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咬定青山，细水长流 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 充足且便宜的天然气能源使得公司具有天然壁垒。公司 15-20 年收入复合增

速为 51.82%，21Q1-3 实现营业收入 11.56 亿元，同比下滑 12.31%，下滑

主要是 21Q1-3 公司口罩及熔喷材料收入同比减少 90.81%。除口罩业务及熔

喷材料外，21Q1-3 公司‚干净空气‛和‚高效节能‛产品收入同比增长 10.86%。

‚干净空气‛中的滤纸和‚高效节能‛中的芯材及隔板都是以微纤维玻璃棉

作为主要原材料，而微纤维玻璃棉中能源占成本比例较高，能源主要是天然

气。公司微纤维玻璃棉产能主要在四川宣汉，充足且便宜的天然气能源使得

公司材料成本低，具有天然壁垒。 

 卡位上游材料，延展干净空气和高效节能两条线。在‚干净空气‛领域公司

产品包括高性能玻纤滤料、低阻熔喷滤料、高效 PTFE 膜、微静电过滤材料

等多种过滤材料及设备，实现全产业链覆盖。在‚高效节能‛领域公司产品

包括微纤维玻璃棉、真空绝热板芯材（VIP 芯材）等产品，掌握重要环节。 

 干净空气：电子稳定，畜牧向上，更多下游蓄势待发。玻璃纤维滤纸是一种

消耗品，业务本身具有积累增长的属性。下游电子行业我们认为半导体景气

度持续，面板稳定，业务稳健增长。在畜牧领域集约化养殖和‚禁抗令‛推

动公司‚干净空气‛业务增长，公司旗下悠远环境持续为牧原集团等客户提

供猪舍新风系统产品及解决方案，在 2021 年上半年荣获牧原 5A 级供应商称

号。根据海通宏观预测本轮猪周期猪价可能在 22 年二季度企稳，我们认为届

时公司有望受益于畜牧业资本开支加大。同时，公司已经在新能源汽车和民

用市场的干净空气领域进行卡位，静待风起。 

 高效节能：绿色家电和冷链业务稳步推进，绿色建筑方兴未艾。《蒙特利尔协

定书》减少 HCFCs 使用，真空绝热材料受益。我们认为，未来真空绝热板

在冰箱中的渗透主要受《中国家用电冰箱产业技术路线图（2019 版）》的执

行落地情况影响。同时，我国冷链运输率低于发达国家，冷产品腐损率高于

发达国家，亚太地区可能成为未来全球冷链市场规模拉动力。公司 VIP 芯材

性能优异，有望受益冷链行业增长。此外，实现‚双碳‛任务，建筑行业节

能减排势在必行，政策在推动装配式建筑发展，以装配式建筑和被动房为代

表的绿色建筑，对墙体的密封性和隔音隔热性能要求更高，公司 VIP 芯材制

成的 VIP 板性能可满足绿色建筑对墙体高效保温节能的需要，长期成长性好。 

 盈利与估值。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.37、0.51、0.70 元/

股，可比上市公司 2021 年预测 PE 的平均数为 47.8 倍，给予公司 2021 年

35-40 倍预测 PE，对应 2021 年合理价值区间 12.95-14.80 元/股，“优于大市”

评级。 

 风险提示。猪周期下行时间长于预期，出口退税政策变化风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1252 1884 1728 2372 3087 

(+/-)YoY(%) 15.7% 50.5% -8.3% 37.3% 30.1% 

净利润(百万元) 171 360 269 373 511 

(+/-)YoY(%) 7.5% 110.4% -25.3% 39.0% 36.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.24 0.50 0.37 0.51 0.70 

毛利率(%) 33.1% 38.1% 31.6% 31.2% 31.5% 

净资产收益率(%) 12.0% 19.7% 13.1% 16.2% 19.2% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

目  录 

  

1. 卡位上游材料，延展干净空气和高效节能两条线 ....................................................... 6 

2. 干净空气：电子稳定，畜牧向上，更多下游蓄势待发 .............................................. 10 

2.1 电子：半导体景气度持续，面板稳定 ............................................................ 10 
2.2 畜牧：22 年猪周期触底回升，公司畜牧业务有望实现增长 .......................... 11 
2.3 卡位新能源车和民用市场干净空气领域，静待风起 ...................................... 12 

3. 高效节能：绿色家电和冷链业务稳步推进，绿色建筑方兴未艾 ............................... 14 

3.1 冰箱能效标准逐渐提升，冷链持续渗透，公司保温业务稳定增长 ................ 14 
3.2 ‚双碳‛目标下绿色建筑长期发展看好 ........................................................ 17 

4. 在好赛道布局完整，成长可期 .................................................................................. 18 

5. 盈利与估值 ............................................................................................................... 19 

6. 风险提示 .................................................................................................................. 21 

财务报表分析和预测 ....................................................................................................... 22 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图目录 

  

图 1 公司业务框架 ...................................................................................................... 6 

图 2 2013 年公司滤纸成本构成 .................................................................................. 6 

图 3 2013 年公司芯材及隔板成本构成 ....................................................................... 6 

图 4 2013 年微纤维玻璃棉成本构成 ........................................................................... 7 

图 5 2020 年我国天然气产量分布（亿立方米） ......................................................... 7 

图 6 公司‚干净空气‛领域涵盖产品 ......................................................................... 7 

图 7 公司‚高效节能‛领域涵盖产品 ......................................................................... 8 

图 8 2015-2021Q1-3 公司收入和同比增速 ................................................................. 8 

图 9 2020 年公司收入结构 ......................................................................................... 8 

图 10 2019-2021H1 公司分业务毛利率（%） ............................................................. 9 

