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英科再生（688087.SH） 

扣非利润大幅增长，期待未来项目投产  

扣非净利润增长明显，ROE 维持高水平。公司 2021 年实现累计营收 19.9

亿元（yoy+17.1%）；归母净利润 2.4 亿元（yoy+10.4%），扣非净利 2.2

亿元（yoy+79.1%），扣非净利润增幅高于净利润增幅原因是公司 2020 年

疫情期间一次性防护面罩业务贡献较多利润，2021年加权 ROE高达 17.7%，

业绩增长主要受到报告期内公司产品销量增加、单价提升，利润增加，公司

上市发行股票等多个因素的影响。 

毛利率略微下滑，经营现金流提升。2021 年公司毛利率 30.0%（-0.8pct）、

同期净利率为 12.0%（-0.7pct）。毛利率、净利率略微下滑，主要原因是

环保设备业务毛利率 48.0%，同比下降 18.1pct 拖累整体（而成品框、线条、

粒子毛利率分别上升 5.9/2.6/2.6pct）。2021 年销售费用率 5.1%（+1.1pct）、

管理费用率 6.0%（+0.7pct）、财务费用率 0.7%（-1.6pct），期间费用率

总体保持平稳，经营活动现金流净额 2.8 亿元，同增 28.6%，近年保持持续

提升态势。 

发布首期股票激励计划草案,激发核心员工动力。3 月 28 日，公司发布《2022

年限制性股票激励计划（草案）》,设臵了合理的业绩考核目标，以 2021 年

净利润为基准每年考核净利增长率，要求 2022-2025 年净利相对于 2021 年

增长率不低于 15%、32%、59%、90%，根据指标完成度核算解除限售比

例，深度绑定员工与股东利益。 

全产业链布局稀缺标的，拓展再生 PET 提升业绩弹性。公司拥有行业唯一

PS 塑料循环利用完整产业链，历史业绩稳步增长，具有规模效应，核心自

研技术构筑壁垒，未来将横向拓展 PET 等其他再生塑料产品，建立多元化

产品体系、提升业绩弹性。目前马来西亚 5 万吨/年 PET 回收再利用项目已

按计划完成造粒等模块调试，开始陆续接单、销售中。安徽 10 万吨/年多品

类塑料瓶高质化再生项目筹建中，此外，PS、PET 将分别扩产至目标 30 万

吨/年（目前约 9.7 万吨/年）、100 万吨/年产能（目前 5 万吨/年新产能），

未来产能释放将持续增厚公司利润。 

投资建议。公司作为塑料循环再生领域的龙头，具有规模、技术、渠道优势，

且受益于各国政策红利行业空间大，近两年公司产能集中释放步入加速成长

期，在强势推进双碳、循环再生大背景下，再生塑料相较于原生塑料具有减

碳 30~64%特性，未来发展值得期待。预计 2022-2024 年归母净利润分别

为 3.3/4.6/6.1 亿元，EPS 分别为 2.5/3.4/4.6 元。对应 PE 分别为

23.9X/17.5X/13.1X，维持“买入”评级。 

风险提示：政策变动导致市场增长放缓的风险；新项目的原材料供应和产品

销售风险；国外贸易、关税政策及汇率波动风险等。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,699  1,990  2,623  3,484  4,529  

增长率 yoy（%） 33.5  17.1  31.8  32.8  30.0  

归母净利润（百万元） 217  240  334  456  608  

增长率 yoy（%） 

 

 

128.2  10.4  39.2  36.7  33.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.63  1.80  2.51  3.43  4.57  

净资产收益率（%） 22.5  13.0  15.3  17.3  18.7  

P/E（倍） 36.7  33.2  23.9  17.5  13.1  

P/B（倍） 8.2  4.3  3.6  3.0  2.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 14 日收盘价 
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1、《英科再生（688087.SH）：股票激励草案发布，未

来发展可期》2022-03-30 

2、《英科再生（688087.SH）：再生塑料领导者，加速

成长铸辉煌》2022-03-05   
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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 584  1276  1479  1735  2213   营业收入 1699  1990  2623  3484  4529  

