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市场数据  
收盘价(元) 23.57 

一年最低/最高价 19.40/35.80 

市净率(倍) 1.69 

流通A股市值(百万元) 4,389.81 

总市值(百万元) 4,412.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.93 

资产负债率(%,LF) 58.40 

总股本(百万股) 187.23 

流通 A 股(百万股) 186.25  
 

相关研究  
《英科再生(688087)：2024 三季报点

评：24Q3 剔除汇兑影响业绩同增

54%，盈利能力逐季提升》 

2024-11-01 

《英科再生(688087)：2023年报&2024

一季报点评：24Q1 业绩高增 519%，

产品多元化+降本扩产推进中》 

2024-05-04 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,455 2,924 3,393 4,166 4,948 

同比（%） 19.41 19.09 16.03 22.80 18.76 

归母净利润（百万元） 195.65 307.32 386.09 458.22 540.77 

同比（%） (15.22) 57.07 25.63 18.68 18.02 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 1.64 2.06 2.45 2.89 

P/E（现价&最新摊薄） 22.55 14.36 11.43 9.63 8.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024 年公司实现营收 29.24 亿元（同比+19.09%，下同），归母净
利润 3.07 亿元（+57.07%）；2025Q1 公司实现营收 7.93 亿元（+25.19%），
归母净利润 0.72 亿元（+0.02%）。 

 2024 年业绩高增 57%，成品框和装饰建材收入占比增至 76%。2024 年
销售毛利率 24.80%（-0.89pct），销售净利率 10.51%（+2.54pct），加权
平均 ROE 为 12.85%（+3.76pct），2024 年汇兑收益为 0.34 亿元（2023

年为 0.23 亿元），扣除汇兑收益后的归母净利润为 2.74 亿元，较 2023

年同口径增加 58.71%。分产品：1）成品框：营收 13.12 亿元（+24.37%），
收入占比 44.88%，毛利率 29.18%（-4.87pct），成品框销量 62717 千片
（+28.97%）；2）装饰建材：营收 9.16 亿元（+31.55%），收入占比 31.33%，
毛利率 30.47%（+0.01pct），装饰建材销量 10.99 万千米（+4.79%）；3）
粒子：营收 3.09 亿元（-21.07%），收入占比 10.58%，毛利率 7.62%

（+1.26pct），粒子销量 6.19 万吨（-12.56%）；4）PET 产品：营收 3.41

亿元（+30.62%），收入占比 11.65%，毛利率 3.15%（+0.47pct），PET 产
品销量 3.35 万吨（-13.02%）；5）环保设备：营收 0.33 亿元（-6.83%），
毛利率 63.63%（+2.23pct），设备销量 86 台（-16.50%）。分区域：1）境
内：营收 4.86 亿元（-19.96%），毛利率 10.50%（+2.71pct）;2）境外：
营收 24.35 亿元（+31.87%），收入占比 83.27%，毛利率 27.59%（-3.95%）。 

 2025Q1 营收规模稳步提升，经营性现金流净额大增。公司积极研发新
产品，全方位拓展营销渠道，凭借创新战略与多元布局，实现营收稳健
增长，2025Q1 公司实现营业收入 7.93 亿元（+25.19%），归母净利润
7232.04 万元（+0.02%），经营活动现金流净额 9561.29 万元（+44.46%）。 

 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）成品框和装饰建材高值化利用产品竞争力强化。
成品框、装饰建材等高附加值家居消费品借助渠道优势，面向全球市场
营销，2024 年高值化再生利用终端制品的营收占比增至 76%，毛利率
稳定在 30%左右。越南清化一期于 2022 年 6 月投产，2024 年满产满
销，为公司业绩增长发挥关键赋能作用，截至 2024 年底清化二期建设
中，预计于 2025 年投产。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 2024 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，产品毛利率逐步改善。3）产品品类横
向扩张。2024 年公司首次公开发行股票募投项目“年产 3 万吨新型改性
再生塑料综合利用项目”顺利结题，新增销售收入 2644.64 万元。 

 盈利预测与投资评级：再生塑料先行者，全产业链&全球化布局，深耕
再生塑料高值化利用终端制品，先发布局食品级 rPET，盈利能力逐季
提升。我们将 2025-2026 年归母净利润预测从 3.22/3.79 亿元上调至
3.86/4.58 亿元，预计 2027 年归母净利润为 5.41 亿元，对应 11/10/8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,426 4,172 5,090 6,110  营业总收入 2,924 3,393 4,166 4,948 

货币资金及交易性金融资产 1,972 2,589 3,257 4,027  营业成本(含金融类) 2,199 2,497 3,100 3,695 

经营性应收款项 613 699 854 1,011  税金及附加 16 17 21 25 

存货 357 395 483 570  销售费用 129 141 167 193 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 213 237 290 341 

其他流动资产 485 489 496 503  研发费用 123 136 162 188 

非流动资产 2,080 2,190 2,267 2,324  财务费用 (61) (43) (54) (56) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 7 8 10 

固定资产及使用权资产 1,101 1,254 1,369 1,452  投资净收益 6 7 9 11 

在建工程 191 137 100 73  公允价值变动 28 0 0 0 

无形资产 162 162 162 162  减值损失 (23) (18) (18) (18) 

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 322 403 478 564 

其他非流动资产 626 636 636 636  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 5,506 6,362 7,357 8,434  利润总额 321 403 478 564 

流动负债 2,416 2,886 3,423 3,959  减:所得税 13 17 20 24 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,908 2,307 2,707 3,107  净利润 307 386 458 541 

经营性应付款项 355 403 500 596  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 50 58 72 85  归属母公司净利润 307 386 458 541 

其他流动负债 104 117 144 171       

非流动负债 555 557 557 557  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.64 2.06 2.45 2.89 

长期借款 508 508 508 508       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 360 425 508 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 348 516 602 707 

其他非流动负债 47 49 49 49       

负债合计 2,972 3,443 3,980 4,516  毛利率(%) 24.80 26.39 25.59 25.33 

归属母公司股东权益 2,534 2,919 3,377 3,918  归母净利率(%) 10.51 11.38 11.00 10.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,534 2,919 3,377 3,918  收入增长率(%) 19.09 16.03 22.80 18.76 

负债和股东权益 5,506 6,362 7,357 8,434  归母净利润增长率(%) 57.07 25.63 18.68 18.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 298 544 592 703  每股净资产(元) 13.54 15.59 18.04 20.93 

投资活动现金流 (490) (259) (246) (245)  最新发行在外股份（百万股） 187 187 187 187 

筹资活动现金流 (10) 335 322 312  ROIC(%) 5.11 6.46 6.60 6.89 

现金净增加额 (142) 617 668 770  ROE-摊薄(%) 12.13 13.23 13.57 13.80 

折旧和摊销 121 156 178 199  资产负债率(%) 53.97 54.12 54.10 53.55 

资本开支 (277) (255) (255) (255)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.36 11.43 9.63 8.16 

营运资本变动 (109) (77) (131) (132)  P/B（现价） 1.74 1.51 1.31 1.13 

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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