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再升科技（603601.SH） 

空气过滤龙头，技术实力突出，业绩拐点将现 
公司技术实力属世界一流。再升科技是微纤维玻璃棉及制品细分行业的领
头企业。公司工艺技术实力业内领先，同时掌握火焰法和离心法制备玻璃
棉、同时具备干法及湿法成型技术。公司多年来坚持研发高精尖过滤和保
温材料，其生产的核级过滤材料已中标田湾核电站的研究课题，隔音隔热
毯成功批量应用于国产飞机 C919，打破了美资企业对核工业、航空航天
等国防安全领域的长期垄断；此外，space X 的火箭整流罩也选用了再升
科技研制的隔音隔热材料，其技术先进性可见一斑。 
业绩拖累因素基本消除，主业保持良好增长。公司 2020-2022Q1-3 收入
增速分别为 50.47%、-14.04%、3.1%，2020 年收入高增主要系当年口
罩及猪舍贡献较多，2021 年以来全行业口罩产能释放、猪周期下行导致
两块业务收入快速下滑，对报表收入造成一定拖累。若剔除口罩及猪舍业
务，公司 2020-2022H2 收入增速分别为 6.5%、11.4%、12.8%，主业在
疫情冲击、出口受阻等多重不利因素影响下依然保持较强韧性，目前口罩、
猪舍影响大幅减弱，公司主业良好增长在报表中逐渐显现。 
国内洁净室及过滤设备市场持续扩容+悠远环境市占率提升，设备板块有
望延续高增长。Frost&Sullivan 研究数据表明，我国洁净室市场体量已超
千亿元，后续半导体、医药将贡献主要增长，尤其半导体受益于国产替代
趋势，预计 2020-2024 年 CAGR 接近 20%，强劲增势不改。经测算，2022
年洁净室用过滤设备新增规模超 70 亿元，若再考虑设备存量替换市场，
合计规模超 120 亿元。我国过滤器设备行业较为分散，但半导体、面板等
高端领域存在一定的进入壁垒，其中外资品牌占据相当份额，国内头部企
业悠远环境市占率约 4%。再升科技 2017 年收购悠远，向下打通了设备
环节，两家企业双向赋能效果持续显现，一方面，再升科技从玻璃棉到设
备的产业链纵向整合将原料端的成本优势层层传导，最终体现为过滤设备
的高性价比，同时，再升科技滤材产品极为丰富，能够满足下游用户的多
元化采购需求，再升科技也是空气过滤领域产业链横纵向布局最完善的企
业，另一方面，苏州悠远是少数几家进入国际大厂设备供应体系的企业，
客户资源优势深厚，收购悠远有利于再升科技材料销售及品牌力的扩大。 
车载空调滤芯、家用新风等新业务培育进行时，静待多点开花。我们预计
公司后续将重点布局移动座舱洁净空气市场，旗下子公司重庆宝曼和重庆
朗之瑞分别从材料和设备端口切入汽车领域；同时，公司联手德国妥思推
出针对高端民用市场的全屋新风系统，潜在空间超 200 亿元。新业务经过
一定的培育周期将陆续放量，有望为公司带来新的业绩增长点。 
投资建议：公司作为微纤维玻璃棉及制品细分领域的龙头企业，技术实力
突出，目前口罩、猪舍的边际影响已大幅减弱，外部不利因素也在逐渐消
除。预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 1.94 亿、2.49 亿、3.12 亿，
参考公司股权激励考核目标，2023-2025 年业绩复合增速预计超 20%，
业绩拐点将现，维持“买入”评级。 
风险提示：先进制造业投资进度不及预期风险；新材料替代风险；假设和
测算误差风险。 
 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,884 1,620 1,646 2,139 2,713 

增长率 yoy（%） 50.5 -14.0 1.6 30.0 26.8 

归母净利润（百万元） 360 249 194 249 312 

增长率 yoy（%） 

 

 

110.4 -30.6 -22.3 28.4 25.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.24 0.19 0.24 0.31 

净资产收益率（%） 20.8 12.4 9.1 11.0 12.8 

P/E（倍） 15.4 22.2 28.5 22.2 17.7 

P/B（倍） 3.0 2.8 2.6 2.5 2.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 21 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1333 1325 1540 2335 2534  营业收入 1884 1620 1646 2139 2713 

现金 432 311 625 812 1029  营业成本 1167 1118 1169 1509 1899 

应收票据及应收账款 567 688 588 1071 1032  营业税金及附加 19 16 16 21 27 

其他应收款 30 23 31 39 49  营业费用 49 44 49 62 76 

预付账款 16 14 17 24 27  管理费用 107 107 114 144 179 

存货 155 178 169 279 286  研发费用 73 90 115 145 176 

其他流动资产 133 111 111 111 111  财务费用 14 13 9 30 56 

非流动资产 1409 1607 1616 1866 2137  资产减值损失 1 -1 -1 -1 -1 

长期投资 40 84 135 187 239  其他收益 20 40 30 35 32 

固定资产 799 804 786 983 1204  公允价值变动收益 2 0 0 0 0 

无形资产 199 192 196 186 178  投资净收益 8 9 9 8 9 

其他非流动资产 371 527 498 509 517  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 2742 2931 3155 4201 4672  营业利润 470 270 213 272 341 

流动负债 749 742 853 1770 2058  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 342 344 430 1201 1443  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 255 252 278 406 455  利润总额 471 270 213 272 341 

其他流动负债 151 145 145 163 160  所得税 76 19 17 21 27 

非流动负债 96 159 147 144 140  净利润 395 251 196 251 315 

长期借款 0 50 38 35 30  少数股东损益 35 2 2 2 3 

其他非流动负债 96 109 109 109 109  归属母公司净利润 360 249 194 249 312 

负债合计 844 901 1000 1914 2198  EBITDA 576 384 302 391 505 

少数股东权益 77 48 50 52 55  EPS（元） 0.35 0.24 0.19 0.24 0.31 

股本 719 725 1020 1020 1020        

资本公积 435 477 187 187 187  主要财务比率      

留存收益 683 788 925 1100 1320  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1821 1983 2106 2234 2419  成长能力      