图 11 2015-2021 年 1-9 月公司扣非归母净利润和同比增速 ........................................ 9 

图 12 2018-2021 年 1-9 月公司扣非后净利率（%） .................................................... 9 

图 13 2017-2021 年 1-9 月公司收现比（%） .............................................................. 9 

图 14 2017-2021 年 1-9 月公司净现比（倍） .............................................................. 9 

图 15 截至 20 年末公司与控股股东之间产权及控制关系图 ........................................ 10 

图 16 2010-2019 年我国洁净室工程行业市场规模（亿元） ...................................... 10 

图 17 2015-2024E 全国显示面板规模（产量口径） .................................................. 11 

图 18 2015-2024E 我国大陆显示面板规模（产量口径） ........................................... 11 

图 19 公司猪舍新风系统............................................................................................. 12 

图 20 2013-2025E 我国新能源汽车市场销量（万辆）............................................... 13 

图 21 大尺寸空调滤芯示意图 ..................................................................................... 13 

图 22 我国和部分欧洲国家新风系统普及率 ................................................................ 13 

图 23 2016-2019 年我国新风系统市场规模（亿元） ................................................. 14 

图 24 再升净化业务范围............................................................................................. 14 

图 25 绝热材料分类 .................................................................................................... 15 

图 26 2016-2020 年我国真空隔热板市场规模及增速 ................................................. 15 

图 27 2020 年我国真空隔热板市场结构 ..................................................................... 15 

图 28 我国与发达国家冷链运输率比较 ....................................................................... 16 

图 29 我国农产品腐损率与发达国家对比 ................................................................... 16 

图 30 2018-2026E 全球冷链物流行业市场规模及预测（亿美元） ............................ 16 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图 31 2017-2021E 我国冷链物流行业市场规模及同比增速 ....................................... 17 

图 32 2018 年我国能耗分布 ....................................................................................... 17 

图 33 2018 年我国二氧化碳排放分布 ......................................................................... 17 

图 34 2016-2020 年我国新开工装配式建筑面积（亿平方米） .................................. 18 

图 35 2016-2020 年我国新开工装配式建筑占新建建筑比（%） ............................... 18 

图 36 2016-2018 年我国保温装饰板产能及其利用率 ................................................. 18 

图 37 2016-2018 年我国保温板产能及其利用率 ........................................................ 18 

图 38 公司组织架构图 ................................................................................................ 19 

 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表目录 

  

表 1 2019 年调整后各省（区、市）天然气基准门站价（单位：元/千立方米，含 9%

增值税） 7 

表 2 猪舍过滤器配臵参数 ......................................................................................... 11 

表 3 真空绝热板和传统聚氨酯保温材料对比 ............................................................ 15 

表 4 真空绝热材料与纳米孔绝热材料、辐射绝热材料的性能对比情况 .................... 15 

表 5 公司 21 年公开发行 A 股可转换公司债券募集资金运用可行性分析 ................. 19 

表 6 公司分业务收入毛利预测（百万元） ................................................................ 20 

表 7 公司盈利预测（百万元） .................................................................................. 20 

表 8 A 股同类可比上市公司估值（截至 2021.11.19） ............................................. 21 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

1. 卡位上游材料，延展干净空气和高效节能两条线 

公司专注于超细纤维、膜材、吸附材料、微静电材料等材料的研究，以材料为基石，

不断挖掘拓宽应用领域，为工业与民用、医疗、电子、农牧业、室内公共空间、军工、

航空航天等领域提供‚干净空气‛和‚高效节能‛应用产品和解决方案。 

图1 公司业务框架 

 

资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

充足且便宜的天然气能源使得公司材料成本低，具有天然壁垒。‚干净空气‛中的

滤纸和‚高效节能‛中的芯材及隔板都是以微纤维玻璃棉作为主要原材料，而微纤维玻

璃棉中能源占成本比例较高，能源主要是天然气。公司微纤维玻璃棉产能主要在四川宣

汉。我国天然气气田主要分布在中西部，其中新疆塔里木盆地和四川盆地资源最为丰富，

资源占比超过 40%。20 年我国天然气产量四川以 452.4 万吨规模排名第二。由于四川

天然气储量充沛，因此天然气价格较低，根据发改委 2019 年 3 月发布的《各省（区、

市）天然气基准门站价格表》，四川的天然气门站价在全国属于偏低水平。 

图2 2013 年公司滤纸成本构成 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图3 2013 年公司芯材及隔板成本构成 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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图4 2013 年微纤维玻璃棉成本构成 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图5 2020 年我国天然气产量分布（亿立方米） 

 
资料来源：国家统计局，前瞻产业研究院，海通证券研究所 

 

 

表 1 2019 年调整后各省（区、市）天然气基准门站价（单位：元/千立方米，含 9%增值税） 

省份 基准门站价格 省份 基准门站价格 省份 基准门站价格 省份 基准门站价格 

四川 1530 北京 1860 湖北 1820 天津 1860 

湖南 1820 河北 1840 广东 2040 山西 1770 

广西 1870 内蒙古 1220 海南 1520 辽宁 1840 

重庆 1520 吉林 1640 黑龙江 1640 贵州 1590 

上海 2040 云南 1590 江苏 2020 陕西 1220 

浙江 2030 甘肃 1310 安徽 1950 宁夏 1390 

江西 1820 青海 1150 山东 1840 新疆 1030 

河南 1870       

资料来源：国家发改委，海通证券研究所 

在‚干净空气‛领域公司产品包括高性能玻纤滤料、低阻熔喷滤料、高效 PTFE 膜、

微静电过滤材料等多种过滤材料及设备。公司可以根据不同地域、不同场景特点，考虑

温度、湿度、空间等因素对空气质量的影响，提供定制化‚干净空气‛产品，满足客户

对无尘、无菌健康环境的追求。 

图6 公司‚干净空气‛领域涵盖产品 

 
资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

在‚高效节能‛领域公司产品包括微纤维玻璃棉、真空绝热板芯材（VIP 芯材）、高

比表面积电池隔膜（AGM 隔板）、隔音隔热毯、无机纤维喷涂棉、高硅氧纤维等产品，

有利于减少能源损耗，有效提高能源利用效率，减少碳排放助力国家绿色低碳发展。 

 

