%-143.15%。 

 给予“优于大市”评级。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别约 0.30、0.38、

0.46 元，给予 2019 年 PE 25~30 倍，合理价值区间 9.50~11.40 元。 

 风险提示。新材料替代风险，产能投产不达预期风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 319.94 639.74 1125.42 1372.75 1563.10 

(+/-)YoY(%) 36.95% 99.96% 75.92% 21.98% 13.87% 

净利润(百万元) 80.82 113.58 163.25 206.85 250.89 

(+/-)YoY(%) 58.19% 40.52% 43.74% 26.70% 21.29% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 0.21 0.30 0.38 0.46 

毛利率(%) 43.63% 35.70% 33.73% 34.74% 35.64% 

净资产收益率(%) 7.43% 9.48% 12.29% 13.84% 14.80% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 以微纤维玻璃棉为支点，全产业链布局 

公司以上游微纤维玻璃棉为支点向下游发展，产品体系分为“干净空气”和“高效节能”

两大系列。公司自 2015 年 1 月上市后，通过投资设立、参股和并购等方式不断在产业

链进行延伸，提高综合竞争力。 

[Table_PicPe] 图1 公司业务一览 

 

资料来源：公司 2017 年报，wind，海通证券研究所 

 

图2 2017 年公司收入分业务情况（万元） 

 

资料来源：20180728《可转换公司债券 2018 年跟踪评级报告》，海通证券

研究所 
 

图3 2017 年公司毛利润分业务情况（万元） 

 

资料来源：20180728《可转换公司债券 2018 年跟踪评级报告》，海通证券

研究所 
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公司自上市之后，业绩高速增长，2017 年和 2018Q1-3 分别实现收入 6.40 亿元和

8.36 亿元，同比增长 100%和 102.4%；分别实现净利润 1.17 亿元和 1.21 亿元，同比

增长 46.3%和 55.7%。 

图4 公司收入规模和增速情况（2011-2018Q1-3） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图5 公司净利润规模和增速情况（2011-2018Q1-3） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

2. 上游优势明显，产业链多点开花 

2.1 上游微纤维玻璃棉厂区靠近气田，能源稳定成本优势明显 

2017 年微纤维棉在玻璃纤维滤纸、VIP 芯材和 AGM 隔板成本中占比分别为 50.1%、

44.55%和 59.3%，是后三者成本主要部分。同时，微纤维玻璃棉 90%以上也是作为三

大产品原材料使用。天然气费用一般占微纤维玻璃棉总成本 40%-50%，宣汉正原是公

司微纤维玻璃棉主要产地，厂区毗邻中石化普光油田，天然气价格较低，2017 年公司天

然气采购均价为 1.46 元/立方米，地理位臵奠定上游成本优势。 

图6 2017 年公司玻璃纤维滤纸成本构成 

 

资料来源：公司 20180614 公告，海通证券研究所 
 

图7 2017 年公司 VIP 芯材成本构成 

 

资料来源：公司 20180614 公告，海通证券研究所 
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图8 2017 年公司 AGM 隔板成本构成 

 

资料来源：公司 20180614 公告，海通证券研究所 
 

图9 2017 年公司微纤维玻璃棉成本构成 

 

资料来源：公司 20180614 公告，海通证券研究所 
 

微纤维玻璃棉属于玻璃棉的细分子行业，根据河津发布的信息，玻璃纤维棉产量近

10 年年均增长率达 20%，2017 年行业销售收入超过 30 亿元，已聚集 60 多家企业院所。

假设按照《微纤维玻璃棉现状分析及发展思考》中 2010 年微纤维玻璃棉产量 70340 吨

为基准。我们认为，按照 20%复合增速计算，2017 年我国微纤维玻璃棉产量约为 25 万

吨。 

 

2.2 近期半导体和面板高速建设是玻纤滤纸发展动力，中长期看玻纤滤纸

在民用等更多行业渗透 

玻纤滤纸现主要用于空气过滤，根据 McIlvaine2011 年数据，2010 年全球空气过滤

市场是 63.88 亿美元。根据公司招股说明书，2006-2010 年我国玻纤滤纸市场需求年复

合增长率达 40%，截至 2010 年全球玻纤滤纸市场需求为 30000 吨，其中中国为 6000

吨。 

图10 全球空气过滤销售（百万美元，2010-2015E） 

 

资料来源：McIlvaine，海通证券研究所 
 

图11 2010 年全球分行业空气过滤销售（百万美元） 

 

资料来源：McIlvaine，海通证券研究所 
 

根据 frostchina 数据，2017 年我国 HVAC 空气过滤器市场规模为 11.04 亿美元。

HVAC 空气过滤器最初主要用于工业，现在已广泛用于家用及商用电器、汽车、火车、

航天、航空、电子、制造等领域。其中，工业是主要应用领域，HVAC 空气过滤器用于

工业的比例在 13-17 年都在 60%以上。2017 年，工业、商用和住宅领域市场规模分别

为 7.5 亿美元、2.4 亿美元和 1.2 亿美元。从另一口径看我国空气过滤器规模，根据中研

网数据，2017 年我国空气过滤器规模达 81.21 亿元，规模以上（销售额在 5000 万元以

上）企业占比 31.24%。 

59.3% 

7.5% 

24.0% 

9.2% 

微纤维 

玻璃棉 

能源 

动力 

人工及其他 

其他 

材料 

原材料 
39.30% 

人工成本及其他 
18.37% 

能源动力 
41.73% 

6387.9 6653.5 6930.6 7217.8 7531.6 7866.8 

0 
1000 
2000 
3000 
4000 
5000 
6000 
7000 
8000 
9000 

2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

Commerci 
al ,  1516.8 

Electronics 
,  500.3 

Metals ,  
1034.7 Bioclean ,  

448.6 

Residentia 
l ,  1462.4 

Power ,  
358.9 

Other  
industrial ,  

1331.7 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）8 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图12 我国 HVAC 空气过滤器市场规模（百万美元，2013-2017） 

 

资料来源：frostchina，海通证券研究所 
 

图13 2017 年我国各领域 HVAC 空气过滤器规模（亿美元） 

 

资料来源：frostchina，海通证券研究所 
 

 

图14 中研网数据统计我国空气过滤器规模（亿元，2013-2017） 

 

资料来源：中研网，海通证券研究所 
 

图15 2017 年中研网统计我国空气过滤器企业规模分布 

 