负债和股东权益 2742 2931 3155 4201 4672  营业收入(%) 50.5 -14.0 1.6 30.0 26.8 

       营业利润(%) 152.2 -42.6 -21.2 27.8 25.5 

       归属于母公司净利润(%) 110.4 -30.6 -22.3 28.4 25.3 

       获利能力           

       毛利率(%) 38.1 31.0 29.0 29.5 30.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 19.1 15.4 11.8 11.6 11.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 20.8 12.4 9.1 11.0 12.8 

经营活动现金流 291 149 392 -100 535  ROIC(%) 17.9 10.7 7.7 7.8 9.1 

净利润 395 251 196 251 315  偿债能力           

折旧摊销 98 99 78 90 110  资产负债率(%) 30.8 30.7 31.7 45.6 47.0 

财务费用 14 13 9 30 56  净负债比率(%) -0.7 8.8 -2.6 23.1 22.3 

投资损失 -8 -9 -9 -8 -9  流动比率 1.8 1.8 1.8 1.3 1.2 

营运资金变动 -217 -217 118 -463 62  速动比率 1.4 1.4 1.5 1.1 1.0 

其他经营现金流 9 11 0 0 0  营运能力           

投资活动现金流 -163 -215 -78 -332 -373  总资产周转率 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 94 159 -42 198 220  应收账款周转率 3.6 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 60 -58 -52 -52 -52  应付账款周转率 4.1 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 -8 -114 -172 -185 -205  每股指标（元）           

筹资活动现金流 -19 -46 -86 -152 -186  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.24 0.19 0.24 0.31 

短期借款 63 2 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.15 0.38 -0.10 0.52 

长期借款 -93 50 -12 -3 -5  每股净资产(最新摊薄) 1.79 1.94 2.06 2.19 2.37 

普通股增加 16 6 295 0 0  估值比率           

资本公积增加 130 42 -290 0 0  P/E 15.4 22.2 28.5 22.2 17.7 

其他筹资现金流 -135 -147 -79 -149 -181  P/B 3.0 2.8 2.6 2.5 2.3 

现金净增加额 106 -114 228 -583 -25  EV/EBITDA 9.7 15.0 18.3 15.6 12.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 12 月 21 日收盘价  
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1 技术实力位居世界一流，主业拖累因素消除 

科技驱动成长，公司技术实力全球领先。重庆再升科技股份有限公司（简称“再升科技”）

成立于 2007 年，2015 年上市，是微纤维玻璃棉及制品细分行业的领头企业。微纤维玻

璃棉平均纤维直径不大于 3.5 微米，因其直径小、呈絮状，可进一步加工成滤纸、芯材

及隔板等产品，对细小颗粒、分子等具有很好的过滤、吸附、限制运动等特殊作用，主

要应用于空气过滤和节能保温两大领域。再升科技工艺技术处于全球领先水平，是为数

不多同时掌握火焰法和离心法生产玻璃棉、并且同时具备干法及湿法成型技术的企业，

所生产的玻璃棉及制品性能优异，稳定性强。作为技术领头羊，公司多年来不断尝试研

究和开发具备特殊功能、适用于特定领域的新型尖端过滤及保温材料，已取得丰硕的研

发成果，其生产的核级过滤材料已中标田湾核电站委托的《核级高效过滤器滤纸国产化

研究项目》，所生产的隔音隔热毯也已经批量应用于国产飞机 C919，不断打破美资企业

在核工业、航空航天等国防安全领域的长期垄断，此外，space X 的火箭整流罩也选用了

再升科技研制的隔音隔热材料。 

 

图表 1：C919 隔音隔热毯  图表 2：space X 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：凤凰科技，国盛证券研究所 

 

拖累因素消除，主业保持增长。2020-2022Q1-3公司收入增速分别为 50.47%、-14.04%、

3.10%，2020 年收入出现大幅增长，原因一是疫情爆发导致公司口罩及熔喷材料订单爆

增，该业务全年实现收入 3.13 亿元，在总营收中占比 16.6%，二是非洲猪瘟影响下，猪

舍新风系统及过滤材料大批量供货，该业务全年收入 2.38 亿元，在总营收中占比 12.6%。

2021 年开始，随着全国熔喷布产能的快速跟进以及猪周期的下行，口罩及猪舍两块业务

明显萎缩。若剔除口罩、猪舍业务，公司 2020-2022H1 收入增速分别为 6.5%、11.4%、

12.8%，主业在疫情冲击、出口受阻等多重不利影响下仍保持较强收入韧性；随着口罩、

猪舍等板块对公司总体收入影响边际减弱，公司主业良好增长在报表中逐步体现。 
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图表 3：公司 2019-2022 年前三季度报表收入及增速  图表 4：公司 2019-2022 年前三季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司 2019-2022 年 H1 剔除口罩、猪舍后收入及增速 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所；备注：2022 年 H1 口罩收入忽略不计 

 

2 先进制造业投资加速+公司市占率提升，干净空气业务持续
高增长 

2.1 国内洁净室市场规模庞大，半导体成后续增长主力 

洁净室是指将一定空间范围内的空气中的微粒子、有害气体、细菌等污染物排除，并将

室内的温度、湿度、洁净度、压力、气流速度与气流流向、噪音振动及照明、静电控制

在某一需求范围内，特别设定的空间。洁净室绝不是仅限于“洁净”，根据行业不同对温

度、湿度、噪声、静电、微振等各类指标都具有相应的严格要求。 
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图表 6：洁净室图示 

 

资料来源：英伦洁净室技术网，国盛证券研究所 

 