 

矿物质原材 
料 , 30.96% 

其他材料 ,  
5.28% 

能源动力 ,  
47.92% 

人工及其他 ,  
15.84% 
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图7 公司‚高效节能‛领域涵盖产品 

 
资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

公司收入整体呈现持续增长态势。公司 15-20 年收入复合增速为 51.82%，21Q1-3

公司实现营业收入 11.56 亿元，同比下滑 12.31%，下滑主要是 21Q1-3 公司口罩及熔喷

材料收入同比减少 90.81%。除口罩业务及熔喷材料外，21Q1-3 公司‚干净空气‛和‚高

效节能‛产品收入同比增长 10.86%，其中‚干净空气‛实现营业收入 6.31 亿元，‚高

效节能‛产品实现收入 4.96 亿元，同比增长 46.88%。20 年公司收入结构中‚干净空气‛

业务占比 67.51%，‚高效节能‛业务占比 31.45%。 

图8 2015-2021Q1-3 公司收入和同比增速 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图9 2020 年公司收入结构 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

21 年上半年公司‚干净空气‛产品毛利率为 37.80%，同比下降 15.83 个百分点，

主要是 20 年上半年口罩及熔喷材料销售数量及毛利较高；‚高效节能‛产品毛利率为

25.56%，同比上升 4.89 个百分点，主要得益于降本增效。 
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图10 2019-2021H1 公司分业务毛利率（%） 

 
资料来源：wind，公司 21 年半年报，海通证券研究所 

21Q1-3 公司扣非后归属上市公司股东净利润为 1.68 亿元，同比下降 45.07%，主

要是 20 年同期口罩及熔喷材料产品收入和毛利率较高，同时今年受海外疫情影响海运

受阻，叠加部分猪舍新风项目放缓影响收入增长。 

图11 2015-2021 年 1-9 月公司扣非归母净利润和同比增速 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图12 2018-2021 年 1-9 月公司扣非后净利率（%） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

17-20 年公司收现比逐渐提高，到 2020 年达到 82.45%水平。净现比从 17 年的 0.29

提高到 19 年的 2.04，20 年下滑到 0.74。20 年公司经营活动产生的现金流量净额下滑

主要是支付各项税费增加。 

图13 2017-2021 年 1-9 月公司收现比（%） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图14 2017-2021 年 1-9 月公司净现比（倍） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

公司实际控制人是郭茂先生，同时，公司旗下包括苏州悠远、深圳中纺、重庆造纸

工业研究设计院等一系列子公司。 
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图15 截至 20 年末公司与控股股东之间产权及控制关系图 

 
资料来源：公司 20 年年报，海通证券研究所 

 

2. 干净空气：电子稳定，畜牧向上，更多下游蓄势待发 

公司干净空气下游领域包括高端电子产业、高效农业畜牧业、新能源汽车、室内公

共空间、生物医药、餐饮油烟治理、医疗健康、个体防护多个领域。 

考虑到玻璃纤维滤纸的适用场景，我们认为业务本身具有积累增长的属性。玻璃纤

维滤纸是一种消耗品，需求主要由新增需求，更换需求和替代需求三者共同构成。伴随

下游产品规模不断扩大，存量不断积累壮大，我们认为会为公司该部分业务提供持续增

长的空间。 

2.1 电子：半导体景气度持续，面板稳定 

 公司‚干净空气‛产品主要用于半导体、面板等先进制造领域。我国洁净室规模持

续发展，从 2010 年的 328.44 亿元增长到 2019 年的 1250.14 亿元。 

图16 2010-2019 年我国洁净室工程行业市场规模（亿元） 

 
资料来源：观研报告网，海通证券研究所 

根据公司 21 年半年报披露，公司旗下悠远环境在 21 年上半年已陆续中标或服务于

20 余个国内知名半导体项目，比如合肥晶合项目、粤芯二期项目、南沙联晶芯聚能一期

项目、合肥通富项目、南通深南电路项目、西安奕斯伟项目、德清先进芯片项目、星中

328.44 
390.84 

465.1 
553.47 

658.63 
767.55 

867.1 
979.56 

1106.61 

1250.14 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

1200 

1400 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）11 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

