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再升科技（603601.SH） 

半导体高景气下收入保持韧性，利润阶段性承压 
事件：再升科技发布 2022 年报及 2023 一季报。公司 2022 年实现收入
16.18亿元，同比下降 0.44%，实现归母净利润 1.51亿元，同比下降 39.80%，
扣非后归母净利润 1.27 亿元，同比下降 44.19%。其中单 Q4 公司实现收入
4.20 亿元，同比下降 9.29%，实现归母净利润 683 万元，同比下降 89.04%，
其中非经常性损益 484 万元，去年同期为 488 万元，实现扣非后归母净利
润 199 万元，同比下降 96.54%。2）公司 2023 年 Q1 实现收入 3.77 亿元，
同比增长 2.5%，归母净利润 3328 万元，同比下滑 43.87%，扣非后归母净
利润 2981 万元，同比下滑 42.80%。 
受益于半导体行业 capex 增长，空气过滤业务收入韧性较强。分业务板块
来看：1）2022 年公司干净空气收入 10.17 亿元，占比 63.9%，同比增长
12.71%。其中过滤材料收入 5.89 亿元，占比 37%，同比增长 16.71%；过
滤设备收入 4.27 亿元，占比 26.9%，同比增长 7.63%。2）公司高效节能
收入 5.74 亿元，占比 36.1%，同比下滑 17.34%。其中转手贸易收入 1.18
亿元，占比 7.4%，同比下滑 46.02%，疫情期间海外旺盛订单需求不再持
续；其他（玻璃棉、AGM 隔板、VIP 芯材）收入 4.55 亿元，占比 28.6%，
同比下滑 4.08%，2023 年随着建筑保温、冰箱保温的等业务的加速开拓，
叠加转手贸易板块需求恢复平稳，预计高效节能板块将重回正增长。 
毛利率、费用率阶段性承压，后续有望逐步改善。2022 年公司综合毛利率
25.79%，同比减少 5.16pct，原因一是产品结构变动，低毛利的设备板块占
比提高，影响毛利率 2.84pct，二是滤纸和玻璃棉生产所用的原料及能源成
本上升，合计影响毛利率 2.10pct。业务分拆来看，干净空气板块毛利率
27.29%，同比减少 8.67pct，其中设备毛利率 17.19%，同比减少 10.93pct，
推断原因一方面系低附加值的初效过滤器占比上升，另一方面，高端制造业
过滤设备行业竞争加剧，供货价格受到挤压；材料毛利率 34.61%，同比减
少 7.51pct，主要系材料生产所用的玻璃棉和化学助剂成本上涨较多；高效
节能板块毛利率 22.97%，同比减少 1.41pct，保温板块毛利率降幅较小推
测主要系 AGM 隔板类产品供货格局较好，价格和利润率相对稳健。2022 年
公司期间费用率 17.51%，同比增加 1.85pct，其中销售、管理、研发费用
率分别同比增加 0.85pct、0.6pct、1.09pct，公司收入体量下滑导致费用摊
销效果减弱，费用率上升，其次，公司加大研发投入开拓建筑保温材料、LNG
保温材料、化学过滤、餐饮油烟过滤等系列新产品新应用。2022 年公司净
利率 9.55%，同比减少 5.97pct，其中公司对苏州悠远和深圳中纺两家子公
司首次计提了商誉减值准备金 1752 万元。2023 年 Q1 公司综合毛利率
22.84%，同比减少 9.4pct，费用率 13.38%，同比减少 4.36pct，净利率
9.48%，同比减少 7.06pct。展望后续，考虑原料及能源价格大概率将逐步
回落，叠加需求支撑下产能利用率提升，各类材料毛利率将持续改善；费用
率也有望随着收入规模的扩大呈递减态势。 
盈利预测：预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.05 亿、2.59 亿、3.19
亿，对应 PE 分别为 22X、17X、14X，维持“买入”评级。 
风险提示：下游新兴应用需求增长不及预期风险、海运受阻对出口业务影响
的风险。 
 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,625  1,618  2,148  2,537  2,874  

增长率 yoy（%） -13.7  -0.4  32.7  18.1  13.3  

归母净利润（百万元） 251  151  205  259  319  

增长率 yoy（%） 

 

 

-30.3  -39.8  35.9  26.1  23.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.25  0.15  0.20  0.25  0.31  