图表 7：洁净室供气处理流程图 

 

资料来源：隆忠企业有限公司，国盛证券研究所；备注：SA 即 supply air 送风，RA 即 return air 回风 

 

洁净室的主要终端用户行业包括半导体、电子、制药、医院、医疗保健等。参照国际标

准 ISO14644-1，洁净室按照空气洁净度被划分为不同等级，ISO1 级洁净室洁净度最高。

其中 IC 半导体对洁净度要求需达到国际标准 ISO3-4；光电行业包含品类众多，要求的

洁净等级跨度较大，处在 ISO4-8 之间；食品、医药、医疗行业洁净度要求相对较低，对

应洁净等级在 ISO5-8 之间。 

 

图表 8：洁净室主要下游应用行业 

下游行业 描述 

半导体 晶圆制造、集成电路包装及测试设施。 

电子 电子制造设施、LED 平板显示器。 

医药 生产供应政府及私立医院的仿制药、符合产品的生产设施。 

医院及医疗保健 医院及医疗保健设施、手术室、重症监护室、临床及非临床

数据中心的无尘区域。 

其他 生命科学实验室、餐饮、航空、数据中心等。 

资料来源：Frost&Sullivan、捷心隆招股书，国盛证券研究所 
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图表 9：洁净室空气洁净等级国际划分标准及不同行业对应区间 

 

资料来源：亚翔集成招股书、陈霖新《洁净厂房的设计与施工》、捷心隆招股书、Frost&Sullivan，国盛证券研究所 

 

中国洁净室市场体量已超千亿元，预计后续半导体及医药贡献主要增长。Frost&Sullivan

研究数据表明，中国洁净室设施市场过去几年经历了快速增长，2015-2019 年市场规模

复合增速为 18%，其中半导体和显示器对总体增长贡献最大，合计占比超 50%。展望后

续，国内洁净室设备市场已基本成型，总体增速放缓或为趋势，预计 2020-2024 年规模

复合增速降至 9%左右。其中半导体板块受益于国产替代或维持较高增速，预计 2020-

2024 年规模 CAGR 接近 20%，对应份额将继续提升；疫情防控的宏观背景下，医药及

医院市场将因政府及公众对公共卫生的关注度增加而继续增长，预计 2020-2024 年医药

及医院对应洁净室规模 CAGR 分别为 10.7%和 7.5%；电子市场或将面临周期性投资波

动，CAGR 为负，对应份额有所下降；同时，在产业升级和消费升级的背景下，越来越多

的公司通过采取和强化过滤措施加强微粒控制，以改善产品质量，洁净室应用范围不断

拓展至大数据中心、航空航天、血站、动物实验室、化妆品等其他领域，从而带动对洁

净室设施的需求，预计 2022-2024 年其他洁净室需求 CAGR 为 8.6%。 

 

图表 10：中国洁净室设备历年市场规模及后续预测（十亿美元）  图表 11：中国洁净室设备市场细分结构（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan、捷心隆招股书，国盛证券研究所 
 

资料来源：Frost&Sullivan、捷心隆招股书，国盛证券研究所 

 

半导体产业系洁净室最主要的下游应用领域，多年来无论是规模还是增速对洁净室总体
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市场的贡献都最为显著，未来数年仍将扮演洁净室行业增长的重要驱动力量。洁净室作

为半导体厂房的基础设施，随着下游产业的蓬勃发展而持续增长。参考 Frost&Sullivan 的

研究数据，2015-2019 年半导体用洁净室规模复合增速为 49%，预计 2020-2024 年规模

复合增速接近 20%，随着产业基数的扩大，增速有所下滑，但发展势头仍较为强劲，对

洁净室市场整体增长拉动作用明显，主要原因为半导体后续国产替代方向明朗，本土企

业建厂及扩产的热潮还在持续。从规模占比上来看，半导体份额持续提升趋势不改，2015

年占比约为 13%，当前已接近 35%，预计到 2024 年还将进一步提升至 45%左右。 

 

图表 12：中国半导体洁净室设备市场份额占比及增速（%） 

 
资料来源：Frost&Sullivan、捷心隆招股书，国盛证券研究所 

 

2.2 洁净室用过滤设备规模超 100 亿，存量替换市场加速放量 

洁净室总投资中包括各类设备费用及工程设计、施工等费用，一般空气过滤设备占洁净

室总投资的 5%，只考虑新增市场，测算得 2022 年国内洁净室用过滤设备新增市场规模

约为 74 亿元，未来两年市场复合增速约为 8%。 

 

图表 13：中国洁净室用过滤设备新增市场规模测算（亿元） 

新增市场 2021E 2022E 2023E 2024E 

洁净室用过滤设备（亿元） 64.7 73.8 78.3 85.6 

YOY 13.1% 7.5% 6.1% 9.3% 

资料来源：Frost&Sullivan、捷心隆招股书、再升科技招股书，国盛证券研究所；备注：2021 年美元兑人民币汇率
按 6.5 计算，2022-2024 年美元兑人民币汇率按 6.9 计算 

 

过滤器产品存在一定的替换周期，当过滤器达到终阻力后或部分设备老化后需进行更换，

且替换周期根据不同的应用场景、产品特性（如过滤效率）、维护使用情况存在差异。通

常来说搭配 FFU 的高效/超高效过滤器替换周期为 1-8 年不等，在 FFU 使用寿命期限内

高效过滤器约替换 1-2 次，初中效过滤器替换周期为 1-6 个月不等，其余类型过滤器替

换周期根据实际情况在数月至数年不等。假设平均替换周期为 3 年，只考虑 2015 年至

今的洁净室存量规模，测算得到 2022 年我国洁净室用过滤设备存量市场规模约为 50 亿

元，未来两年复合增速约为 11%。加总新增与存量市场，可得 2022 年我国洁净室用过

滤设备总规模约为 124 亿元，未来两年复合增速约为 9%。 
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图表 14：中国洁净室用过滤设备存量市场规模测算（亿元） 