达半导体项目、山东裕能项目等。在电子面板行业，悠远环境为京东方、华星光电等提

供产品。悠远环境 FFU、过滤器产品中标泰嘉光电 G8.5 超薄玻璃基板深加工项目；中

标厦门天马第 6 带柔性 AMOLED 生产线项目、华星光电惠州、武汉深圳项目；中标超

视界广州项目 FFU 产品；并持续为成都路维光电二期超大、超高等级洁净室项目提供服

务。 

半导体行业景气度持续，公司增长有支撑。根据观察者网援引 Gartner 统计数据，

2018 年全球芯片制造商设备支出达到 589.44 亿美元，2019 年略有下降，预计 2021 年

开始复苏，2024 年增长至 602.14 亿美元，2020-2024 年预计年复合增长率为 6.27%。

同时，Gartner 统计我国大陆芯片制造厂商 2018 年设备支出达 104.34 亿美元，2019 年

为 122.44 亿美元，预计 2024 年将增长至 128.42 亿美元，2020-2024 年预计年复合增

速为 7.47%。 

面板行业稳定增长，为公司提供持续业务。根据中金企信数据，2015 年到 2020 年

全球 LCD 显示面板产量从 1.69 亿平方米增长到 2.33 亿平方米，复合增速为 6.61%；

OLED 显示面板产能从 3.1 百万平方米增长到 9.7 百万平方米，复合增速为 25.63%。而

到 2024 年中金企信预计全球 LCD 显示面板和 OLED 显示面板的产能将分别达到 2.52

亿平发米和 21.9 百万平方米，2020-2024 年预计复合增速分别为 2.10%和 22.58%。同

时，根据中金企信数据，2015 年到 2020 年我国大陆 LCD 显示面板产量从 0.31 亿平方

米增长到 0.90 亿平方米，复合增速为 24.05%。而到 2024 年中金企信预计我国大陆 LCD

显示面板和 OLED 显示面板的产能将分别达到 1.11 亿平发米和 5.2 百万平方米，

2020-2024 年预计复合增速分别为 5.48%和 44.28%。我们认为，面板行业的稳定发展

将为公司提供持续的业务。 

图17 2015-2024E 全国显示面板规模（产量口径） 

 

资料来源：中金企信国际咨询，海通证券研究所 
 

图18 2015-2024E 我国大陆显示面板规模（产量口径） 

 

资料来源：中金企信国际咨询，海通证券研究所 
 

 

2.2 畜牧：22 年猪周期触底回升，公司畜牧业务有望实现增长 

集约化养殖和‚禁抗令‛推动公司‚干净空气‛业务在畜牧领域的发展。集约化养

殖是发展现代化畜牧业及实现现代农业转型的重要方向。同时，2019 年 7 月农业农村部

颁布饲料‚禁抗‛，令，明确了严禁使用含促生长类药物饲料添加剂的规定。在药物使用

受控的情况下，病菌媒介的控制在集约化规模养殖中重要性不断凸显，推动了干净空气

在畜牧养殖产业的需求，先进的配套新风系统受益。 

表 2 猪舍过滤器配臵参数 

推荐通风率 
最低过滤器配臵数量 

 最低 炎热天气 

母猪和窝仔 34m ³ /h/母猪 850m ³ /h/母猪 0.85 套过滤器/每头母猪 

保育猪（5-14kg 体重） 3.4m ³ /h/头 42m ³ /h/头 0.042 套过滤器/每头 

保育猪（14-34kg 体重） 5.1m ³ /h/头 60m ³ /h/头 0.06 套过滤器/每头 

生长保育猪（34-68kg 体重） 10m ³ /h/头 128m ³ /h/头 0.128 套过滤器/每头 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

LCD 显示面板（百万平方米，左轴） 
OLED 显示面板（百万平方米，右轴） 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

LCD 显示面板（百万平方米，左轴） 
OLED 显示面板（百万平方米，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 

 

生长保育猪（68-113kg 体重） 17m ³ /h/头 204m ³ /h/头 0.204 套过滤器/每头 

妊娠母猪 20m ³ /h/头 255m ³ /h/头 0.255 套过滤器/每头 

配种母猪 24m ³ /h/头 510m ³ /h/头 0.51 套过滤器/每头 

公猪 34m ³ /h/头 850-1000m ³ /h/头 0.85-1 套过滤器/每头 

资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

公司针对头部优秀养殖企业的猪舍新风需求（通常，病毒如 PPRSv 可附着在

0.3-0.4μm 等细小颗粒物船舶）及猪舍高温高湿的特殊环境，研发出针对 0.3μm 颗粒物

过滤效果达到 94%以上的高效、低阻、耐高温高湿的特种滤材，产品指标处于国际领先

水平。公司旗下悠远环境持续为牧原集团等客户提供猪舍新风系统产品及解决方案，在

2021 年上半年荣获牧原 5A 级供应商称号。 

图19 公司猪舍新风系统 

 
资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

根据海通宏观预测本轮猪周期猪价可能在 22 年二季度企稳，我们认为届时公司有

望受益于畜牧业资本开支加大。养殖户从补栏母猪到育仔、催肥直到生猪出栏，通常需

要 10 个月左右时间。本轮周期 20 年二季度开始生猪出栏量同比拐头上行，也正是与 19

年四季度养殖户大量补栏母猪相关。同时，猪肉价格与生猪的屠宰量、出栏量增速保持

密切负相关关系，20 年二季度以后生猪出栏量增速迅速回升带动猪肉供给大量增加，猪

价开始趋势回落。在当前猪周期中，生猪养殖利润从 6 月开始转负，而我国能繁母猪存

栏在 7 月结束了连续 21 个月的增长开始环比回落，能繁母猪或已开始去化进程。由于

能繁母猪存栏通常领先生猪出栏 10 个月，而生猪出栏与猪价变化相对同步，因此根据

海通宏观的推测可能在 22 年 5 月附近看到猪价企稳回升。我们认为，行业景气回升才

会带动企业资本开支热情，因此在 22 年收益于猪周期企稳回升，公司在畜牧领域的业

务有望获得增长。 

 

2.3 卡位新能源车和民用市场干净空气领域，静待风起 

新能源汽车快速增长势头不减。我国新能源汽车销量快速增长，到 2020 年达到

136.7 万辆规模，20 年 11 月 2 日，国务院办公厅印发《新能源汽车产业发展规划》，提

出到 2025 年新能源汽车新车销量达到汽车新车销售总量的 20%左右。根据智通财经援

引艾瑞咨询，到 2025 年我国新能源汽车销量有望达到 530 万辆。 
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图20 2013-2025E 我国新能源汽车市场销量（万辆） 

