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英科再生（688087.SH）动态报告     

落实“全产业链、全球化”布局的再生“艺术家” 
 

 2024 年 06 月 29 日 

 

➢ 海外需求推动下公司业绩回暖，Q1 整体与 1-5 月经营数据喜人。公司一季

度单季度营收达 6.33 亿元，同比+22.54%，环比+0.48%；归母净利润达 0.72

亿元，同比+519.30%，环比+81.29%；扣非归母净利润达 0.70 亿元，同比

+594.45%，环比+94.40%，实现营收与利润双增长，盈利增长显著；此外，公

司公告称根据未经审计的财务数据，预计 2024 年 1-5 月累计实现营业收入

11.00-11.40 亿元，同比增长 18%-22%；归属于母公司所有者的净利润 11.50-

12.50 亿元，同比增长 50%-63%。 

➢ 全球化：“制造基地出海战略”成效显现，公司整体盈利能力提升。从 2018

年运行至今，累计 6 年时间，公司实施的“制造基地出海战略”，成效逐步显现，

赋能公司整体盈利能力。今年第一季度，尤其是越南英科清化（一期）6 公顷项

目，充分利用越南独特的区域位置、人工成本、税收优惠等众多优势，呈现产销

两旺的良好势头，为整体业绩注入新引擎。公司充分发挥“全产业链、全球化”

的竞争优势，始终围绕下游客户提供一站式、多元化产品整体解决方案，不断加

强新产品开发，积极推动产品形态、消费场景、营销区域多元化发展，各大产品

之间工艺、研发、渠道协同优势进一步增强，有效夯实整体经营稳健增长根基，

市场竞争优势不断增强。 

➢ 全产业链：再生 PET 产线已进入成熟运转，公司完成可再生塑料领域多条

线布局，规模效应显著。公司已形成涵盖回收端、再生端、利用端三大环节，多

元化的产品体系。其中，公司在马来西亚基地的“5 万吨/年 PET 回收再生项目”， 

2023 年全年已实现 2.61 亿元销售收入，同比增长 227.48%，产品毛利率逐季

改善，这标志着公司的再生 PET 产线已开始成熟运转。终端产品方面，公司通过

再生 PS、再生 PET、再生 PE 三类材料的销售实现了建材板块的一站式服务，在

合理利用不同材质废旧塑料的同时进一步加强了销售优势。产能规模上，中国再

生塑料颗粒及瓶片加工企业数量多，规模大小不一，根据中国物资再生协会再生

塑料分会对企业规模的分类标准，年产 1 万吨是大企业的归类标准。公司目前具

备约 10 万吨/年再生 PS 产能，已投产 5 万吨/年以及在建 10 万吨/年再生 PET

产能。由此可见，公司在可再生塑料领域，规模优势显著，具备较强的市场竞争

力。 

➢ 投资建议：公司海外基地布局战略的正确性得到验证，产能扩张仍在进行中，

布局绿色再生产业符合国家减碳要求，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润

分别为 2.69/3.20/3.72 亿元，对应 6 月 28 日收盘价 PE 分别为 18/15/13 倍，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料跨国供应风险，境外子公司所在地政策变动风险，原材料

价格波动风险，产能扩张不及预期的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,455 2,660 2,870 3,139 

增长率（%） 19.4 8.3 7.9 9.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 196 269 320 372 

增长率（%） -15.2 37.6 18.8 16.3 

每股收益（元） 1.04 1.43 1.70 1.98 

PE 25 18 15 13 

PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 06 月 28 日收盘价）   
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1 全球化布局基地，扩大原材料来源+拓宽销售半