存量市场 2021E 2022E 2023E 2024E 

洁净室用过滤设备（亿元） 39.4 50.3 57.4 62.2 

YOY 24.7% 20.1% 14.2% 8.4% 

资料来源：Frost&Sullivan、捷心隆招股书、再升科技招股书，国盛证券研究所；备注：2021 年美元兑人民币汇率
按 6.5 计算，2022-2024 年美元兑人民币汇率按 6.9 计算；实际设备替换市场规模应该大于此处测算值，因为此处
测算未考虑 2014 年及之前已建成的洁净室市场 

 

图表 15：中国洁净室用过滤设备合计市场规模测算（亿元） 

合计市场 2021E 2022E 2023E 2024E 

洁净室用过滤设备（亿元） 104.1 124.1 135.7 147.8 

YOY 17.2% 12.3% 9.4% 8.9% 

资料来源：Frost&Sullivan、捷心隆招股书、再升科技招股书，国盛证券研究所；备注：2021 年美元兑人民币汇率
按 6.5 计算，2022-2024 年美元兑人民币汇率按 6.9 计算 

 

国内干净空气设备板块格局较分散。截止到 2020 年中国生产空气过滤器的企业有 2532

家，其中绝大部分企业规模小，产品多应用于初低效过滤场景；高效过滤市场存在一定

壁垒，格局相对集中，美埃科技、AAF、camfil 等外资品牌所占份额相对较高。经前文测

算 2021 年我国洁净室用过滤设备新增及存量市场合计规模约为 104 亿元，其中美埃科

技市占率最高，约为 10%，再升科技市占率 3.8%，富泰科技市占率 1.3%，金海环境和

亚翔集成市占率分别为 0.8%和 0.6%。 

 

图表 16：2021 年我国洁净室用过滤设备主要企业市占率情况 

 

资料来源：美埃科技招股书、富泰科技公开转让说明书，国盛证券研究所 

2.3 干净空气业务纵向一体化+滤材产品线齐全，材料及成本优势助力悠远

市占率持续上升  

再升科技在干净空气过滤领域形成了从最上游的原材料（玻璃棉）到中间制品（玻璃纤

维滤纸）再到下游设备（FFU、过滤器、新风系统等）的完整产业链布局，这种垂直一

体化供应优势是国内外其他过滤器生产厂家不具备的，赋予了公司较强的市场竞争力，

其竞争优势突出体现在成本方面：1）能源动力成本低廉，直接赋予初始原材料玻璃棉突

出的成本优势。在玻璃棉的成本构成中，电力、天然气等能源支出占 40-50%，天然气方
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面，川渝地区的天然气采购费用本身就低于国内多数省份，特别是玻璃棉生产基地所在

的四川宣汉毗邻中石化普光油田，运输管网费较低，价格相对较低；电力方面，公司电

力采购为直供电，采购成本约降低 0.05-0.1 元/度。2）供应链整合带来的成本优势。在

玻纤滤纸的成本构成中，玻璃棉占 50%左右；而在最终过滤器设备成本构成中，滤材占

30-50%。公司核心原材料的生产成本优势沿着制造链层层传导，叠加公司产品性能优异，

最终体现为终端过滤设备的性价比优势。 

 

图表 17：国内主要空气过滤器生产企业向上游产业链延伸情况统计 

企业名称 玻璃棉 玻纤滤材 过滤设备 

再升科技 √ √ √ 

美埃科技  向 H&V 等企业采购 √ 

AAF  并购有滤纸公司，也向

Lydall、再升科技等采购 

√ 

Camfil  向 H&V、再升科技等采购 √ 

日本大金 外购 √ √ 

资料来源：各公司官网、各公司公告，国盛证券研究所；备注：√代表具备自产能力 

 

图表 18：公司电力、天然气历年采购价格  图表 19：全国各省天然气基准门站价格表（元/千立方米，含 9%增值税） 

 

 

 
资料来源：公司可转债募集书、跟踪评级报告，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国政府网，国盛证券研究所 

 

图表 20：公司微纤维玻璃棉成本构成  图表 21：公司滤纸成本构成 

 

 

 

资料来源：公司招股书、可转债募集书，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报、招股书、可转债募集书，国盛证券研究所 

 

1.49 1.46
1.38 1.39 1.38 1.39

1.53

0.59 0.60 0.63
0.53 0.50 0.52

0.61

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1

天然气采购单价（元/立方米）
电力采购单价（元/度）

0

500

1000

1500

2000

2500

上
海

广
东

浙
江

江
苏

安
徽

河
南
广
西

北
京

天
津

河
北

辽
宁

山
东

江
西

湖
北

湖
南

山
西

吉
林

黑
龙
江

贵
州

云
南

四
川

海
南

重
庆
宁
夏

甘
肃

内
蒙
古

陕
西

青
海

新
疆

29% 36% 41% 35% 33% 40%

55% 48% 42% 49% 49% 42%

16% 16% 17% 16% 18% 18%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014H1 2015 2016 2017

原材料 能源动力 人工和其他

60%
50% 51% 45% 46% 50% 50% 48%

23%
27% 32%

36% 36% 26% 28% 30%

17% 23% 17% 19% 18% 25% 22% 22%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

微纤维棉 人工及制造费用 其他材料

 