资料来源：中研网，海通证券研究所 
 

玻纤滤纸主要运用于空气过滤器。空气过滤器按效能可分为初效、中效、高效和超

高效。对于过滤器，PP（聚丙烯）、PET（聚酯）、复合滤纸（PP 和 PET）、玻纤滤纸、

PTFE（聚四氟乙烯）是五种主要材质。我们认为，玻纤滤纸具有过滤效率高使用寿命

长优点，但同时也有需要配备大风机因此造价高、材料质地较脆因此需要避免随意挪动

且需要配备金属或者铝框，因此在工业领域应用最多，商用次之，民用使用较少。根据

表 2 我们也可以看出，玻纤滤纸按标准分主要用在高效和超高效空气过滤器中，按照行

业分主要是用在半导体、面板、医药、核电等行业。 

表 1 空气过滤器各种材料优劣对比 

材质 简介 优点 缺点 

PP（聚丙烯） 

以聚丙烯为原料经专用热熔法制成的新型过滤材

料，产品耐酸碱、耐腐蚀、 熔点高、性能稳定、

无毒、无味、分布均匀、具有低阻高效高强度环

保等特点。 

风阻 60-80Pa，比较小，不需要配

备大风机； 
容尘量低，失效速度较快 

PET（聚酯） 
采用涤纶树脂等材料熔喷而制成的过滤材料，在

较宽的温度下具有优良的物理机械性能 
硬度高，挺度好，性能稳定 

连续在 130℃以上工作会变硬，褪

色，强度变弱 

复合滤纸（PP 和

PET） 
是熔喷一层 PP，再熔喷一层 PET 

风阻非常小，H13 级别的过滤器仅

50Pa,带来功耗的降低 
 

玻纤滤纸 

以玻璃纤维为主要原料，采用湿法成型工艺， 具

有纤维分布均匀，容尘量大，阻力小，强度大等

特点 

容尘量高，理论上没有失效时间，

抗腐蚀，过滤性能好 

风阻 190Pa，因此需要配备较大风

机，耗能且噪音较大；玻纤十分脆，

保证稳定性须配金属或者铝框进行

固定，造价较高 

PTFE（聚四氟乙烯） 

是一种具有独特分子结构即结构完全对称的中性

高分子化合物。PTFE 的纤维丝径可以细至

0.02-0.05 微米(20～50 纳米)，是传统玻璃纤维

的 1/10，也是目前最细的纤维之一。 

纤维越细，阻挡网更细密，颗粒物

的障碍更多，在同样过滤效率规格

下，阻力得以降低很多 

价格相对较贵，而且生产技术和厂

家相对垄断 

资料来源：再升科技官网，《涤纶（聚酯纤维）的应用》，《空气净化机老底揭秘之——滤网篇（上）》，《空气净化器 HEPA 过滤网的那点事》，海通证券研究所 
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表 2 过滤器对应标准及适用场景一览 

中国标准 滤料介质 欧洲标准 美国标准 洁净度标准 对应行业或场景 

粗效 聚酯合成纤维（PET） 

G1 C1   

G2 

C2   

C3   

C4   

G3 
L5  

普通中央空调预过滤器；柜式空调的机房，中控室；家庭中央空调 
L6  

G4 
L7  普通中央空调预过滤器；轿车涂装流水线主过滤器；柜式空调的机房，

中控室；纺纱车间；家庭中央空调 L8  

中效 
无纺布 PP，聚丙烯

PP，合成纤维 

F5 
M9  轿车涂装流水线主过滤器；普通中央空调主/预过滤器；采用中央空调

的机房，中控室；柜式空调的机房，中控室；纺纱车间 M10  

F6 
M11  轿车涂装流水线主过滤器；普通中央空调主过滤器；采用中央空调的

机房，中控室；纺纱车间 M12  

高中效 无纺布 

F7 M13  

轿车涂装流水线主过滤器；普通中央空调主过滤器；高档场所中央空

调；采用中央空调的机房，中控室；病房诊室；高要求静电喷涂生产

车间；纺纱车间；食品工业；高档家用吸尘器 

F8 
M14 

 
一般洁净室预过滤；高要求静电喷涂生产车间；病房诊室；化纤抽丝

工序 

F9  一般洁净室预过滤 

亚高效 
聚丙烯纤维 

玻璃纤维 

H10 H15  一般洁净室预过滤 

H11 H16   

高效 

聚丙烯纤维（PP） 

玻璃纤维 

复合纤维（PP和PET

复合） 

PTFE 

H12 
UH17 
UH18 

 核电站排风；高效空气过滤器；防毒面具生产 

H13 ISO5 级以下 
面板行业（液晶显示屏）；医药行业（二级标准手术室，三级一般手

术室） 

H14 
UH19 

ISO5-6 级 
仪器仪表/精细化工行业（陀螺仪，感光胶片）；面板行业（液晶显示

屏）；医药行业（一级手术室） 

超高效 超细玻璃纤维 

U15 ISO4-5 级 面板行业（液晶显示屏）；医药行业（无菌药品） 

U16 
UH20 

ISO4 级 半导体（6，8 英寸）；面板行业（液晶显示屏） 

U17 ISO1-3 级 半导体（12 英寸） 

资料来源：亚翔集成招股说明书，德州精久净化官网，《04 过滤效率和洁净等级》，《关于 HEPA 滤网你不可不知的知识》，海通证券研究所 

从之前分析可以看到，使用玻纤滤纸的空气过滤器更多是应用于洁净室中，根据

QYR 数据，2012 年到 2016 年，全球洁净室空气过滤器市场规模从 4.26 亿美元增长到

4.50 亿美元，2017 年达到 5.15 亿美元，预计 2022 年达到 6.50 亿美元。从数量角度看，

QYR 预计 2017 年洁净室空气过滤器消费量达 1100 万个，2022 年将达 1470 万个，2016

年中国销量占市场 26.47%（最高份额），其次是欧洲和北美。洁净室投资在超洁净工程

总投资中占比 10%，根据我们统计，截至 2019 年 1 月 11 日数据，我国在建的和规划

的半导体和面板带来的洁净室需求合计为 1348.82 亿元。 

图16 全球洁净室空气过滤器规模（亿美元） 

 

资料来源：QYR，海通证券研究所 
 

图17 2016 年我国空气过滤器消费量占比 

 

资料来源：QYR，海通证券研究所 
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表 3 超洁净工程产业链各环节分析（亿元） 

 占比 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

总投资 100% 1940.9 4242.9 5713.6 2848.3 4605.1 5765.7 

营运资本 30% 582.3 1272.9 1714.1 854.5 1381.5 1729.7 

固定资产投资 70% 1358.6 2970.0 3999.5 1993.8 3223.6 4036.0 

设备投资 50% 970.4 2121.5 2856.8 1424.2 2302.6 2882.9 

厂房投资 20% 388.2 848.6 1142.7 569.7 921.0 1153.1 

工程设计 0.4% 7.8 17.0 22.9 11.4 18.4 23.1 

毛利 0.18% 3.5 7.6 10.3 5.1 8.3 10.4 

土建施工 6% 116.5 254.6 342.8 170.9 276.3 345.9 

毛利 0.36% 7.0 15.3 20.6 10.3 16.6 20.8 

洁净室工程 10% 194.1 424.3 571.4 284.8 460.5 576.6 

毛利 1.5% 29.1 63.6 85.7 42.7 69.1 86.5 

资料来源：《集成电路制造的超洁净工程分析》，海通证券研究所 

 