径 

1.1 业绩向好力证海外建厂的必要性 

禁止“洋垃圾”流入国内后，海外建厂拓宽原材料来源十分必要。2017 年 7

月 18 日，国务院办公厅发布关于印发《禁止洋垃圾入境，推进固体废物进口管理

制度改革实施方案》（以下简称“方案”）。方案明确指出，“洋垃圾”非法入境问题

屡禁不绝，严重危害人民群众身体健康和我国生态环境安全，此方案意在全面禁止

洋垃圾入境，推进固体废物进口管理制度改革，促进国内固体废物无害化、资源化

利用。 

方案发布后迅速生效，废塑料半年内几乎实现零进口。以与英科业务相关的废

塑料为例，2017年 10 月国内废塑料月度进口量出现明显下滑，当有环比下降 34%，

至次年一季度，我国已几乎实现废塑料零进口。 

图1：2016.01-2018.02 中国废塑料月度进口量 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

英科借助国内外基地实现更充分的废弃物资源利用。废弃物是公司作为再生

资源企业的重要原材料，为避免国内废弃物减少造成的原材料短缺，公司前往海外

布局生产基地。马来西亚英科是公司的 PS 和 PET 回收生产基地，其回收处理的塑

料来源于海外多个国家和地区。公司国内各生产基地回收处理的塑料来源于我国

境内。马来西亚英科生产的再生塑料粒子会运往公司各个生产基地用于深加工或

者对外销售，公司借助海内外基地实现了国内外废弃物资源的合理利用。 

“制造基地出海战略”成效逐步显现，赋能公司整体盈利能力。公司一季度单

季度营收达 6.33 亿元，同比+22.54%，环比+0.48%；归母净利润达 0.72 亿元，

同比+519.30%，环比+81.29%；扣非归母净利润达 0.70 亿元，同比+594.45%，

环比+94.40%，实现营收与利润双增长，盈利增长显著。一季度的业绩增长得益

于越南项目开始放量，一季度越南英科清化（一期）6 公顷项目，充分利用越南独
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特的区域位置、人工成本、税收优惠等众多优势，呈现产销两旺的良好势头，为整

体业绩注入新引擎。 

此外，公司 6 月 18 日公告称根据未经审计的财务数据，预计 2024 年 1-5 月

累计实现营业收入 11.00-11.40 亿元，同比增长 18%-22%；归属于母公司所有者

的净利润 11.50-12.50 亿元，同比增长 50%-63%。公司“全产业链、全球化”的

竞争优势得到充分发挥。 

图2：公司 2017 年-2024Q1 营收（百万元）  图3：公司 2017 年-2024Q1 净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，民生证券研究院  资料来源：iFind，公司公告，民生证券研究院 

 

1.2 越南与马来西亚双基地驱动，产能扩张进行中 

越南与马来西亚双基地驱动，再生 PS 与 PET 共同拉动公司业绩增长。公司

于 2018 年成立首个海外基地——马来西亚基地，作为公司处理海外废旧 PS 粒子

的基地；2019 年马来西亚二期成立，建成后具备 5 万吨饮料瓶食品级再生粒子及

片材生产能力，标志着公司正式开始涉足再生 PET 行业。该项目已形成食品级再

生粒子、片材以及高端纤维级再生粒子三条产品线，2023 年全年已实现 2.61 亿

元销售收入，同比增长 227.48%，产品毛利率逐季改善。 

2022 年首个越南基地成立， 2023 年针对性面对欧美大客户，验厂进度加快，

全年实现营收 1.42 亿元，同比增长 411.25%。越南一期项目的成功验证了公司出

海战略的正确性，公司紧锣密鼓地布局了二期基地。2024 年 3 月 21 日，公司已

公布越南英科清化（二期）项目投建计划，建成后将形成年产各类环保机械 24 台

（套）、再生塑料粒子 3 万吨、装饰建材 4.5 万吨、高端装饰框 2280 万片的生产

能力，预计项目建设周期为 24 个月，为公司后续业绩增长奠基。 
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图4：公司基地设立发展史 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

基地扩充有利于公司更好发挥规模优势。中国再生塑料颗粒及瓶片加工企业

数量多，规模大小不一，根据中国物资再生协会再生塑料分会对企业规模的分类标

准，其中，微企业（2000 吨/年）、小企业（2000-4000 吨/年）、中企业（4000-

10000 吨/年）、大企业（10000 吨/年）。公司目前具备约 10 万吨/年再生 PS 产

能，已投产 5 万吨/年以及在建 10 万吨/年再生 PET 产能。由此可见，公司在可再

生塑料领域，规模优势显著，具备较强的市场竞争力。 

 