 2022 年 12 月 23 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

公司过滤材料矩阵齐全，产品集成供应能力卓著。公司 2016 年之前聚焦于玻纤滤材单

一过滤介质的生产，2017 年开始进行过滤材料的横向拓展，当年参股深圳中纺（目前持

股比例已增至 98.32%）并成立重庆宝曼，产品体系新增熔喷材料和 PTFE 膜材料，成为

全球极少数同时具备玻纤滤料、低阻熔喷滤料和高效 PTFE 膜三种主要介质过滤材料制

造能力的企业之一。2020 年公司与上海爱启环境合作研制出微静电过滤材料，同年开始

为多个半导体芯片生产线项目提供化学过滤器产品，当前正在积极研发纳米过滤材料。

不同滤材用来过滤的污染物对象不同、过滤效率不同，可搭配或单独应用于工业、商业

和民用领域的空气过滤场景。以半导体和面板洁净室厂房为例，该类场景通常需要同时

用到化纤、玻纤及化学等多种材质的过滤器，再升科技材料种类齐全，能够满足终端用

户的一站式采购需求，产品集成优势强劲，鉴于部分过滤材料存在较高的技术壁垒，其

他的竞品企业短时间内难以追赶。 

 

图表 22：再升科技过滤材料产品体系丰富 

产品名称 工艺优势 应用领域 图示 

高性能玻纤滤料 

以超细玻璃纤维为原材料，纤维分

布均匀，过滤精度高、容尘量大、物

理强度好、机械加工性好，耐热、阻

燃，涵盖 ASHRAE/HEPA/ULPA 等

级。 

应用于高端制造、医药生物等洁净

空间，也用于对 0.3𝜇𝑚及以下等细

微颗粒物有治理需求的领域。 

 

低阻熔喷滤料 

以聚丙烯为原材料，纤维直径可达

1-5𝜇m，具有独特的毛细结构，采用

静电驻极，过滤效率可达到 HEPA

级，兼具优良过滤性能和物理强度。 

应用于空气净化器、新风系统、个

体防护等领域。 

 

高效 PTFE 膜 

纳米级细度 PTFE 纤维构成，孔隙率

极高，超低阻力与超高效率有效结

合，防水透气，寿命长，化学性质稳

定。 

应用于有高过滤效率、低系统阻力

要求的领域，如电子、半导体等，

也应用于有防水、耐冲击要求，如

吸尘器等。  

微静电过滤材料 

采用超级纳米碳纤维电场集尘技

术，捕集效率高，零耗材，可重复清

洗使用，超长寿命，风阻小，噪音低，

更节能。 

应用于室内空气治理，处理污染颗

粒物，高效去除空气 VOCs，迅速

有效杀灭空气中致病微生物，消除

空气中的异味，提高空气清新度。  

 

化学过滤材料 

 

 

针对 VOCs 气体、AICD 气体、BASE

气体等纳米级分子化合物气体治

理。 

 

应用于半导体制造、面板生产、精

密仪器生产（如硬盘）等领域。 

 

纳米过滤材料（研发

中） 

纤维直径一般为 0.3-0.5𝜇m，可以

与木浆纤维、合成纤维等材料组合

使用，耐久度、物理强度、耐温性、

容尘量好。 

应用于汽车座舱、发动机进气、燃

气涡轮机和高端制造等对颗粒物

治理有需求的领域。 

- 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

设备端：收购苏州悠远，打通终端设备环节。再升科技 2017 年收购苏州悠远环境，悠

远的产品主要包括风机过滤机组（FFU）和过滤器两大系列，其中 FFU 主要应用于工业

领域内的医药、食品、芯片、电子、光伏和半导体产业等的洁净厂房建设，是洁净室空

气净化的关键设备，该设备主要用于洁净室的吊顶或者洁净区域的上方或侧面，搭配或

内置高效/超高效过滤器使用；过滤器产品中，初中效过滤器可单独销售，主要应用于其

他空气净化领域，比如畜牧业、医疗机构、大型商用楼宇、公共场所、家居环境等；化

学过滤器可用于洁净厂房的特定生产工序（如芯片厂的酸洗、蚀刻）、以及数据中心、商

业楼宇与住宅等领域。 
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图表 23：风机过滤机组（FFU）产品图示  

 

资料来源：美埃科技招股书，国盛证券研究所 

 

图表 24：过滤器产品分类 

分类 用途及特点 图示 

高效过滤器 

主要包括高效过滤器（HEPA）、超高效过滤器（ULPA）。 

主要用于半导体芯片、液晶平板显示器、生物制药、医院手术

室、负压病房、食品饮料等生产厂房、模块化洁净室及要求严

格的微环境、精密机台等，是洁净室空气净化的核心设备。该

类设备一般用作洁净室末端出风口的空气净化，其过滤效率及

稳定性将极大影响洁净室中精密工序的良率，因此其稳定性及

使用寿命要求较高，且需要合理进行系统设计，选用适合的上

游各级过滤器对其进行保护。 

 

 

 

 

初中效过滤器 

初中效过滤器按形态主要分为板式过滤器和袋式过滤器。 

主要用于洁净室新风及空调系统的空气预过滤，去除进入室内

空气中较大颗粒的杂质、粉尘等污染物，对空气净化系统中高

级别的过滤器起到保护作用。  

化学过滤器 

化学过滤器主要通过滤料中的活性炭及其他特殊材料，对气态

污染分子进行捕获，去除空气中的甲醛、VOCs、AMC、腐蚀性

气体等特定污染物。 

该类过滤器主要应用于洁净厂房的特定工序中（如芯片厂的酸

洗、蚀刻等），去除生产工艺中产生的气态分子污染物；也应

用于机房与数据中心的防腐蚀控制，保护数据中心与机房控制

设备的稳定运行；此外在排气污染控制、商业楼宇和住宅中也

有所应用。 

 

 

 

 

资料来源：美埃科技招股书，国盛证券研究所 

 

