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市场数据  
收盘价(元) 29.70 

一年最低/最高价 18.21/35.30 

市净率(倍) 2.42 

流通A股市值(百万元) 3,040.45 

总市值(百万元) 5,576.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.30 

资产负债率(%,LF) 48.65 

总股本(百万股) 187.77 

流通 A 股(百万股) 102.37  
 

相关研究  
《英科再生(688087)：2023 年中报点

评：2023Q2 业绩修复，2023H1 再生

PET 收入贡献超 10%》 

2023-08-28 

《英科再生(688087)：2022 年报点评：

收入平稳增长，纵横拓展积极推进》 

2023-04-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,056 2,455 2,792 3,107 3,946 

同比（%） 3.32 19.41 13.71 11.29 27.02 

归母净利润（百万元） 230.77 195.65 260.67 322.40 378.79 

同比（%） (3.76) (15.22) 33.23 23.68 17.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.23 1.04 1.39 1.72 2.02 

P/E（现价&最新摊薄） 24.17 28.50 21.39 17.30 14.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2023 年公司实现营收 24.55 亿元（同比+19.41%，下同），归母净
利润 1.96 亿元（-15.22%）；2024Q1 公司实现营收 6.33 亿元（+22.54%），
归母净利润 0.72 亿元（+519.30%）。 

 2023 年装饰建材收入同比增长 33%，PET 产品营收占比达 11%。2023

年汇兑收益为 0.23 亿元，扣除汇兑收益后的归母净利润为 1.72 亿元，
较 2022 年同口径增加 3.43%，2023 年销售毛利率 25.69%（-1.01pct），
销售净利率 7.97%（-3.25pct）。分产品来看，1）成品框：营收 10.55 亿
元（+2.62%），收入占比 42.97%，毛利率 34.05%（+1.35pct），成品框销
量 48631 千片（+5.70%）；2）装饰建材：营收 6.96 亿元（+32.56%），
收入占比 28.36%，毛利率 30.46%（+3.72pct），装饰建材销量 10.49 万
千米（+14.93%）；3）粒子：营收 3.92 亿元（+8.20%），收入占比 15.96%，
毛利率 6.36%（-5.58pct），粒子销量 7.08 万吨（+19.46%），2023 年再生
塑料粒子端整体呈现震荡下跌态势；4）PET 产品：营收 2.61 亿元
（+227.62%），收入占比 10.62%，毛利率 2.68%（+1.78pct），PET 产品
销量 3.85 万吨（+203.79%）；5）环保设备：营收 0.35 亿元（-12.60%），
毛利率 61.40%（-6.43pct），回收设备销量 103 台（-15.57%）。 

 2024Q1 归母净利润同增 519%，销售净利率同增 9.16pct 至 11.42%。
2024Q1 公司业绩高增，主要系 1）基于全球营销渠道优势，营收保持稳
健增长态势；2）海外生产基地赋能，越南清化（一期）项目产能利用率
提升。3）2024Q1 销售毛利率提升至 26.53%，同比+3.21pct，销售净利
率 11.42%，同比+9.16pct，财务费用-0.26 亿元，上年同期为 0.11 亿元。 

 2023 年经营性现金流净额同比大增 90%。1）2023 年公司经营活动现
金流净额 2.92 亿元，同增 90.06%；2）投资活动现金流净额-2.86 亿元，
同增 31.43%；3）筹资活动现金流净额 5.37 亿元，同增 37.49%。 

 再生塑料全产业链+全球化布局，主营再生 PS、PET 两大优质赛道，纵
横拓展扩充品类。1）装饰建材与三框构建多元化产品竞争优势。2023

年底公司已投产 10 万吨/年再生 PS 产能。2023 年以成品框与装饰建材
为代表的再生 PS 高值化利用终端制品的营收占比 70%+，毛利率稳定
在 30%+。越南清化一期于 2022 年 6 月投产，产能利用率持续提升，
2023 年营收 1.42 亿元（+411%）。公司产品品类横向拓张，“年产 3 万
吨新型改性再生塑料综合利用项目”生产再生 PE 木塑产品，将于 2024

年正式投产。2）rPET 产线降本+扩产同步推进。rPET 锚定食品级同级
化利用国际化大趋势，截至 2023 年底已投产 5 万吨/年、在建 10 万吨/

年再生 PET 产能。公司推进瓶砖回收体系搭建、生产工艺改善、全球营
销渠道铺设等工作，产品毛利率逐季改善。 

 盈利预测与投资评级：再生塑料先行者，高值化利用制品多元化扩张，
rPET 项目降本推进，考虑下游需求、产能爬坡等情况，我们将 2024-2025

年归母净利润预测从 3.76/4.57 亿元下调至 2.61/3.22 亿元，预计 2026 年
归母净利润为 3.79 亿元，对应 21/17/15 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目投产及进度不达预期，贸易政策变动和加征关税风险。  
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英科再生三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,456 2,531 2,650 2,857  营业总收入 2,455 2,792 3,107 3,946 

货币资金及交易性金融资产 1,346 1,369 1,356 1,235  营业成本(含金融类) 1,824 2,052 2,259 2,944 

经营性应收款项 435 368 444 614  税金及附加 15 17 19 25 

存货 305 367 407 533  销售费用 126 133 146 170 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 186 195 208 253 

其他流动资产 370 427 444 474  研发费用 105 112 124 142 

非流动资产 1,560 1,805 2,106 2,466  财务费用 (31) (11) (8) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 8 9 11 

固定资产及使用权资产 967 1,061 1,197 1,374  投资净收益 1 1 1 2 

在建工程 187 337 497 667  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 163 163 168 181  减值损失 (19) (15) (12) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 219 287 356 418 

其他非流动资产 243 243 243 243  营业外净收支  (3) 3 3 3 

资产总计 4,017 4,336 4,756 5,324  利润总额 216 290 358 421 

流动负债 1,725 1,753 1,816 1,970  减:所得税 20 29 36 42 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,334 1,354 1,374 1,394  净利润 196 261 322 379 

经营性应付款项 245 247 272 355  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 43 62 68 88  归属母公司净利润 196 261 322 379 

其他流动负债 103 91 102 133       

非流动负债 53 83 118 153  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.39 1.72 2.02 

长期借款 0 30 65 100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 188 283 350 412 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 293 398 479 547 

其他非流动负债 51 51 51 51       

负债合计 1,778 1,837 1,934 2,123  毛利率(%) 25.69 26.50 27.28 25.39 

归属母公司股东权益 2,239 2,499 2,822 3,201  归母净利率(%) 7.97 9.34 10.38 9.60 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,239 2,499 2,822 3,201  收入增长率(%) 19.41 13.71 11.29 27.02 

负债和股东权益 4,017 4,336 4,756 5,324  归母净利润增长率(%) (15.22) 33.23 23.68 17.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 292 389 419 380  每股净资产(元) 11.92 13.31 15.03 17.05 

投资活动现金流 (286) (407) (466) (521)  最新发行在外股份（百万股） 188 188 188 188 

筹资活动现金流 537 (9) (7) (9)  ROIC(%) 5.59 6.82 7.74 8.28 

现金净增加额 556 (27) (54) (150)  ROE-摊薄(%) 8.74 10.43 11.43 11.83 

折旧和摊销 105 115 129 135  资产负债率(%) 44.26 42.36 40.67 39.88 

资本开支 (252) (358) (428) (493)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.50 21.39 17.30 14.72 

营运资本变动 (30) (58) (102) (204)  P/B（现价） 2.49 2.23 1.98 1.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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