1.3 利用供应链优势打造全球销售网络 

公司建有面向全球的可再生塑料回收网络，供应链优势显著，进而拓宽终端销

售渠道。相较于国内回收体系较为分散，单个回收点的回收量小，回收成本较高等

劣势，公司凭借多年的渠道积累，已经建立了一个较稳定的原材料供应网络。 

国内销售方面，公司在北京、上海、淄博、广州、成都、重庆、石家庄、太原

等地设立营销网点，具备较为完善的周边地区营销辐射能力。海外销售方面，公司

通过参加展会、定期拜访、邮件沟通、线上推广等方式开发销售渠道并不断巩固销

售网络。公司凭借优异的产品质量、领先的设计理念、完善的客户服务体系，经过

多年的发展，已先后将产品销售至多个国家和地区。公司主要客户包括全球知名品

牌，例如沃尔玛、Target、Nitori 等。 
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图5：英科再生全球销售布局 

 

资料来源：英科再生公司官网，民生证券研究院 
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2 全产业链布局积攒独特竞争筹码，绿色环保的再

生“艺术家” 

2.1 全产业链布局打造独特优势 

公司已经形成涵盖回收端---设备、再生端---塑料粒子、利用端---终端制品三

大环节，多元化的产品体系。 

图6：公司经营模式示意图 

 

资料来源：公司 2023 年 ESG 报告，民生证券研究院 

在 PS 塑料综合利用业务产业链中，公司布局覆盖全产业链，包括回收领域中

利用泡沫塑料减容机压缩获得泡沫热熔料以及冷压料，并在再生领域中生产获得

PS 再生粒子，再生材料部分直接出售部分继续深加工获得成品框等产品。公司在

PET 产业链中覆盖中游 PET 再生环节，包括 PET 净片、再生 PET 片材制造等，并

向下游销售终端产品。 

图7：公司在 PS 塑料综合利用业务产业链中布局情况  图8：公司在 PET 再生产业链中布局情况 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院  资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

将饮料瓶“吃干抹净”，饮料瓶盖进一步生产再生 PE，助力建材板块实现一站
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式服务。公司在室内外装饰材料及家居装饰品方面，推行了再生 PS 相框、镜框、

踢脚线，再生 PE 户外墙板、地板等产品，让客户在享受舒适居家生活的同时，也

无形中推动了全球碳减排事业。 

英科再生深入布局塑料再生利用的各个环节，并把不同材质的塑料物尽其用，

在以精美产品拓宽销售渠道的同时，也做到了绿色环保，可谓是再生“艺术家”。 

图9：英科室内外装饰材料及家居装饰品一站式解决方案 

 
资料来源：公司 2023 年 ESG 报告，民生证券研究院 

 

2.2 注重 ESG 形象，绿色环保是公司的标签 

公司再生产品减碳效果显著。公司在塑料回收、再生、利用三大领域持续深耕，

充分展示了塑料循环全产业链的优势，产品方面，公司横向拓展 PS、PET、PE 品

类，“三驾马车”共同拉动公司业绩的同时，也展现出了直观的碳减排效果。 

表1：公司 2023 年主要产品碳减排效果一览 
 PS PET PE 

回收总量（万吨） 3.98 2.46 0.86 

避免填埋量（万吨） 6.49 4.47 3.35 

减少碳足迹（万吨） 12.62 3.25 1.14 

资料来源：公司 2023 年 ESG 报告，民生证券研究院 

注：1. 回收量为公司从全球回收的塑料废料并进行再生造粒的量； 

2. 避免填埋量为公司再生造粒以及贸易采购再生塑料粒子或半成品的量； 

3. 计算来源：TUV 认证、美国塑料回收协会（APR） 

公司注重 ESG 形象，绿色环保是公司的标签，获得诸多 ESG 相关嘉奖。自成

立以来，公司累计减少 340 万吨碳排放、累计节约使用 510 万吨原油资源、累计

避免 3300 万棵树木被砍伐，是名副其实的绿色环保企业。出色的 ESG 表现也使

得公司在国内外的 ESG 评级中获得了优秀的成绩，体现了国内外专业评级机构对

公司绿色践行的认可。 
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图10：公司 ESG 评级展示 

 