强强联手，充分发挥再升科技的材料端优势和苏州悠远的客户资源优势，设备份额有望

持续提升。半导体、面板等洁净室行业存在较高的进入壁垒，终端用户首重工程项目经

验和技术实力，外资品牌发展起步相对较早，在高端洁净室领域占据相当份额，目前业

内能进入国际大厂供应体系的过滤器设备企业数量仅有 5-6 家，主要包括 AAF、Camfil、

苏州悠远、Mayair、台湾富泰等，悠远的客户资源优势明显。再升科技与悠远合并以后

双向赋能效果持续显现，一方面，再升科技材料端的性价比优势与集成优势将进一步增

强悠远的终端竞争力，另一方面悠远订单增长又有利于再升科技过滤材料的销售，品牌

力不断扩大。从报表收入来看，若剔除猪舍影响，公司设备端 2021 年以来收入呈现高增

长（推测主要贡献来自半导体项目订单），后续公司有望继续保持超越市场的增长势头，

份额或持续上升。 
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图表 25：干净空气设备业务收入规模及占比（剔除猪舍影响）  图表 26：干净空气设备板块收入增速（剔除猪舍影响） 

 

 

 
资料来源：公司财报、公司可转债募集说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司财报、公司可转债募集说明书，国盛证券研究所 

 

3 积极培育新业务，多点开花未来可期 

3.1 车载空调滤芯：车内空气质量需求升级，车用滤材及设备规模加速增长 

车厢、机舱、船舱等移动空间空气质量关注度持续提升，诸如此类的移动座舱洁净空气

市场预计将成为再升科技后续重点布局的一大业务领域，尤其是汽车空气过滤市场这一

块，当前公司总共有两家子公司有涉及新能源汽车方面的空气过滤业务，分别是重庆宝

曼新材（主做用于汽车过滤的 PTFE 膜材料）、重庆朗之瑞（主做汽车空调滤芯）。 

 

图表 27：新能源汽车配套的大尺寸空调滤芯 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

1）材料端：重庆宝曼新材——专注于新型高端过滤材料 PTFE 膜的生产销售，技术实

力位列全球前三。2017 年公司全资子公司重庆造纸院出资设立重庆宝曼新材料有限公

司，宝曼专注于高性能 PTFE 膜过滤介质和过滤器的生产、研发与销售，是全球三家能

够大批量稳定生产同类产品的企业之一，另外两家分别为日本大金和日本日东，宝曼的

技术领先性不言而喻。PTFE 即聚四氟乙烯，PTFE 膜过滤材料由纳米级细度 PTFE 纤维

构成，是经特殊技术处理后通过双向拉伸形成的含有大量微孔、孔隙率极高的薄膜，同

时具备超低阻力与超高过滤效率，制成滤器后又具有系统阻力小、能耗低、化学性质稳
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定、机械强度高等优异性能，下游应用领域广泛，既可用于面板、半导体、医药等高端

制造业，也可用于 5G 通讯基站防水防潮以及高端扫地机器人、吸尘器等民用家电领域，

还可用于新能源汽车空调滤芯。现阶段汽车（尤其是国产车）主流滤材仍然为熔喷布，

若替换为 PTFE 膜能够有效克服熔喷材料过滤效率低、寿命短等使用缺陷，渗透率有望

持续提升。  

 

图表 28：高效 PTFE 过滤膜复合滤料  图表 29：重庆宝曼历年收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

2）设备端：重庆朗之瑞——材料、技术、产品优势突出，看好后续发展潜力。2021 年

公司出资设立重庆朗之瑞新材料科技有限公司并持股 50.01%，朗之瑞依托再升科技已

有的高性能玻纤滤纸、熔喷滤材、PTFE 滤料、碳吸附材等多种过滤材料的丰富选择，为

终端车企用户提供自由的滤材搭配方案。可为传统车型提供单效过滤器、双效过滤器、

多功能型过滤器，另推出了专为新能源车设计的尺寸更大、更高效的防生化空气过滤器，

此外，朗之瑞还在尝试将汽车移动空间的空气处理模式复制推广到新能源旅游大巴、房

车、高铁等领域。2022 年 6 月朗之瑞取得了 IATF 16949:2016 管理体系“空调滤清器制

造”的管理体系认证，朗之瑞借助母公司集团积累的材料、技术和产品优势，后续用户

认证及市场拓展工作有望顺利开展，看好此业务板块的长期成长性。 

 

图表 30：汽车座舱空调滤芯的不同工作模式 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

新能源汽车车内空气清洁度配置更高，配套的滤材及滤芯材料和功能不断升级，叠加新

能源车移除燃油发动机及相关零配件后前舱留给滤芯的装载空间增加，单车搭载滤芯的
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数量和价值量也有明显提升。 

 

参考百度 B2B 采购平台的产品价格，PTFE 膜材料卖价约 15 元/平，单车使用 2 平米左

右的膜材料，对应单车材料价值约为 30 元，结合中汽协预测的 2022-2023 年新能源汽

车产销量数据，则 2022-2023 年 PTFE 膜过滤材料潜在的市场空间分别为 2 亿、2.7 亿。

若再考虑后续公司从材料进一步延伸到设备端，根据市场采购均价，空调滤器平均销售

价格约 200 元，对应 2022-2023 年潜在市场空间分别为 13.4 亿、18 亿。除增量市场外，

为保证空气净化效果，滤器需要定期更换，通常更换周期为 1 年，考虑 2022-2023 年

的存量市场，2023 年对应 PTFE 膜过滤材料潜在市场规模为 4.7 亿元，对应空调滤器潜

在市场规模为 31.4 亿元。 

 

图表 31：新能源汽车用 PTFE 膜过滤材料及过滤设备增量市场空间估算 

 2022 2023 

国内新能源汽车销量（万辆） 670 900 

PTFE 膜过滤材料单车价值量（元） 30 30 

PTFE 膜过滤材料潜在规模（亿元） 2.01 2.7 

空调滤器单车价值量（元） 200 200 

空调滤器潜在规模（亿元） 13.4 18 

资料来源：百度爱采购、中国汽车工业协会、淘宝网、百度百科、个人图书馆、头豹研究院，国盛证券研究所 

 