表 4 我国在建和规划的半导体和面板的玻纤滤纸需求（亿元，美元兑人民币汇率按照 6.74：1 计算） 

半导体 
在建 6229.33 

规划 1548.07 

面板 
在建 3760.00 

规划 1950.83 

合计 13488.2 

洁净室（占整体投资 10%） 1348.82 

资料来源：搜狐新闻，新浪新闻，中国电子网，国际电子商情，21 电源网，观察网，大公资讯，凤凰新闻，海通证券研究所 

玻纤滤纸国外最大生产企业是 H&V，Lydall、Ahlstrom、Hokuetsu、Dumas 都是全

球比较大玻纤生产企业。国内除公司外，还有中材科技双威事业部、重庆造纸研究院等。

公司滤纸产品 2013 年全球市占率在 5.51%左右，国内市占率在 11.15%左右。 

表 5 公司全球玻纤滤纸竞争对手一览 

公司名称 简介 
2016 2017 

销售额 毛利率 产量 销售额 毛利率 产量 

国

外 

H&V 

美国贺氏公司，总部位于美国的私有制公司。是全球最大的

玻璃纤维滤纸生产企业，也是第一大空气过滤器生产厂商

Camfile 的合同供应商 

      

Lydall 

总部位于美国，1987 年在纽约证券交易所上市，是全球第二

大玻璃纤维滤纸生产企业，也是空气过滤器生产厂商爱美克

（AAF）的合同供应商 

8334.5

万美元 
11.1%  

8717.3

万美元 
10.3%  

Ahlstrom 
总部位于芬兰，在纳斯达克 OMX 赫尔辛基挂牌上市，主要

生产过滤用品等，是全球最大的汽车引擎滤清器生产企业 

6.17 亿

欧元 
15.2%  

6.65 亿

欧元 
18.1%  

国

内 

中材科技

双威事业

部 

前身为南京玻璃纤维研究院第二研究设计所，成立于 1994

年，从事于电池隔板，玻璃纤维过滤材料等生产 

3.14 亿

元 
 

14372

吨 

3.14 亿

元 
 

15465

吨 

再升科技 

总部位于重庆，于 2015 年在上海证券交易所上市。主要生

产玻璃纤维滤纸，VIP 芯材等，专注环保行业，是国家高新

技术企业 

1.94 亿

元 
50.57% 

4242.69

吨 

2.61 亿

元 
47.21% 

5496.57

吨 

贺氏（苏

州）特殊

材料有限

公司 

成立于 2004 年，是美国 H&V 公司在亚太地区的生产研发基

地，主要从事过滤材料电池隔板和工业特殊应用材料的生产 
      

资料来源：Lydall、Ahlstrom16 和 17 年报，再升科技 16 和 17 年报，中材科技 16 和 17 年报，再升科技招股说明书，海通证券研究所 
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2.3 从玻纤滤纸到过滤材料全覆盖，实现质的飞跃 

过滤器初效和中效使用材料主要是 PP、PET 等化纤材料，亚高效、高效和超高效

都可用玻璃纤维，PTFE 主要用于高效。公司之前以玻纤滤纸为主要产品，伴随收购深

圳中纺和设立宝曼，公司成功将布局向化纤和 PTFE 实现延伸，现已成为过滤材料全品

类覆盖企业，稀缺性明显。我们认为，一般过滤项目需要各种效能过滤器配合使用才能

发挥最大性价比，公司实现过滤材料全品类覆盖，不仅在行业中具有更强竞争力和议价

能力，而且也为子公司悠远环境提供更全面材料，协同效应非常明显。 

根据 GVR 发布的研究报告显示，2015 年全球非织造布过滤介质市场规模为 42.9

亿美元，预计 2016-2024 年将以 7.7%的年均复合增长率增长，2024 年市场预期达到

83.2 亿美元。增长动力主要来自于中国，印度等亚太地区新兴经济体，中东非洲的环保

产业以及居民对空气和水质量要求的不断提高。我国 2013 年非织造材料产量用于过滤

材料为 15 万吨，14 年为 17.5 万吨，增长率为 16.67%。 

图18 我国非织造布产量和增速 

 
资料来源：产业信息网，海通证券研究所 

 

2.4 《蒙特利尔协定书》基加利修正案推动我国 VIP 保温材料发展 

真空绝热板（Vacuum insulation panel，VIP）是一种新型保温隔热材料，具有优良

保温性能，导热系数低至 1.5Mw/(m·K)，在同等保温效果下 VIP 使用厚度仅为其他传统

材料十分之一，因此可以节省大量空间，又被称为超级绝热材料。VIP 主要由芯材、阻

隔膜和吸气剂组成，芯材是 VIP 骨架，也是决定 VIP 绝热性能关键因素，VIP 常见芯材

种类有颗粒芯材、泡沫芯材、纤维芯材和复合芯材四大类。VIP 纤维芯材包括岩棉、陶

瓷纤维、石棉、玻璃纤维，其中，玻璃纤维是目前应用最普通 VIP 芯材，离心玻璃纤维

是市场上主要玻璃纤维产品。 

表 6 VIP 不同材质芯材对比 

类别 产品 物理性能 优势 劣势 适用范围/结论 

颗粒

芯材 

气 相

沉

淀

膨 胀 珍

珠岩 

一种气相连续结

构的绝热材料，其

中固态为孤立分

散相，具有较大的

气体流动阻力 

1 真空环境下对气体压

力不敏感，导热系数低 

2.比表面积大，耐高温，

强度高，可维持 VIP 形

状 

1.生产工艺复杂 

抽真空时颗粒易飞出阻塞设备；干燥不

足时会降低绝热性能 

2.生产能耗高，成本昂贵 

3.颗粒材料生产时粉尘量大对人体有害 

1.气相 多应用于欧美建筑和冰箱市

场； 

2 颗粒芯材的市场推广受到限制 

3.气相 在航空航天领域有得天独厚

的优势，但成本昂贵推广面临挑战 

泡沫

芯材 

主 要 以

开 孔 泡

沫 为 主

（ 聚 苯

乙 烯 泡

沫 , 聚氨

酯泡沫） 

 