净资产收益率（%） 12.4  6.9  8.6  10.3  11.5  

P/E（倍） 17.80  29.57  21.75  17.25  14.00  

P/B（倍） 2.3  2.1  2.0  1.9  1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1325 1804 2740 2753 3397  营业收入 1625 1618 2148 2537 2874 

现金 311 482 846 999 1132  营业成本 1123 1201 1573 1844 2072 

应收票据及应收账款 688 587 1105 893 1371  营业税金及附加 16 16 21 25 28 

其他应收款 23 26 39 38 49  营业费用 44 57 64 71 75 

预付账款 14 24 27 33 35  管理费用 107 117 146 170 190 

存货 178 284 321 388 409  研发费用 90 107 150 171 187 

其他流动资产 111 402 402 402 402  财务费用 13 2 29 49 50 

非流动资产 1608 1614 1837 1955 2016  资产减值损失 -1 -18 -16 -22 -24 

长期投资 84 91 109 127 145  其他收益 40 39 36 38 38 

固定资产 806 972 1157 1259 1317  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 192 187 172 157 137  投资净收益 9 12 10 12 11 

其他非流动资产 527 364 401 413 417  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2933 3417 4577 4708 5413  营业利润 271 155 225 278 345 

流动负债 742 604 1677 1735 2297  营业外收入 1 0 1 1 1 

短期借款 344 141 992 1112 1509  营业外支出 1 0 1 0 1 

应付票据及应付账款 252 233 402 342 494  利润总额 272 155 225 278 345 

其他流动负债 145 231 283 282 293  所得税 19 1 18 15 22 

非流动负债 159 574 498 411 316  净利润 253 155 207 263 323 

长期借款 50 460 384 296 202  少数股东损益 2 4 2 4 4 

其他非流动负债 109 114 114 114 114  归属母公司净利润 251 151 205 259 319 

负债合计 901 1178 2175 2146 2613  EBITDA 386 301 364 456 547 

少数股东权益 48 45 47 51 55  EPS（元） 0.25 0.15 0.20 0.25 0.31 

股本 725 1020 1022 1022 1022         

资本公积 477 212 212 212 212  主要财务比率      

留存收益 790 865 1009 1192 1417  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1984 2194 2355 2511 2745  成长能力      

负债和股东权益 2933 3417 4577 4708 5413  营业收入(%) -13.7 -0.4 32.7 18.1 13.3 

       营业利润(%) -42.3 -42.9 45.3 23.2 24.2 

       归属于母公司净利润(%) -30.3 -39.8 35.9 26.1 23.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.9 25.8 26.7 27.3 27.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 15.4 9.3 9.6 10.2 11.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.4 6.9 8.6 10.3 11.5 

经营活动现金流 149 264 -53 508 160  ROIC(%) 10.8 6.1 6.0 7.5 8.1 

净利润 253 155 207 263 323  偿债能力      

折旧摊销 99 121 110 131 146  资产负债率(%) 30.7 34.5 47.5 45.6 48.3 

财务费用 13 2 29 49 50  净负债比率(%) 8.8 12.0 30.0 23.4 27.5 

投资损失 -9 -12 -10 -12 -11  流动比率 1.8 3.0 1.6 1.6 1.5 

营运资金变动 -219 -29 -390 77 -348  速动比率 1.4 2.3 1.3 1.3 1.2 

其他经营现金流 11 28 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -215 -363 -323 -237 -196  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 159 96 206 99 43  应收账款周转率 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 -58 -270 -17 -18 -18  应付账款周转率 4.4 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 -114 -537 -134 -156 -171  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -46 271 -110 -237 -228  每股收益(最新摊薄) 0.25 0.15 0.20 0.25 0.31 

短期借款 2 -203 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.26 -0.05 0.50 0.16 

长期借款 50 410 -76 -88 -94  每股净资产(最新摊薄) 1.94 2.05 2.21 2.36 2.59 

普通股增加 6 295 1 0 0  估值比率      

资本公积增加 42 -265 0 0 0  P/E 17.8 29.6 21.8 17.3 14.0 

其他筹资现金流 -147 34 -36 -149 -134  P/B 2.3 2.1 2.0 1.9 1.7 

现金净增加额 -114 172 -487 33 -264  EV/EBITDA 12.1 15.0 13.6 10.6 9.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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