图表 32：新能源汽车用 PTFE 膜过滤材料及过滤设备总体市场空间估算 

 2023 

国内新能源汽车销量（万辆） 900 

PTFE 膜过滤材料单车价值量（元） 30 

PTFE 膜过滤材料潜在规模（亿元） 4.71 

空调滤器单车价值量（元） 200 

空调滤器潜在规模（亿元） 31.4 
资料来源：百度爱采购、中国汽车工业协会、淘宝网、百度百科、个人图书馆、头豹研究院，国盛证券研究所；
备注：此处仅考虑 2022-2023 年的新能源汽车市场，实际存量替换市场潜在规模应远大于此处测算值 

 

3.2 家用新风系统：高端民用领域放量进行时，潜在市场空间大 

在疫情的催化下，大众对健康意识进一步增强，从而推动公众对室内空气质量要求的不

断提升。对此，公司全资子公司再升净化联手德国妥思，针对高端民用市场推出再升干

净空气全屋舒适系统，该系统集新风净化、制冷制热、除湿加湿、变风量智能监测、智

能控制等多重功能于一体，满足室内空气适宜的温度、湿度、洁净度、含氧量，再升净

化可从定制设计系统方案，到专业施工团队安装设备，再到调试和后期产品维护升级，

提供全方位服务。 
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图表 33：再升科技家居舒适无尘空调宣传图  图表 34：再升科技干净空气全屋舒适系统构成 

 

 

 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

德国妥思有限责任公司（TROX TECHNIK GmbH.）1951 年在德国成立，目前在全球 29

个国家设立了 33 家子公司，拥有 19 个生产基地，并在超过 70 个国家设立了代表处。

妥思是全球领先的空调通风设备及系统制造企业之一，妥思中国为国内前三大高楼（深

圳平安金融中心、中国华润大厦、上海中心大厦）提供了变风量空调系统（VAV System），

也为北京大兴机场、上海浦东机场、港珠澳大桥隧道、水立方、中国国家博物馆、苏州

博物馆、上海迪士尼乐园、中央电视台等全国知名建筑提供多种产品及服务。此前再升

净化的无尘空调事业部已经在重庆地区代理经营妥思家居全空气系统五年，该团队在家

居无尘空调市场具备丰富的施工、设计、安装经验和过滤材料配套优势，2021 年两家深

度合作，开发了再升家居舒适无尘空调系统，当年便完成了多个高端写字楼及家庭空调

项目，用户认可度高。 

 

图表 35：德国妥思全球子公司及办事处分布 

 

资料来源：德国妥思公司官网，国盛证券研究所 

 

长期以来，消费者都是采取暖通空调机组、新风系统、地暖系统等多系统串联的方式来

解决室内空气质量和舒适度问题，多系统叠加使用存在对室内层高占用大，使用能耗高，

噪音大，美观度不够，易造成室内二次污染等问题，另外消费者还面临购买渠道分散、

价格不透明、施工团队专业度不足、售后保障缺乏等痛点。相比之下再升科技全屋舒适

系统的优点一是更加节能省电，设备寿命更长；二是无室内机组，不占用室内空间，无

噪音，保持室内环境静谧，且美观大方；三是一站式服务和交付，专业化程度高，有效

解决消费者痛点。 
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图表 36：传统解决方案 VS 再升科技全屋舒适系统解决方案 

传统解决方案 再升家居舒适无尘空调 

温度问题 

 

多联机+锅

炉（空气源

热泵） 

  
空气源热泵

（外机） 

 

 

空调室内机

+电暖 

  

湿度问题 

 

除湿器+加

湿器 

 
 

 

 

AHU 

 

空气过滤 空气净化器 

发霉发臭 

 

新风机 

  

灰尘粉尘 

 

除尘器 

  

控制模块 

空调、地暖、

新风分别控

制 

  

中央控制系

统 

 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

 

图表 37：传统解决方案 VS 再升科技全屋舒适系统解决方案的室内空气质量及舒适度比较 

 传统家居中央空调系统 

（风机盘管/多联机系统） 
再升无尘舒适家居空调系统 

室内空气质量 无法保证空气质量，需要额外的

新风系统或者空气净化器。 

多种再升科技“干净空气”材料

和技术，高效去除颗粒物（如

PM2.5）和气态污染物（VOCs

等）。 

室内气流分布 空调出风口面积小，风速高，温

差大。房间温度很不均匀，风速

分布不均匀。 

送风温度均匀，送风温差小，送

风速度低。房间温度和风速分布

均匀。 

室内声环境 室内末端都有风机，对于舒适性

要求高的环境如卧室，噪声是无

法接受的。 

高舒适要求的房间，空调末端没

有风机和运动部件，运行非常安

静。 

室内卫生环境 室内通过冷盘管除湿，冷凝水收

集在凝水盘，容易滋生细菌，家

具和内装饰难以保养。新鲜风量

无法保证。 

末端干工况运行，不产生冷凝

水；新鲜空气经过滤、除湿等处

理后再精确分配到各个房间，营

造健康舒适的室内环境。 

室内空气流向 送回风缺少统一规划，各房间没

有建立有序的空气压力梯度。 

有组织通风，空气从舒适性区域

流向辅助功能区，控制有味道及

潮湿空气乱窜。 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 
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再升科技的家用新风系统主要供给高端写字楼和高端住宅。根据国家统计局统计数据，

十年来我国别墅、高档公寓占总住宅销售套数的 2%左右，假设 2020-2021 年高档住宅

占比维持 2%，则对应销售套数分别为 27.1 万套和 27.4 万套。根据市场采购均价，单套

别墅用全屋新风系统价值量约为 10 万元，则对应 2021 年潜在家居全屋新风系统总市场

规模约为 274 亿元。 

 

图表 38：房地产开发企业别墅、高档公寓销售套数（套）  图表 39：房地产开发企业住宅销售套数（套）及高档住宅销售占比 

 

 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

营业收入及毛利率：我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 16.46/21.39/27.13 亿