 
资料来源：中汽协，智通财经，艾瑞咨询，海通证券研究所 

公司旗下朗之瑞新材料科技有限公司除能够提供适配传统车型用于过滤粉尘颗粒物

的 Particle 单效空气过滤器、用于去除灰尘及气体异味的 Active Carbon 双效空气过滤

器等，更推出转为新能源汽车所设计的更大、更高效的防生化空气过滤器，该过滤器尺

寸可达普通汽车空调过滤器的 10 倍，能有效去除 99.97%的灰尘、花粉、车辆废气、有

害气体等。 

图21 大尺寸空调滤芯示意图 

 
资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

我国新风系统渗透率和发达国家仍有较大差距。根据舒适家居网援引中研普华产业

研究院数据，我国新风系统普及率不足 5%，和德国 99%，英国 96%的水平差距较大。                   

图22 我国和部分欧洲国家新风系统普及率 

 
资料来源：舒适家居网援引中研普华产业研究院，海通证券研究所 

1.8 7.5 
33.1 50.7 

77.7 
125.6 120.6 136.7 

180 
230 

303 

401 

530 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

99% 96% 95% 95% 
90% 

5% 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

100% 

120% 

德国 英国 美国 日韩 欧洲其他国家 中国 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）14 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

2019 年我国新风系统规模达 165 亿元。根据中研普华数据，2019 年我国新风系统

市场规模达 165 亿元，2016-2019 年复合增速为 31.84%。 

图23 2016-2019 年我国新风系统市场规模（亿元） 

 
资料来源：舒适家居网援引中研普华产业研究院，海通证券研究所 

全资子公司重庆再升净化设备有限公司引入专业团队，针对高端民用市场推出干净

空气全屋舒适系统，发力洁净民用市场。公司将近 20 年干净空气领域经验积累到全屋

舒适系统中，该系统将新风净化、制冷制热、除湿加湿、变风量智能检测、智能控制集

于一体，从方案设计、现场施工、设备安装、产品维护等多个环节为用户提供服务。 

图24 再升净化业务范围 

 

资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

 

3. 高效节能：绿色家电和冷链业务稳步推进，绿色建筑方
兴未艾 

3.1 冰箱能效标准逐渐提升，冷链持续渗透，公司保温业务稳定增长 

《蒙特利尔协定书》减少 HCFCs 使用，真空绝热材料受益。传统聚氨酯泡沫保温

材料加工简单、成本低廉，是冰箱、冷柜保温主要绝热材料。欧洲、北美、日本、韩国

等国家生产和使用的冰箱已经大量用真空绝热板代替硬质聚氨酯泡沫，而我国真空绝热

板使用率仍低。根据赛特新材招股书援引 2019 年 1 月 1 日正式生效的《蒙特利尔协定

书》基加利修正案设定的削减时间表，包括我国在内的绝大部分发展中国家将在 2024

年对聚氨酯主要发泡剂 HFCs 生产和消费进行冻结，2029 年在基线水平上削减 10%，

到 2045 年削减至 80%。真空绝热板导热系数只有传统绝热材料六分之一甚至更低，还

具有厚度薄、体积小、质量轻等优点，我们认为，真空绝热板将作为传统聚氨酯泡沫的

重要补充不断成长。   

 

72 

95 

120 

165 

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

30% 

35% 

40% 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

160 

180 

2016 2017 2018 2019 

市场规模（亿元，左轴） 增长率（ % ，右轴） 



                                                  公司研究〃再升科技（603601）15 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图25 绝热材料分类 

 
资料来源：赛特新材招股说明书，海通证券研究所 

 

表 3 真空绝热板和传统聚氨酯保温材料对比 

 优点 缺点 

真空绝热板 

1、 绝热性能更好，导热系数一般低于 3.5mW/(m·K)，远

低于聚氨酯泡沫 20-30mW/(m·K)水平，更加节能； 

2、 环保，制造过程不会产生 ODS 类破坏臭氧类气体或

超级温室气体，对环境无害 

1、 成本相对较高，应用领域还在拓展； 

2、 产品不可分割，规格较多，需定制化生产 

传统聚氨酯保温材

料 

1、 制造简单，使用方便； 

2、 成本相对较低 

1、 绝热性能较差，导热系数在 20-30mW/(m·K)之间； 

2、 发泡过程中使用的发泡剂会产生 ODS 类破坏臭氧类气体或

超级温室气体破坏环境 

资料来源：赛特新材招股说明书，海通证券研究所 

 

表 4 真空绝热材料与纳米孔绝热材料、辐射绝热材料的性能对比情况 

类别 绝热性能 优势 劣势 主要应用领域 

真空绝热板 低于 3.5 mw/(m▪k) 绝热性能好，成本相对较低 
不可分割，不耐穿刺、不耐高

温 

高端冰箱冷柜等制冷器具、冷链

物流 及节能建筑等领域 

纳米孔绝热材料

（气凝胶毡） 

次优，室温约 20 

mw/(m▪k) 

耐高温、耐穿刺、可切割，柔性

易于施工，不存在边缘效应，绝

热性能稳定性好 

投入高、成本高，工艺复杂、

生产存在环保问题、产品使用

存在掉粉现象 

航空航天、军事装备、高温管道、

窑炉、城市热力管网等领域 

辐射绝热材料（低

辐射绝热玻璃） 
优于普通中空玻璃 

质量轻、施工方便、成本低、防

潮、防水汽 

只能高效减慢但不能阻挡热

传递 

节能建筑、汽车、船舶等交通工

具 

资料来源：赛特新材招股说明书，海通证券研究所 

根据观研天下数据，2020 年我国真空隔热板市场规模达到 22.3 亿元，同比增长

27.4%。其中冰箱柜及冷链规模为 18.1 亿元，占比 81.5%。 

图26 2016-2020 年我国真空隔热板市场规模及增速 

 