固相和气相组成

的多相体系，孔间

相互连通 

孔径小，密度低，导热

系数小，易于抽真空处

理 

1 防火性差，安全隐患大，释放有毒气

体 

2.要求更高的真空度但对抽真空压力需

保持在 1mbar 以下 

1.最初的真空绝热板芯材是聚氨酯泡沫

（PUR），但其使用寿命短不适合于建筑

领域 

2.有机保温材料作为芯材的可用性较差，

应用领域受到限制 

 

0% 

2% 

4% 

6% 

8% 

10% 

12% 

14% 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 

产量（万吨，左轴） 增速（右轴） 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）12 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

纤维

芯材 

玻 璃 纤

维（目前

应 用 最

普遍），

岩棉，陶

瓷纤维，

石棉 

属于无机不燃材

料，通常由纤维搭

接铺设而成的叠

层结构，纤维方向

各异 

1.密度低，直径小，导

热系数低 

2.抽真空时，层与纤维

间距减少，孔径变小，

孔隙率变大，具有高效

的绝热能力 

1.火焰玻璃纤维制作工艺能耗高，耗时

长，需要人工拉丝等 

2.对于抽真空环节的压力限制较高，增

加 VIP 制作成本 

1.市场上的 VIP 芯材主要以离心玻璃纤

维为主  

2.使用寿命 15 年左右，相对建筑寿命较

短，多应用于冰箱，船舶集装箱等 

复合

芯材 

纤 维 基

复 合 芯

材 

以纤维材料为股

价，将不同尺寸的

颗粒物填充在纤

维的孔隙空间，组

成相对密实结构 

通过在纤维中添加金属

颗粒及 粉体可以减

小玻璃纤维的内部孔

径，大幅度降低辐射传

热 

 

目前处于研发阶段，性能不稳定 
隔热纤维与隔热颗粒混杂复合芯材成为

未来建筑用真空绝热板芯材的发展方向 

资料来源：《真空绝热板芯材回顾和发展》，《真空绝热板研究现状及其在建筑领域的应用》，《真空绝热板技术的研究现状及发展趋势》，海通证券研究所 

VIP 板主要用于保温绝热，如家用冰箱、深冷冰柜、冷冻箱、冷藏集装箱等，绝热

性能是同等厚度传统绝热材料（聚氨酯泡沫板为代表）的 10 倍，具有厚度薄、体积小、

重量轻的特点。 

表 7 VIP 板运用优势 

运用领域 
家电冰箱、游艇（船舶）

冰箱或者冷库 

以蓄冷材料维持低温的

冷藏箱 
冷藏保温箱 

优势 

节能 10%-30%，增加有效

容积 20%-30%，重量轻、

体积小 

保温期延长 4-5 天 

保温箱体积减少 70%，冷

却剂减少 68%，保温期延

长 66% 

资料来源：真空技术网，海通证券研究所 

根据 MARKETS AND MARKETS 数据，2016 年全球真空绝热板市场为 63.8 亿美

元（与 GRAND VIEW RESERCH 数据大致吻合）。根据应用类型，建筑行业是最大市

场，因此二氧化硅作为基础的 VIP 在 2016 年占据主导市场。建筑业对 VIP 需求的占比

不同机构统计有差异，Business Wire 认为 2016 年建筑贡献 36%，GRAND VIEW 

RESEARCH 认为 2015 年建筑贡献 55%。根据 GRAND VIEW RESEARCH 预测，从

2015 年到 2024 年，全球以玻纤滤纸为材料的 VIP 芯材的销售复合增长率为 3.7%；

Business Wire 预测 2016 年到 2021 年制冷行业 VIP 板需求复合增速为 5.03%。 

图19 2016 年 VIP 板分行业市场规模情况 

 

资料来源：Business Wire，海通证券研究所 
 

图20 2016-2021VIP 板分行业市场规模复合增速预测 

 

资料来源：Business Wire，海通证券研究所 
 

我国 VIP 板渗透率不高，根据前瞻产业研究院数据，2016 年我国 VIP 板产量超过

1800 万平方米，市场规模超过 22 亿元。 
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图21 2010-2016 年我国 VIP 产量（万平方米） 

 
资料来源：前瞻产业研究院，海通证券研究所 

日本能源重视程度比较高，根据东芝统计，2013 年日本新售冰箱中 VIP 节能冰箱

市占率达60%以上，日本国内市场对VIP需求达18000吨以上，对应芯材需求约为13500

吨，所以芯材需求与 VIP 板需求比约为 0.75:1。但是全球冰箱和冰柜对 VIP 板使用比率

远低于日本，2012 年大约只有 3%冰箱和冰柜采用真空绝热板作为绝热保温材料。我们

引用《真空绝热板应用现状与展望》假设，每台冰箱冰柜平均使用 2.5 平方米 VIP 板，

新增冷库至少 5 个面使用 VIP 板，据此测算这三个领域如果渗透率 100%情况下，2017

年 VIP板需求量为 94920.58万平方米，按照 120元/平方米单价计算需求空间为 1139.05

亿元，对应 VIP 芯材 71190.43 万平方米。按照 2016 年我国 VIP 板产量 1800 万平方米

计算，我国冰箱冰柜冷库中 VIP 板渗透率为 2%。 

表 8 我国冰箱、冰柜和冷库对 VIP 芯材需求空间测算（万平方米） 

 冰箱 冰柜 冰箱冰柜对应 VIP 需求 新增冷库 新增冷库对应 VIP 板需求 VIP 板需求合计 VIP 芯材需求 

2012 8427.00 1628.20 25138.00 7608.00 38040 63178.00 47383.5 

2013 9255.74 1803.00 27646.85 8345.00 41725 69371.85 52028.89 

2014 8796.09 1907.80 26759.73 9562.00 47810 74569.73 55927.29 

2015 7992.75 2025.00 25044.38 10699.55 53497.75 78542.13 58906.59 

2016 8481.57 2204.50 26715.18 12007.77 60038.85 86754.03 65065.52 

2017 8548.39 2356.10 27261.23 13531.87 67659.35 94920.58 71190.43 

资料来源：wind，《真空绝热板应用现状与展望》，海通证券研究所 

生产 VIP 及芯材企业主要有四类：（1）国外大型家电企业，产品以自用为主，如东

芝、松下、日立、LG 等大型家电品牌；（2）既生产真空绝热板也生产芯材企业，比如

福建赛特新材股份有限公司（国内规模最大）；（3）只生产 VIP 板企业，包括美国

DOUBLEDAY ACQUTSITIONS LLC(ACU TEMP)、德国的 Va-Q-Tek 和国内滁州银兴电

气有限公司、广州兴田（日本东芝最主要供应商）、广州市联合科技发展有限公司；（4）

专业生产真空绝热板芯材的企业，比如公司和浙江兰良实业等。 

表 9 2011 年全球主要真空绝热板企业情况 

公司名称 公司所在地 年产量（吨） 该企业主要客户 备注 

世界著名冰箱生产企业 

LG Hausys 韩国 4000 LG，GE 
其生产的真空绝热板和芯

材主要满足自身需求，亦向

其他企业采购真空绝热板

和芯材 

TOSHIBA 日本 3000 TOSHIBA 

PANASONIC 日本 5000 PANASONIC 

HITACHI 日本 2000 HITACHI 

专业生产真空绝热板的企业 

滁州银兴电气有限公司 中国 3000 GE 芯材主要从其他企业采购 

成都思摩纳米技术有限公司 中国 2000 海尔 芯材主要从其他企业采购 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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日本 VIP 芯材使用比率高和自身消费以及能源结构有关，日本偏好生冷食物，因此