现金 89  558  548  552  727   营业成本 1091  1394  1786  2355  3021  

应收票据及应收账款 228  205  366  393  594   营业税金及附加 9  11  14  19  25  

其他应收款 18  49  39  77  74   营业费用 155  102  158  202  272  

预付账款 37  100  81  159  152   管理费用 91  120  144  188  249  

存货 207  257  338  447  560   研发费用 77  97  123  171  231  

其他流动资产 6  107  107  107  107   财务费用 39  14  31  45  61  

非流动资产 752  949  1158  1414  1655   资产减值损失 -3  -3  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 10  12  0  0  0  

固定资产 450  482  695  949  1206   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 97  91  88  82  78   投资净收益 0  0  1  1  1  

其他非流动资产 205  375  374  383  372   资产处臵收益 0  -2  0  0  0  

资产总计 1336  2224  2636  3149  3869   营业利润 240  259  368  504  671  

流动负债 329  297  371  420  538   营业外收入 2  10  3  4  5  

短期借款 83  25  0  0  0   营业外支出 2  3  2  2  2  

应付票据及应付账款 165  167  258  303  416   利润总额 239  266  369  506  674  

其他流动负债 82  105  113  118  121   所得税 22  27  36  50  65  

非流动负债 40  77  81  87  82   净利润 217  240  334  456  608  

长期借款 11  38  42  49  43   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 29  39  39  39  39   归属母公司净利润 217  240  334  456  608  

负债合计 369  374  452  508  620   EBITDA 300  319  419  585  785  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 1.63  1.80  2.51  3.43  4.57  

股本 100  133  133  133  133         

资本公积 157  780  780  780  780   主要财务比率      

留存收益 715  954  1288  1745  2353   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 967  1850  2184  2641  3249   成长能力      

负债和股东权益 1336  2224  2636  3149  3869   营业收入(%) 33.5  17.1  31.8  32.8  30.0  

       营业利润(%) 129.0  7.9  42.1  37.0  33.1  

       归属于母公司净利润(%) 128.2  10.4  39.2  36.7  33.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 35.8  30.0  31.9  32.4  33.3  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.8  12.0  12.7  13.1  13.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 22.5  13.0  15.3  17.3  18.7  

经营活动现金流 219  282  307  387  608   ROIC(%) 20.2  11.8  14.2  16.3  17.8  

净利润 217  240  334  456  608   偿债能力      

折旧摊销 58  65  64  94  129   资产负债率(%) 27.6  16.8  17.1  16.1  16.0  

财务费用 39  14  31  45  61   净负债比率(%) 3.4  -25.7  -21.9  -17.9  -20.0  

投资损失 0  0  -1  -1  -1   流动比率 1.8  4.3  4.0  4.1  4.1  

营运资金变动 -110  -63  -121  -207  -189   速动比率 1.0  3.0  2.8  2.7  2.8  

其他经营现金流 16  26  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -137  -393  -272  -349  -370   总资产周转率 1.3  1.1  1.1  1.2  1.3  

资本支出 151  271  209  256  242   应收账款周转率 9.9  9.2  9.2  9.2  9.2  

长期投资 0  -94  0  0  0   应付账款周转率 7.7  8.4  8.4  8.4  8.4  

其他投资现金流 14  -216  -63  -93  -128   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -172  622  -44  -34  -63   每股收益(最新摊薄) 1.63  1.80  2.51  3.43  4.57  

短期借款 -76  -58  -25  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  2.12  2.31  2.91  4.57  

长期借款 -13  27  4  7  -5   每股净资产(最新摊薄) 7.27  13.91  16.42  19.85  24.42  

普通股增加 2  33  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 53  624  0  0  0   P/E 36.7  33.2  23.9  17.5  13.1  

其他筹资现金流 -138  -4  -23  -41  -58   P/B 8.2  4.3  3.6  3.0  2.5  

现金净增加额 -113  480  -10  4  175   EV/EBITDA 26.7  23.2  17.6  12.7  9.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 14 日收盘价  
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