资料来源：观研天下，海通证券研究所 
 

图27 2020 年我国真空隔热板市场结构 

 

资料来源：观研天下，海通证券研究所 
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成本较高是真空绝热板渗透主要阻力，政策是发展主要动力。根据赛特新材招股说

明书披露，简单测算完全使用真空绝热板的成本比聚氨酯高出一倍，我们认为高成本是

阻碍真空绝热板渗透主要原因。同时，根据赛特新材招股书援引《中国家用电冰箱产业

技术路线图（2019 年版）》明确提出，到 2025 年，冰箱能耗水平较 2019 年提高 25%，

2030 年较 2025 年提高 25%。根据赛特新材招股说明书中举例，若客户 A 的某款主要

使用真空绝热板的超薄冰箱和之前使用聚氨酯泡沫相比，成本从 400 元上升到 600 元提

升 50%，但同时冰箱的绝热性能能够上升 40%，冰箱容积率能够上升 20%，冰箱的售

价可以从 14000 元增加到 21000 元，同比提升 50%。因此我们认为，未来真空绝热板

在冰箱中的渗透主要受《中国家用电冰箱产业技术路线图（2019 版）》的执行落地情况

影响。 

我国冷链运输率低于发达国家，冷产品腐损率高于发达国家。根据国家信息中心大

数据发展部数据，发达国家冷链运输率已经达到 80%-90%区间水平，而我国果蔬、肉

类和水产品冷藏运输率分别仅有 35%、57%和 69%。同时，我国果蔬、肉类和水产品的

腐损率分别为 15%，8%和 10%，高于发达国家 5%、5%和 5%的水平。 

图28 我国与发达国家冷链运输率比较 

 

资料来源：国家信息中心大数据发展部，中物联冷链委，海通证券研究所 
 

图29 我国农产品腐损率与发达国家对比 

 

资料来源：国家信息中心大数据发展部，中物联冷链委，海通证券研究所 
 

亚太地区可能成为未来全球冷链市场规模拉动力。根据国家信息中心大数据发展部

援引 Statista 数据，2018 年全球冷链物流市场规模达 1600 亿美元，同时 Statista 预测

2026 年全球冷链物流规模将达到 5851 亿美元，年均复合增长率接近 10%。而根据国家

信息中心大数据发展部援引 Cold Link、The Insight Partners 预计，相较于北美、西欧

等发展相对成熟的地区，亚太地区将成为未来 5-10 年全球市场规模扩大强劲推动力。 

图30 2018-2026E 全球冷链物流行业市场规模及预测（亿美元） 

 
资料来源：Statista，国家信息中心大数据发展部，海通证券研究所 

2015-2019 年我国冷链物流规模年均复合增速约为 17%。2019 年我国冷链物流行

业规模达 3391 亿元，同比增速达 17.5%；2015-2019 年我国冷链物流规模持续扩大，

年均复合增速月 17%。我们认为，我国冷链行业仍处高速发展中，将带动真空隔板板等

材料的需求增长。 
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图31 2017-2021E 我国冷链物流行业市场规模及同比增速 

 
资料来源：国家信息中心大数据发展部，中物联冷链委、中商产业研究院等，海通证券研究所 

公司 VIP 芯材性能优异，有望受益冷链行业增长。VIP 板相较聚苯乙烯和聚氨酯为

准的传统绝热保温材料，更适用于长时间、极端温度、长效稳定保温等需求。装配 VIP

板的冷藏保温箱体积小、成本低，品质优良，能够进行个性化定制。公司生产的 VIP 芯

材具有独特孔隙结构，能够减少传导、对流引起的热传递，面密度均匀性和导热系数均

达到国际先进水平。因此我们认为，公司优质的产品性能有望受益于冷链下游的成长，

需求不断提振。 

 

3.2 ‚双碳‛目标下绿色建筑长期发展看好 

在 2020 年第 75 届联合国大会一般性辩论上，我国提出‚将提高国家自主贡献力度，

采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值（简称‘碳达峰’），

努力争取 2060 年前实现‘碳中和’的承诺‛。我们认为，建筑行业是我国能耗大，碳排

放多的行业，因此实现‚双碳‛任务，建筑行业节能减排势在必行。 

图32 2018 年我国能耗分布 

 

资料来源：《BIPV 崎路曲折》，海通证券研究所 
 

图33 2018 年我国二氧化碳排放分布 

 

资料来源：《BIPV 崎路曲折》，海通证券研究所 
 

政策推动装配式建筑发展。《国务院办公厅关于大力发展装配式建筑的指导意见》、

《‚十三五‛装配式建筑行动方案》、《关于促进建筑业持续健康发展的意见》等文件对装

配式建筑发展提出了明确的目标，重点推进地区、积极推进地区和鼓励推进地区装配式

建筑占新建建筑的比例分别大于 20%、15%和 10%，到 2020 年全国装配式建筑占新建

建筑的比例达到 15%以上，到 2025 年达到 30%。 
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图34 2016-2020 年我国新开工装配式建筑面积（亿平方米） 

 

资料来源：住建部，前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

图35 2016-2020 年我国新开工装配式建筑占新建建筑比（%） 

 

资料来源：住建部，前瞻产业研究院，海通证券研究所 
 

以装配式建筑和被动房为代表的绿色建筑，对墙体的密封性和隔音隔热性能要求更

高，推动建筑墙体保温隔热材料性能提升。公司 VIP 芯材制成的 VIP 板具有防火阻燃性

能好、导热系数低、使用寿命长、生产过程低能耗、吸水率低、质量轻、便于施工等特

点，可满足绿色建筑对墙体高效保温节能的需要。 

图36 2016-2018 年我国保温装饰板产能及其利用率 

 

资料来源：华经情报网，海通证券研究所 
 

图37 2016-2018 年我国保温板产能及其利用率 

 