元，同比增长 1.6%/30.0%/26.8%；综合毛利率分别为 29.0%/29.5%/30.0%。 

 

➢ 干净空气设备业务：针对洁净室用过滤设备板块，受益于半导体等下游厂房投建继

续保持高增速，叠加公司竞争优势持续强化，设备板块有望维系高增长。预计 2022-

2024 年公司干净空气设备业务收入分别为 5.76/7.2/9.36 亿元，同比增速

45%/25%/30%；盈利方面，考虑到过滤器市场竞争趋于激烈，且公司具备较强的

成本优势，或采取适当的价格策略，预计 2022-2024 年干净空气设备毛利率分别为

26%/26.2%/26.4%。 

➢ 干净空气材料业务：公司过滤材料主要销售给工业领域用空气过滤器，今年受出口

不利等因素影响短暂承压，预计明年开始需求将恢复常态。预计 2022-2024 年干净

空气材料业务收入分别为 4.59/5.97/7.46 亿元，同比增速-8%/30%/25%；对应毛

利率或逐渐修复，预计 2022-2024 年毛利率分别为 40%/41%/42%。 

➢ 高效节能业务：公司高效节能业务板块主要包括 VIP 芯材、AGM 隔板、玻璃棉和转

口贸易的 VIP 板四大品类，2021 年海外疫苗箱需求旺盛推动公司 VIP 板销售大幅

增长，今年该业务板块恢复平稳，对总体收入形成一定拖累。展望后续，VIP 芯材、

和玻璃棉业务大概率保持稳健增长，AGM 隔板受益于新能源车等应用或呈现较快增

长趋势。预计 2022-2024 年高效节能业务收入分别为 5.73/7.73/9.66 亿元，同比增

长-17.5%/35%/25%；对应毛利率分别为 23%/23.5%/24%。 
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图表 40：公司主要业务收入及毛利率预测 

  FY2020A FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 

公司总营收（百万元） 1884 1620 1646 2139 2713 

YOY 50.5% -14.0% 1.6% 30.0% 26.8% 

毛利率 38.1% 31.0% 29.0% 29.5% 30.0% 

干净空气设备业务：      

收入（百万元） 443.19 397.07 575.75 719.69 935.59 

YOY -8.87% -10.41% 45.00% 25.00% 30.00% 

毛利率 26.24% 28.12% 26.00% 26.20% 26.40% 

干净空气材料业务：      

收入（百万元） 828.84 499.04 459.12 596.85 746.06 

YOY 126.89% -39.79% -8.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 58.33% 42.30% 40.00% 41.00% 42.00% 

高效节能业务：      

收入（百万元） 592.53 694.15 572.67 773.11 966.39 

YOY 55.98% 17.15% -17.50% 35.00% 25.00% 

毛利率 18.13% 24.38% 23.00% 23.50% 24.00% 

费用率：      

销售费用率 2.59% 2.69% 3.00% 2.90% 2.80% 

管理费用率 5.69% 6.62% 6.90% 6.75% 6.60% 

研发费用率 3.87% 5.53% 7.00% 6.80% 6.50% 
资料来源：公司财报，国盛证券研究所 

4.2 估值及投资建议 

估值及投资建议：此处我们选取赛特新材、金海高科、宏和科技、中材科技作为可比公

司。其中赛特新材主营业务为 VIP 板，金海高科主做空气过滤器，与再升科技均有部分

业务领域重合；中材科技、宏和科技与再升科技同处于“玻璃纤维及制品”赛道，中材

科技除玻纤业务外还具有 AGM 隔板业务，与再升科技业务相似度较高，宏和科技主做电

子级玻璃纤维制品，两家都属于玻璃纤维下属不同细分领域的生产制造龙头。四家可比

公司 2023 年 PE 平均值为 27X。预计公司 2022-2024 年营收分别为 16.46 亿、21.39 亿、

27.13 亿，归母净利润分别为 1.94 亿、2.49 亿、3.12 亿，对应 PE 分别为 29X、22X、

18X。公司作为微纤维玻璃棉及制品细分领域的龙头企业，技术实力突出，目前口罩、猪

舍的边际影响已大幅减弱，外部不利因素也在逐渐消除，参考公司股权激励考核目标，

2023-2025 年业绩复合增速预计超 20%，业绩拐点将现，维持“买入”评级。 

 

图表 41：可比公司估值表 

  股价 EPS（元人民币）  PE 总市值 

  原始货币 22E 23E 24E  22E 23E 24E 亿原始货币 

688398.SH 赛特新材 35.44 0.95 1.56 2.14   37.11 22.66 16.60 28.35 

603311.SH 金海高科 13.18 0.48 0.59 0.96   27.68 22.50 13.77 27.68 

002080.SZ 中材科技 22.30 2.07 2.28 2.71  10.79 9.80 8.23 374.22 

603256.SH 宏和科技 7.01 0.08 0.13 0.19  84.98 52.27 36.43 61.99 

平均 PE  40.14 26.81 18.76  

603601.SH 再升科技 5.29 0.19 0.24 0.31   28.51 22.20 17.72 53.95 
资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价为 2022 年 12 月 21 日收盘价数据；备注：赛特新材、金海高科、中材科技、宏和科技采用 wind 一致预期数
据 
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5 风险提示 

先进制造业投资进度不及预期风险：公司空气过滤设备板块后续增长高度依赖于下游半

导体、面板、医药等先进制造业新增厂房建设进度，若终端投建速度明显放缓，将对公

司设备业务销售规模产生不利影响。 

新材料替代风险：若公司某个或若干个下游应用出现替代性新材料，将影响公司产品的

渗透进程，对业绩造成不利影响。 

假设和测算误差风险：报告中洁净室用过滤器设备需求测算、车载 PTFE 膜材料及车载

空调滤芯需求测算都基于一定数据假设，测算结果存在误差风险。 
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