对食物储存质量要求较高。同时，日本电力结构 1990 年开始比较稳定，以火电和核电

为主，但是 2011 年核泄漏之后能源结构发生改变，天然气占比从 15%上升到 43%，叠

加日本资源匮乏能源大量依靠进口，因此日本不仅电费高昂，能源节约在日本的重要性

也尤为凸显。此外，日本整体面积较小对空间利用要求较高。基于以上三个原因 VIP 板

在日本运用程度高。 

图22 2016 年各国电价一览（美元/千瓦时） 

 
资料来源：金台能源智库，海通证券研究所 

《蒙特利尔协定书》基加利修正案推动我国 VIP 保温材料发展。传统聚氨酯泡沫板

因为加工过程简单，成本相对低廉，在家用制冷设备中渗透率超过 60%，每年约有 35%

左右硬质聚氨酯泡沫用于冰箱、冰柜保温，此外硬质聚氨酯泡沫还广泛用于冷藏集装箱、

冷库等领域。我国消费和能源结构与日本存在差异，我们认为，单纯从消费倒逼生产推

动 VIP 保温材料发展是一个比较缓慢的过程。聚氨酯生产需要发泡剂，我国在 2007 年

全面淘汰 CFC-11 发泡剂后，主要采用氢氯氟烃类化合物（HCFCs），比如 HCFC-141b

作为生产聚氨酯硬质泡沫塑料的过度发泡剂。但是生产硬质聚氨酯泡沫过程中使用的氢

氯氟烃（HCFCs）会破坏臭氧层，HCFCs 将逐渐被替代（《蒙特利尔协定书》规定，2015

年在生产和使用在冻结水平上削减 10%，2020 年削减 35%，2025 年将削减 67.5%，

2030 年实现完全淘汰）。我国逐渐形成氢氟烃（HFC）、烷烃（HC）和水等替代发泡技

术。但是 2017 年 11 月 17 日，瑞典、特立尼达和多巴哥共和国批准《蒙特利尔协定书》

基加利修正案，使批准基加利修正案国家已经达到 21 个，满足修正案生效条件，修正

案将于 2019 年 1 月 1 日起正式生效。根据基加利修正案设定削减时间表，包括我国在

内的绝大部分发展中国家将在 2024 年对 HFCs 生产和消费进行冻结，2029 年在基线水

平上削减 10%，到 2045 年削减 80%。同时，烷烃中的异丁烷和正丁烷使用不方便，戊

烷类易燃易挥发安全性差，水发泡剂绝热性能低，对于聚氨酯泡沫来说目前仍无较好替

代发泡技术，因此我们认为，VIP 板在保温材料中未来会持续渗透。如果按照 2029 年

VIP 板渗透率 10%，2045 年渗透率 80%计算，假设冰箱、冰柜、冷库体量维持 2017

年水平不变，则 2029 和 2045 年 VIP 板市场规模分别为 113.91 亿元和 911.24 亿元，分

别是 2016 年 22 亿市场的 5.18 倍和 41.42 倍。 
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[Table_PicPe] 图23 VIP 板在保温领域渗透率将会不断提升的逻辑推演 

 

资料来源：中国制冷空调工业协会，《聚氨酯硬质泡沫用发泡剂的发展现状与 HCFC-141b 替代面临的挑战》，海通证券研究所 

 

表 10 HCFCs 替代材料优缺一览 

分类 简介 优势 劣势 未来发展方向 

烷烃类

发泡剂 

主要是 C4-C5 的烷烃类化合物，目前

广泛研究的是戊烷类 

ODP 值为零，温室效应小，无

毒，对环境影响小；随石油化工

业的发展，来源及其丰富 

1 戊烷类化合物为易燃的挥发性有机化

合物，与空气的混合物在一定条件下易

爆炸，需要严格控制工艺，设备成本高 

2戊烷类化合物在聚醚多元醇溶解性差，

影响发泡效率和尺寸稳定性 

3 戊烷类化合物的气相热导率较高，制

成的聚氨酯泡沫的绝热性能较差 

除单独作为发泡

剂，与其他发泡剂

混合作为发泡剂也

是重要方向 

水发泡

剂 

利用水和异氰酸酯反应生产的CO2发

泡剂 

ODP 值为零，GWP 值极低，来

源丰富，价格低廉，制备工艺简

单，对设备要求低 

1.CO2 热导率较高，制成的泡沫绝热性

能较低，为达到同样的保温效果需要增

加泡沫厚度，增加成本 

2.CO2 扩散速度快，泡沫尺寸稳定性差 

3.全水发泡体系粘度太大，流动性不好，

易造成发泡不均匀，影响绝热性；全水

发泡所消耗的异氰酸酯多会增加成本且

会产生大量脲键使泡沫发脆 

开发适合水发泡的

新型多元醇和优化

全水发泡配方和体

系 

氢氟烷

烃类 

与 CFC 主要区别其不含氯原子。

HFC-134a 和 HFC-152a 是较早商品

化的化合物 

ODP 值为零，不燃，低毒；在

聚氨酯硬泡的泡孔内有较低的

气体扩散速度，泡沫的老化绝热

性能较好；使用 HFC-134a 和

HFC-152a 时达到同样密度和

物理性能的所需要的泡沫少 

1HFC-134a和HFC-152a在一般多元醇

溶解度低，制成组合聚醚比较困难，需

改进设备； 

2 常温为气态，操作不便，储存不稳定，

制成的组合聚醚须立即发泡； 

HFC-365mfc 是唯

一沸点高于室温的

液态发泡剂，可与

HFC-245fa 任意比

例混合，调节发泡

剂的沸点 

其他 

甲酸甲

酯 

相对分子质量 60.05，沸点

32 度 

ODP 为零，GWP 值较低，生产

工艺简单，价格相对低 

单独作为发泡剂，易燃易爆特性以及作

为溶剂对聚氨酯材料的溶胀性和在酸碱

条件下的水解稳定性需要十分注意 

未来作为混合发泡

剂的组成 

二甲氧

基甲烷 

又称甲缩醛，相对分子质量

76.09，沸点 44 度 

ODP 为零，GWP 值为戊烷的
3/5 

 
未来替代发泡剂的

候选之一 

氢氟烯

烃 

分子结构含有双键，具有非

常短的大气寿命 
GWP 值很低 

不饱和键的存在导致氢氟烯烃存在毒性

和稳定性的问题 
目前处于研究阶段 

资料来源：《聚氨酯硬质泡沫用发泡剂的发展现状与 HCFC-141b 替代面临的挑战》，海通证券研究所 

干法更优，公司竞争优势明显。干法成网技术生产的 VIP 芯材相比湿法成网技术生

产成本更低、导热系数更低，能够降低 VIP 生产企业成本。公司技术成功突破，掌握干

法成网技术，在行业内十分有竞争力。 
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表 11 干法和湿法成网的 VIP 板对比 