资料来源：华经情报网，海通证券研究所 
 

 

4. 在好赛道布局完整，成长可期 

我们认为，公司实现了从微纤维玻璃棉到净化设备的‚干净空气‛领域的全产业链

覆盖，‚高效节能‛领域实现了从微纤维玻璃棉到 VIP 芯材的产业链布局，凭借上游原

材料成本优势和工艺积累，叠加三大研发平台和四个生产中心在细分领域持续研发生产，

不断提升公司竞争力。同时，我们认为，虽然公司目前所处细分行业规模较小，但公司

的发展是符合我国‚双碳‛目标和人民对更高生活质量的追求，长期来看公司是走在正

确的赛道上并不断优化内部竞争力，咬定青山，未来将受益于下游行业的成长，绿水长

流。 
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图38 公司组织架构图 

 
资料来源：公司 21 年半年报，海通证券研究所 

拟发行可转债募资补充产能，奠定未来增长基石。21 年 2 月 19 日晚公司公告 2021

年公开发行 A 股可转换公司债券预案，计划发行总额不超过人民币 5.10 亿元，募集资

金扣除发行费用后用于年产 5 万吨高性能超细玻璃纤维棉建设项目、年产 8000 吨干净

空气过滤材料建设项目、干净空气过滤材料智慧升级改造项目和补充流动资金。我们认

为，根据公司此次可转债的可行性说明，项目建成后预计可实现年销售收入合计 7.5 亿

元，相当于 20 年收入的 39.80%，因此我们认为，整体来看可转债募集资金投建对公司

产能有明显提升，将进一步稳定公司在行业中的地位，强化壁垒，也为未来行业持续成

长做好产能准备。 

表 5 公司 21 年公开发行 A 股可转换公司债券募集资金运用可行性分析 

项目名称 项目拟投资总额（万元） 
拟投入募集资金

金额（万元） 

项目建设

周期 

项目建成后预计可实现年销

售收入（万元） 

年产 5 万吨高性能超细玻璃纤维棉建设项目 21293 万元 21290 万元 24 个月 30000 万元 

年产 8000 吨干净空气过滤材料建设项目 17500 万元 15500 万元 24 个月 36000 万元 

干净空气过滤材料智慧升级改造项目 4937 万元 4930 万元 18 个月 9000 万元 

补充流动资金 9280 万元 9280 万元   

合计 53010 万元 51000 万元   

资料来源：公司《2021 年公开发行 A 股可转换公司债券募集资金运用可行性分析报告》，海通证券研究所 

21 年 8 月公司公告《2021 年员工持股计划（草案）》，计划以 6.98 元/股的价格授

予不超过 5 名公司中层管理人员、核心技术（业务）人员 112.44 万股。我们认为公司

在快速实现产业延展的时候不断激励核心业务人员，有助于充分激发优秀人才的动力，

推动公司快速成长。 

 

5. 盈利与估值 

假设： 

1） 公司 21H1 高效节能业务同比增长 91.57%，同时 20Q3、20Q4 基数都较高，

我们预计 21 年全年同比增速低于 21H1，同时属于干净空气领域的口罩及

熔喷材料 21H1 占收入比为 2.41%，较去年同期下降 22.02 个百分点，下滑

较多，分别假设干净空气和高效节能业务 21 年同比增速为-45%和 70%； 

2） 我们认为猪舍投资将从明年下半年开始，因此假设干净空气业务 22 和 23 年的

同比增速分别为 20%和 40%； 

3） 高效节能目前主要靠政策驱动，21 年增速较高，我们预计 22 和 23 年同比增

速会下降，同比增速分别为 50%和 25%； 
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4） 我们认为剔除掉 20 年口罩和熔喷业务影响，公司后续毛利率将逐渐稳定，因

此参考 21H1 公司干净空气 37.80%毛利率、高效节能 25.56%毛利率，预

计 21、22 和 23 年公司干净空气毛利率分别为 37.80%、38.30%和 38.30%，

高效节能毛利率分别为 27%、27%和 27%。 

表 6 公司分业务收入毛利预测（百万元） 

  2020 2021E 2022E 2023E 

空气 

营业收入（百万元） 1272.04 699.62 839.55 1175.36 

毛利率（%） 47.15% 37.80% 38.30% 38.30% 

营业成本（百万元） 672.25 435.16 518.00 725.20 

节能产业 

营业收入（百万元） 592.53 1007.30 1510.95 1888.69 

毛利率（%） 18.13% 27.00% 27.00% 27.00% 

营业成本（百万元） 485.12 735.33 1102.99 1378.74 

其他业务 

营业收入（百万元） 19.66 20.64 21.68 22.76 

毛利率（%） 50.48% 50.00% 50.00% 50.00% 

营业成本（百万元） 9.74 10.32 10.84 11.38 

合计 

营业收入（百万元） 1884.23 1727.57 2372.17 3086.81 

毛利率（%） 38.06% 31.65% 31.21% 31.47% 

营业成本（百万元） 1167.10 1180.82 1631.83 2115.32 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 7 公司盈利预测（百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1884  1728  2372  3087  