资料来源：公司 2023 年 ESG 报告，民生证券研究院 
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3 环境治理是全球的共同议题，可再生塑料市场潜

力巨大 

全世界绝大多数国家出台塑料治理政策意在解决废弃塑料造成的白色污染。

当前国际上应对废弃塑料问题主要采取限制或禁止使用难回收的塑料制品、鼓励

塑料回收处理、使用可降解塑料替代等思路，其中加强塑料回收再生是国际主流趋

势。 

再生塑料具有减污、降碳、循环优势大等优等特性。因此，推动再生塑料行业

发展、出台相关政策提高再生塑料的应用比例、提升回收制造技术拓宽再生塑料的

应用场景，对塑料行业实现碳中和目标意义重大。 

国际性碳减排政策频出，减碳全球化趋势已成必然。2022 年 3 月，第五次联

合国环境大会通过《终止塑料污染治理全球协议》，法国、英国、智利、荷兰、南

非、美国、加拿大、肯尼亚及印度等多个国家也已经形成国家塑料公约并达成区域

协议，均要求增加塑料包装中的再生塑料成分。并计划通过五次非政府间谈判会议

（INC 会议），到 2024 年底，完成一份具有法律约束力的全球治理塑料污染文书。

2023 年 4 月 25 日，欧盟理事会投票通过了 CBAM 法案，标志着 CBAM 走完了

整个立法流程，并于 2023 年 10 月进行试运行，拟定 2026 年 1 月正式实施。 

全球可再生塑料市场增长潜力巨大。2024 年 1 月，Polaris Market Research 

发布《消费后再生塑料市场份额、规模、趋势、行业分析报告、来源、类型、地区、

细分市场预测（2024-2032）》， 文中分析 2023 年全球消费的再生塑料对应市场

价值 110.9 亿美元，该数字预计 2024-2032 年将将以 10.60% 的复合年均增长

率提升。预计 2032 年全球消费再生塑料市场规模预计将达到 273.4 亿美元。 

图11：全球再生塑料 2019-2032 年（含预测）市场规模 

 
资料来源：Polaris Market Research，公司公告，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

公司坚持落实“全产业链、全球化”布局，海外制造基地战略的正确性得到验

证，产能扩张仍在进行中，布局绿色再生产业响应国家减碳要求，绿色产品符合全

球环保趋势，未来市场上升空间较大。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 2.69/3.20/3.72 亿元，EPS 分别为 1.43/1.70/1.98 元，对应 6 月 28 日收盘

价 PE 分别为 18/15/13 倍，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）原材料跨国供应风险。马来西亚英科的 PS 和 PET 回收生产基地，其回收