工艺名称 制备过程 优势 劣势 目前应用状况 

干法成网 

1.吹制玻璃微纤维（按比例混合原料，并通过火焰法或离心

法生产纤维） 

2.集棉（形成一定厚度的玻璃棉） 

3.压缩成型及裁切（采用高温热压方式制成） 

1.成本低，湿法成型

的 VIP 板材比干法

高出近 40% 

2.干法制成的芯材

导热系数更低 

VIP 干法玻璃纤维芯材

制造技术要求高 

1.对纤维直径，长度及

纤维排布方向要求高 

2.压缩成型工艺有待研

发及创新 

国内少量厂家掌握干

法成网建设技术 

湿法成网 

采用传统的玻璃微纤维纸生产技术 

1. 纤维准备（纤维配比） 

2. 悬浮浆制备 

3.湿法成形（在脱水装臵及水的自身重力下使得浮浆的水从

成型网帘中滤出） 

4.加固整理（加入粘合剂再烘燥热轧） 

湿法成网技术在玻

璃棉制品的生产应

用较为成熟 

1.添加化学助剂，产生

甲醛，对环境危害大 

2.制备成本高且性能略

差 

国内厂家基本使用湿

法技术，但产品配方，

生产过程自动化等方

面与发达国家有一定

差距 

资料来源：《VIP 芯材干法工艺技术探讨》，《玻璃纤维》2011 年第六期，再升科技可转换债券募集说明书，海通证券研究所 

 

2.5 节能减排是 AGM 发展主要动力 

AGM 隔板主要应用于汽车启停电池。汽车启停系统是一套能自动控制发动机熄火、

点火的系统。在车辆行驶过程中临时停车的时候一直踩刹车，发动机就能够自动熄火；

当松开刹车或踩下油门时，发动机立刻自动起动，能够尽量降低发动机怠速空转时间，

减少不必要的燃油消耗，降低排放提高燃油经济性。市面上启停铅蓄电池分为 AGM（吸

附石玻璃纤维棉隔板）和 EFB（增强型注水式蓄电池）两类，AGM 具有强大深循环特

性，使用场景更广。 

我国新车启停电池装配率不高，节能减排是未来主要动力。根据 GGII 调研数据显

示，2016 年欧洲和日本新车启停电池装配率分别超过 70%和 50%，国内约在 15%左右。

根据我国工信部规定，从 2016 年到 2020 年我国乘用车油耗必须降低至 5 升/百公里，

到 2025 年达到 4 升/百公里。根据 GGII 数据，汽车启停系统在城市路况中节省燃油 8%

以上，而且能够降低二氧化碳排放，成为主机厂降低油耗的有效手段之一，因此汽车启

停在新车中的渗透率有望不断提升。根据一览众车咨询预测，乐观预计 2020 年汽车启

停电池渗透率将达到 47%，出货量约 1400 万套，产值 100 亿元。江森自控预期相对保

守，认为到 2025 年中国新车装配比例将提升到 50%。 

图24 我国汽车启停电池渗透率预测（2015-2020E） 

 
资料来源：一览众车咨询，海通证券研究所 

AGM 隔板下游主要是铅酸蓄电池企业，国内上市公司主要有圣阳股份和骆驼股份。

国内从事 AGM 隔板生产企业除公司外还有中材科技双威事业部，贺氏（苏州）特殊材

料有限公司，天津日硝玻璃纤维有限公司、浙江兰良实业有限公司。中材科技拥有约 2

万吨 AGM 隔板产能，同时 2017 年在越南投资“年产 4800 吨隔板生产基地建设项目”。

兰良实业拥有 8 条 AGM 隔板产线。 
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表 12 A 股从事铅酸蓄电池上市公司 

公司 

2017 年 2016 年 

销售收入（百万

元） 

毛利率

（%） 

净利率

（%） 

销售收入（百万

元） 

毛利率

（%） 

净利率

（%） 

圣阳股份 1706.47 18.24 1.85 1551.65 22.69 3.47 

骆驼股份 7617.98 20.61 6.84 6301.12 22.81 8.64 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2.6 收购悠远环境，推动材料发展 

公司 2017 年 8 月完成对悠远环境收购，收购悠远后公司新增空气净化设备业务，

包括风机过滤机组（FFU）、高效过滤器、高效送风口、洁净设备等。悠远环境已经拥有

如京东方、天马、华星光电等优质客户，2017 年就为公司贡献业绩。2017 年 8-12 月公

司纳入合并的空气净化设备收入是 17946.77 万元，全年实现收入 30905.04 万元。悠远

的 2017-2019 年对赌扣除非经常性损益前后孰低的净利润分别是 3300 万元、3500 万元

和 3700 万元。 

表 13 公司主营业务收入构成情况 

产品类别 

2016 年 2017 年 变动情况 

收入（万元） 占比（%） 毛利率（%） 收入（万元） 占比（%） 毛利率（%） 收入（%） 
毛利率（百分

点） 

玻璃纤维滤

纸 
19415.96 63.61 50.57 26147.41 42.23 47.21 34.67 -3.36 

VIP 芯材 2919.75 9.57 27.36 4357.25 7.04 25.02 49.23 -2.34 

AGM 隔板 3721.99 12.19 25.71 4606.63 7.44 21.82 23.77 -3.89 

微纤维玻璃

棉 
4466.23 14.63 43.1 8856.7 14.3 39.55 98.3 -3.55 

空气净化设

备 
-- -- -- 17946.77 28.99 22.11   

合计 30523.93 100 44.23 61914.76 100 35.39 102.84 -8.84 

资料来源：20180728《可转换公司债券 2018 年跟踪评级报告》，海通证券研究所 

悠远核心团队来自国际空气过滤器行业知名企业爱美克（AAF），先前业务主要在工

业领域，是国内洁净室空气净化设备供应商。该领域技术要求较高，外资占据行业绝大

部分市场份额，悠远是少数能够进入该领域国内企业。工业领域要求较高，悠远在工业

领域基础对拓展民用、商用空气净化设备提供经验和技术支撑。我们认为，悠远除为公

司贡献业绩外，也与公司玻纤滤纸业务产生协同，产生产业共振，推动公司玻纤滤纸材

料市占率不断提升。 

 