营业成本 1167  1181  1632  2115  

毛利率% 38.1% 31.6% 31.2% 31.5% 

营业税金及附加 19  16  21  28  

营业税金率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

营业费用 49  43  59  77  

营业费用率% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 

管理费用 107  121  154  188  

管理费用率% 5.7% 7.0% 6.5% 6.1% 

EBIT 469  269  385  530  

财务费用 14  14  31  43  

财务费用率% 0.8% 0.8% 1.3% 1.4% 

资产减值损失 1  -5  -7  -9  

投资收益 8  11  15  20  

营业利润 470  271  378  518  

营业外收支 0  0  0  0  

利润总额 471  271  378  518  

EBITDA 567  365  507  675  

所得税 76  0  0  1  

有效所得税率% 16.2% 0.1% 0.1% 0.2% 

少数股东损益 35  2  4  7  

归属母公司所有者净利润 360  269  373  511  

每股收益（元/股） 0.50  0.37  0.51  0.70  

资料来源：wind，海通证券研究所 

我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.37、0.51、0.70 元/股，可比上市公司
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2021 年预测 PE 的平均数为 47.8 倍，给予公司 2021 年 35-40 倍预测 PE，对应 2021

年合理价值区间 12.95-14.80 元/股，“优于大市”评级。 

表 8 A 股同类可比上市公司估值（截至 2021.11.19） 

代码 简称 
收盘价（元

/股） 

EPS（元/股） PE（倍） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300285.SZ 国瓷材料 44.41 0.80 0.98 1.22 55.6 45.3 36.3 

688398.SH 赛特新材 48.00 1.51 2.14 2.79 31.8 22.4 17.2 

300395.SZ 菲利华 63.63 1.14 1.45 1.95 55.9 44.0 32.7 

平均数  47.8 37.2 28.8 

资料来源：wind，海通证券研究所 

（注：可比公司预测取 wind 一致预期） 

 

6. 风险提示 

猪周期下行时间长于预期。根据海通宏观预测本轮猪周期猪价可能在 22 年二季度

企稳，我们预计等猪周期触底企稳猪企资本开支将加大，带动公司干净空气业务，若猪

周期下行时间长于预期，则公司在畜牧行业的业务恢复将较慢。 

出口退税政策变化风险。公司出口业务占比较大，根据公司 21 年半年报披露，出

口销售收入占合并主营业务总收入比例约为 38.26%，如果公司主要产品出口退税率被

调低或取消，将影响公司利润。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 1884 1728 2372 3087 

每股收益 0.50 0.37 0.51 0.70  营业成本 1167 1181 1632 2115 

每股净资产 2.51 2.82 3.19 3.68  毛利率% 38.1% 31.6% 31.2% 31.5% 

每股经营现金流 0.40 0.36 0.57 0.70  营业税金及附加 19 16 21 28 

每股股利 0.00 0.11 0.15 0.21  营业税金率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 49 43 59 77 

P/E 24.41 32.68 23.52 17.19  营业费用率% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 

P/B 4.82 4.29 3.80 3.29  管理费用 107 121 154 188 

P/S 4.62 5.08 3.70 2.84  管理费用率% 5.7% 7.0% 6.5% 6.1% 

EV/EBITDA 17.15 23.97 17.83 13.18  EBIT 469 269 385 530 

股息率% 0.0% 0.9% 1.3% 1.7%  财务费用 14 14 31 43 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.8% 0.8% 1.3% 1.4% 

毛利率 38.1% 31.6% 31.2% 31.5%  资产减值损失 1 -5 -7 -9 

净利润率 19.1% 15.5% 15.7% 16.5%  投资收益 8 11 15 20 

净资产收益率 19.7% 13.1% 16.2% 19.2%  营业利润 470 271 378 518 

资产回报率 13.1% 8.9% 9.6% 11.6%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 17.5% 10.7% 12.0% 14.8%  利润总额 471 271 378 518 

盈利增长（%）      EBITDA 567 365 507 675 

营业收入增长率 50.5% -8.3% 37.3% 30.1%  所得税 76 0 0 1 

EBIT 增长率 149.8% -42.7% 43.1% 37.9%  有效所得税率% 16.2% 0.1% 0.1% 0.2% 

净利润增长率 110.4% -25.3% 39.0% 36.8%  少数股东损益 35 2 4 7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 360 269 373 511 

资产负债率 30.8% 29.8% 38.2% 37.6%       

流动比率 1.78 1.77 1.33 1.51       

速动比率 1.54 1.51 1.13 1.29  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.58 0.49 0.39 0.45  货币资金 432 397 546 710 

经营效率指标      应收账款及应收票据 567 686 877 1142 

应收帐款周转天数 94.38 115.00 110.00 110.00  存货 155 178 224 290 

存货周转天数 48.32 55.00 50.00 50.00  其它流动资产 179 167 193 225 

总资产周转率 0.69 0.57 0.61 0.70  流动资产合计 1333 1428 1839 2366 

固定资产周转率 2.36 2.11 2.25 2.49  长期股权投资 40 99 135 174 

      固定资产 799 819 1056 1242 

      在建工程 13 123 257 44 

      无形资产 199 201 221 219 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 1409 1600 2034 2052 

净利润 360 269 373 511  资产总计 2742 3029 3873 4418 

少数股东损益 35 2 4 7  短期借款 342 376 808 827 

非现金支出 112 102 129 153  应付票据及应付账款 255 259 358 464 

非经营收益 2 16 31 43  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -217 -129 -123 -205  其它流动负债 151 171 219 275 

经营活动现金流 291 260 414 509  流动负债合计 749 806 1385 1566 

资产 -93 -234 -514 -118  长期借款 0 0 0 0 

投资 60 -45 -39 -46  其它长期负债 96 96 96 96 

其他 -130 21 14 19  非流动负债合计 96 96 96 96 

投资活动现金流 -163 -258 -539 -145  负债总计 844 902 1481 1661 

债权募资 474 33 432 19  实收资本 719 725 725 725 

股权募资 37 6 0 0  归属于母公司所有者权益 1821 2048 2309 2667 

其他 -530 -77 -159 -219  少数股东权益 77 79 83 90 

融资活动现金流 -19 -37 273 -200  负债和所有者权益合计 2742 3029 3873 4418 

现金净流量 106 -35 148 164       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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