处理的塑料来源于海外多个国家和地区。公司可能面临跨国供应风险的原材料为

泡沫饼块、再生塑料粒子。公司的原材料涉及多个环节的跨国供应，若因相关国家

的政策发生变化，或因公司自身原因导致原材料跨国供应中断，将会造成公司无法

稳定获得原材料或无法取得马来西亚英科生产的再生塑料粒子，可能对公司产生

重大不利影响。 

2）境外子公司所在地的政策变动风险。马来西亚英科是公司最主要的 PS/PET

再生造粒生产基地，其原材料来源于从世界各地采购的可再生 PS/PET 塑料。若马

来西亚的相关政策，包括海关、环保、产业政策等发生调整，或者公司不能持续符

合相关政策的要求，如马来西亚禁止进口可再生塑料等废料或可再生材料，或者公

司违反禁止性规定、无法取得必要的资质，则马来西亚英科可能出现无法正常进口

可再生塑料、无法正常生产或无法正常出口产品的风险，公司原材料供应可能面临

风险。 

3）原材料价格波动风险。PS 泡沫/饼块及再生 PS 粒子是公司的主要原材料，

上述原材料价格的变化会对公司的经营业绩产生影响。如果原材料价格持续大幅

上涨，公司直接材料成本将会上涨。当公司产品销售价格传导机制不能充分传递直

接材料价格上涨对公司成本的影响时，公司总体盈利能力将会下降，会对公司生产

经营产生不利影响。 

4）产能扩张不及预期的风险。公司增长动力之一来源于越南与马来西亚基地

的扩建项目，如产能扩张不及预期，将影响公司产品的产销量，进而影响公司整体

业绩。 
 



英科再生(688087)/基础化工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 13 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,455 2,660 2,870 3,139  成长能力（%）     

营业成本 1,824 1,888 2,006 2,174  营业收入增长率 19.41 8.33 7.90 9.37 

营业税金及附加 15 19 20 22  EBIT 增长率 1.54 61.10 17.29 15.11 

销售费用 126 138 149 166  净利润增长率 -15.22 37.59 18.76 16.31 

管理费用 186 199 218 235  盈利能力（%）     

研发费用 105 114 123 135  毛利率 25.69 29.00 30.09 30.74 

EBIT 188 303 356 410  净利润率 7.97 10.12 11.14 11.85 

财务费用 -31 -4 -4 -5  总资产收益率 ROA 4.87 5.34 6.18 6.99 

资产减值损失 -13 -10 -7 -4  净资产收益率 ROE 8.74 10.85 11.55 11.98 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 219 298 354 412  流动比率 1.42 1.29 1.41 1.59 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.97 0.78 0.85 0.96 

利润总额 216 298 354 412  现金比率 0.76 0.64 0.69 0.78 

所得税 20 29 34 40  资产负债率（%） 44.26 50.76 46.49 41.65 

净利润 196 269 320 372  经营效率     

归属于母公司净利润 196 269 320 372  应收账款周转天数 44.58 42.00 42.00 40.00 

EBITDA 293 412 477 540  存货周转天数 61.03 62.00 62.00 62.00 

      总资产周转率 0.71 0.59 0.56 0.60 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,312 1,592 1,623 1,682  每股收益 1.04 1.43 1.70 1.98 

应收账款及票据 300 304 328 341  每股净资产 11.92 13.21 14.75 16.53 

预付款项 136 136 140 152  每股经营现金流 1.55 1.23 3.99 3.82 

存货 305 311 334 366  每股股利 0.15 0.17 0.20 0.23 

其他流动资产 404 885 887 889  估值分析     

流动资产合计 2,456 3,227 3,311 3,430  PE 25 18 15 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.2 2.0 1.8 1.6 

固定资产 961 1,029 1,090 1,150  EV/EBITDA 18.64 13.25 11.46 10.11 

无形资产 163 168 172 177  股息收益率（%） 0.58 0.65 0.77 0.89 

非流动资产合计 1,560 1,811 1,863 1,889       

资产合计 4,017 5,038 5,175 5,318       

短期借款 1,295 2,095 1,995 1,795  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 245 248 242 238  净利润 196 269 320 372 

其他流动负债 184 163 118 128  折旧和摊销 105 109 121 130 

流动负债合计 1,725 2,506 2,355 2,161  营运资金变动 -30 -222 225 141 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 292 231 749 718 

其他长期负债 53 51 51 54  资本开支 -252 -216 -171 -153 

非流动负债合计 53 51 51 54  投资 -35 -73 0 0 

负债合计 1,778 2,558 2,406 2,215  投资活动现金流 -286 -658 -470 -352 

股本 188 188 188 188  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 882 800 -138 -200 

股东权益合计 2,239 2,480 2,769 3,103  筹资活动现金流 537 708 -248 -307 

负债和股东权益合计 4,017 5,038 5,175 5,318  现金净流量 556 280 31 59 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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