2.7 产能密集投放，奠定业绩高增长基础 

公司产能利用率和产销率双高，产品需求好。 

表 14 公司产销价情况（吨） 

期间 产品名称 产能 产量 产能利用率（%） 销量 产销率（%） 单价（元/吨） 

2017 

玻璃纤维棉 29700 28568.25 96.19 16704.56 58.47 5301.97 

玻璃纤维滤纸 5660 5496.57 97.11 5481.78 99.73 47698.76 

VIP 芯材 3800 3614.66 95.12 3507.28 97.03 12423.44 

AGM 隔板 2320 2231.96 96.21 2189.26 97.68 21128.81 

空气净化设备 130000 119615 92.01 94234 78.78 1904.49 

2016 玻璃纤维棉 14164.86 13772.49 97.23 7039.47 51.11 6344.55 
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玻璃纤维滤纸 4362.21 4242.69 97.26 4089.93 96.40 47472.56 

VIP 芯材 1956.99 1909.24 97.56 1872.02 98.05 15596.79 

AGM 隔板 1762.04 1710.59 97.08 1667.03 97.45 22327.06 

资料来源：《公开发行可转换公司债券募集说明书》，海通证券研究所 

公司 18 年和 19 年是产能密集投放期，截至 2017 年底还有 5 个核心项目在建，完

全建好我们测算将贡献 15516.03 万元-16748.48 万元净利润，在 2017 年 1.17 亿元净

利润基础上增加 132.62%-143.15%。 

表 15 2017 年在建项目情况一览 

项目名称 
总投资

（万元） 

截至 2017 年

底累计投入占

总投资比例 

2018 年投

资计划（万

元） 

2019 年投

资计划（万

元） 

项目披露 投资回收期 成熟期税后利润（万元） 

高性能玻璃微

纤维建设项目 
22128.02 77.31% 7200 -- 

20151226《2015 年度

非公开发行股票预案

（修订稿）》 

扩建项目回

收期 4.7 年，

新建项目回

收期 5.5 年 

按照 22128.02 万元总投资

额，21.34%和 26.91%内部收

益率计算净利润在4722.11万

元和 5954.65 万元之间 

高效无机真空

绝热板衍生品

建设项目 

9249.00 6.71% 3000 6000 

20180327《关于变更部

分募集资金用途并永久

补充流动资金公告》 

5 年 
按照 30.96%内部收益率计算

净利润为 2863.49 万元 

高比表面积电

池隔膜 
11876.74 10.76% 3500 7000 

20151226《2015 年度

非公开发行股票预案

（修订稿）》 

5.2 年 
按照 27.55%内部收益率计算

净利润是 3272.04 万元 

新型高效空气

滤料扩建项目 
9424.19 74.75% 2300 -- 招股说明书  2571.39 万元 

年产 4.8 万台

民用/商用/集体

防护空气净化

单元建设项目 

11775.00 -- 6385 4257 

20180614《公开发行可

转换公司债券募集说明

书》 

6.5 年（税后） 2087 万元 

合计 64452.95  22385 17257   
15516.03 万元-16748.48 万

元 

资料来源：招股说明书，《2015 年度非公开发行股票预案（修订稿）》，《公开发行可转换公司债券募集说明书》，海通证券研究所 

 

3. 盈利与估值 

我们对公司 2018-2020 年收入及毛利率做了预测，以下为公司各分项业务收支情况

及预测。 

假设： 

1）假设公司 18-20 年微纤维玻璃棉、玻璃纤维滤纸、VIP 芯材、AGM 隔板和空气

净化设备均有产能建设和投建； 

2）公司突破干法技术，因此假设微纤维玻璃棉综合售价和毛利率双提升； 

3）假设滤纸毛利率逐渐恢复到 2016 年水平；VIP 芯材保持稳定；AGM 隔板恢复

到 2016 年水平；空气过滤器保持稳定。 

表 16 公司分业务收入毛利情况 

  2017 2018E 2019E 2020E 

微纤维玻璃棉 

收入（百万元） 88.57 163.72 266.11 333.92 

成本（百万元） 53.54 93.32  147.69  180.32  

毛利（百万元） 35.03 70.40  118.42  153.60  

毛利率 39.55% 43% 44.5% 46% 

玻璃纤维滤纸 
收入（百万元） 261.47 342.56 395.03 433.19 

成本（百万元） 138.03 179.84 205.41 216.59 
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毛利（百万元） 123.45 162.72 189.61 216.59 

毛利率 47.21% 47.50% 48.00% 50.00% 

VIP 芯材 

收入（百万元） 43.57 114.72 128.30 153.96 

成本（百万元） 32.67 86.04 96.23 117.01 

毛利（百万元） 10.9 28.68 32.08 36.95 

毛利率 25.02% 25% 25% 24% 

AGM 隔板 

收入（百万元） 46.07 53.47 107.76 130.47 

成本（百万元） 36.01 40.10 80.82 97.85 

毛利（百万元） 10.05 13.37 26.94 32.62 

毛利率 21.82% 25.00% 25.00% 25.00% 

空气过滤器 

收入（百万元） 179.47 430.36 454.96 490.96 

成本（百万元） 139.79 335.21 354.36 382.95 

毛利（百万元） 39.68 95.15 100.59 108.01 

毛利率 22.11% 22.11% 22.11% 22.00% 

其他 

收入（百万元） 20.60  20.60  20.60  20.60  

成本（百万元） 11.30 11.30  11.30  11.30  

毛利（百万元） 9.30 9.30  9.30  9.30  

毛利率 45.15% 45.15% 45.15% 45.15% 

合计 

收入（百万元） 639.74 1125.42 1372.75 1563.10 

成本（百万元） 411.33 745.81 895.82 1006.02 

毛利（百万元） 228.41 379.61 476.94 557.08 

毛利率 35.70% 33.73% 34.74% 35.64% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 17 公司盈利预测（百万元） 

 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 639.74 1125.42 1372.75 1563.10 

营业成本 411.33 745.81 895.82 1006.02 

毛利率 35.70% 33.73% 34.74% 35.64% 

营业税金及附加 7.74 13.51 16.47 18.76 

营业税金率 1.21% 1.20% 1.20% 1.20% 

营业费用 60.77 77.65 96.09 104.73 

营业费用率 9.50% 6.90% 7.00% 6.70% 

管理费用 55.44 87.78 102.96 114.11 

管理费用率 8.67% 7.80% 7.50% 7.30% 

EBIT 104.46 200.67 261.41 319.49 

财务费用 8.69 11.25 16.47 20.32 

财务费用率 1.36% 1.00% 1.20% 1.30% 

资产减值损失 5.49 9.68 11.80 13.44 

投资收益 5.97 6.00 6.00 6.00 

营业利润 131.14 195.74 249.14 301.73 

营业外收支 0.67 0.00 0.00 0.00 

利润总额 131.82 195.74 249.14 301.73 

EBITDA 139.71 252.25 335.82 402.79 

所得税 14.47 29.36 37.37 45.26 

有效所得税率% 10.98% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 3.77 3.13 4.92 5.58 

归属母公司所有者净利润 113.58 163.25 206.85 250.89 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）20 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

每股收益 0.21 0.30 0.38 0.46 

资料来源：wind，海通证券研究所 

我们预计公司2018-2020年EPS分别约0.30、0.38、0.46元，给予2019年PE 25~30

倍，合理价值区间 9.50~11.40 元。 

表 18 A 股同类可比上市公司估值（截至 2018.03.05） 

代码 简称 收盘价 

EPS（元/股） PE（倍） 

PB（倍） 
2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

300285.SZ 国瓷材料 20.61 0.82 0.91 1.11 25.0 22.6 18.6 4.12 

300429.SZ 强力新材 35.20 0.57 0.79 0.96 62.1 44.5 36.8 6.10 

300395.SZ 菲利华 19.50 0.56 0.76 0.98 34.6 25.7 20.0 5.87 

平均值      40.5 30.9 25.1  

资料来源：wind，海通证券研究所 

风险提示：新材料替代风险，产能投产不达预期风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 639.74 1125.42 1372.75 1563.10 

每股收益 0.21 0.30 0.38 0.46  营业成本 411.33 745.81 895.82 1006.02 

每股净资产 3.10 2.46 2.76 3.14  毛利率% 35.70% 33.73% 34.74% 35.64% 

每股经营现金流 0.09 0.09 0.38 0.48  营业税金及附加 7.74 13.51 16.47 18.76 

每股股利 0.000 0.060 0.077 0.093  营业税金率% 1.21% 1.20% 1.20% 1.20% 

价值评估（倍）      营业费用 60.77 77.65 96.09 104.73 

P/E 42.03 29.24 23.08 19.03  营业费用率% 9.50% 6.90% 7.00% 6.70% 

P/B 2.85 3.59 3.19 2.82  管理费用 55.44 87.78 102.96 114.11 

P/S 7.46 4.24 3.48 3.05  管理费用率% 8.67% 7.80% 7.50% 7.30% 

EV/EBITDA 32.58 18.79 14.17 11.29  EBIT 104.46 200.67 261.41 319.49 

股息率（%） 0.00% 0.68% 0.87% 1.05%  财务费用 8.69 11.25 16.47 20.32 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.36% 1.00% 1.20% 1.30% 

毛利率 35.70% 33.73% 34.74% 35.64%  资产减值损失 5.49 9.68 11.80 13.44 

净利润率 18.34% 14.78% 15.43% 16.41%  投资收益 5.97 6.00 6.00 6.00 

净资产收益率 9.48% 12.29% 13.84% 14.80%  营业利润 131.14 195.74 249.14 301.73 

资产回报率 5.48% 6.88% 7.96% 9.20%  营业外收支 0.67 0.00 0.00 0.00 

投资回报率 9.87% 13.50% 15.28% 18.59%  利润总额 131.82 195.74 249.14 301.73 

盈利增长（%）      EBITDA 139.71 252.25 335.82 403.79 

营业收入增长率 99.96% 75.92% 21.98% 13.87%  所得税 14.47 29.36 37.37 45.26 

EBIT 增长率 44.46% 92.10% 30.27% 22.21%  有效所得税率% 10.98% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 46.33% 41.79% 27.28% 21.11%  少数股东损益 3.77 3.13 4.92 5.58 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 113.58 163.25 206.85 250.89 

资产负债率 41.8% 43.5% 41.8% 37.1%       

流动比率 1.33 1.34 1.37 1.74       

速动比率 1.14 1.07 1.10 1.40  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 2.64 1.90 1.73 3.87  货币资金 460.92 393.42 392.72 493.04 

经营效率指标      应收款项 255.28 315.12 384.37 437.67 

应收帐款周转天数 94.97 92.50 92.99 95.98  存货 122.94 147.07 178.55 200.71 

存货周转天数 73.73 71.98 72.75 72.82  其它流动资产 99.59 99.59 99.59 99.59 

总资产周转率 0.37 0.51 0.55 0.59  流动资产合计 996.64 1106.77 1205.87 1399.43 

固定资产周转率 2.08 2.34 2.28 2.39  长期股权投资 56.89 56.89 56.89 56.89 

      固定资产 432.38 582.38 792.38 832.38 

      在建工程 77.49 149.49 106.49 76.49 

      无形资产 192.85 212.85 239.97 245.11 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 1075.29 1265.29 1391.16 1328.77 

净利润 113.58 163.25 206.85 250.89  资产总计 2071.92 2372.07 2597.02 2728.21 

少数股东损益 3.77 3.13 4.92 5.58  短期借款 163.55 196.55 216.55 116.55 

非现金支出 40.74 61.26 86.21 97.74  应付账款 138.62 261.03 313.54 352.11 

非经营收益 -5.76 -6.00 -6.00 -6.00  预收账款 25.15 44.25 53.97 61.46 

营运资金变动 -118.67 -173.81 -85.75 -90.61  其它流动负债 0.31 0.31 0.31 0.31 

经营活动现金流 33.66 47.82 206.22 257.60  流动负债合计 747.67 826.82 881.37 806.27 

资产 -155.33 -241.59 -200.27 -21.92  长期借款 64.00 64.00 64.00 64.00 

投资 407.05 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 53.76 140.96 140.96 140.96 

其他 12.26 -6.00 -6.00 -6.00  非流动负债合计 117.76 204.96 204.96 204.96 

投资活动现金流 263.98 -247.59 -206.27 -27.92  负债总计 865.44 1031.79 1086.33 1011.23 

债权募资 57.55 120.20 20.00 -100.00  实收资本 386.15 540.62 540.62 540.62 

股权募资 0.00 0.07 0.00 0.00  普通股股东权益 1198.10 1328.77 1494.25 1694.96 

其他 -16.66 0.00 -32.65 -41.37  少数股东权益 8.39 11.51 16.43 22.01 

融资活动现金流 40.89 120.27 -12.65 -141.37  负债和所有者权益合计 2071.92 2372.07 2597.02 2728.21 

现金净流量 338.53 -79.50 -12.70 88.31       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 05 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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的任何损失负任何责任。 
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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