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市场数据  
收盘价(元) 30.54 

一年最低/最高价 19.40/33.25 

市净率(倍) 2.16 

流通A股市值(百万元) 5,687.94 

总市值(百万元) 5,926.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.14 

资产负债率(%,LF) 61.02 

总股本(百万股) 194.05 

流通 A 股(百万股) 186.25  
 

相关研究  
《英科再生(688087)：2025H1 中报点

评：装饰建材业务增长强劲，经营韧

性提升【勘误版】》 

2025-09-05 

《英科再生(688087)：2025H1 中报点

评：剔除汇兑损益后业绩同增 32%，

装饰建材业务增长强劲》 

2025-08-28 
 

 

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 3,363 3,870 4,465 

同比（%） 19.41 19.09 15.01 15.09 15.38 

归母净利润（百万元） 195.65 307.32 302.97 406.01 470.07 

同比（%） (15.22) 57.07 (1.41) 34.01 15.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 1.58 1.56 2.09 2.42 

P/E（现价&最新摊薄） 28.89 18.39 18.66 13.92 12.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1-3，公司实现营业收入 25.83 亿元（同比+ 15.76%）；归母

净利润 2.26 亿元（同比+ 16.29%）。 

◼ 25Q1-3 营收利润实现双增长。2025Q1-3，公司实现营业收入 25.83 亿

元（同比+ 15.76%）；归母净利润 2.26 亿元（同比+ 16.29%）。2025Q1-

3 扣非归母净利润为 1.54 亿元（同比-17.37%），主要系公司增加资金利

用效率、部分理财产品收益计入非经常性损益所致。25Q3 单季度实现

营业收入 9.17 亿元（同比+15.08%），归母净利润 0.80 亿元（同比+0.41

亿元，+104.08%），扣非归母净利润达 0.60 亿元，（同比+0.25 亿元，

+68.77%）。 

◼ 25Q1-3 期间费用上升，主要系财务费用增加所致。25Q1-3 财务费用 0.66

亿元，较去年同期增加 0.62亿元，财务费用率同比增加 2.36pct至 2.54%。

25Q1-3 销售费用、管理费用、研发费用同比分别增加 20.49%、21.43%、

2.42%至 1.16、1.85、0.92 亿元；25Q1-3 销售、管理、研发费用率同比

变动+0.18pct、+0.33pct、-0.47pct 至 4.49%、7.14%、3.57%。 

◼ 2025 年前三季度经营性现金流净额同增 64.23%。25Q1-3 公司经营活动

现金流净额 4.09 亿元，同比增长 64.23%，主要系销售商品、提供劳务

收到的现金增加所致。25Q1-3 投资活动现金流净额-8.57 亿元，24 年同

期为-5.14 亿元；25Q1-3 筹资活动现金流净额-2.54 亿元，24 年同期为-

0.93 亿元。 

◼ 东南亚制造产能逐步释放，加大新兴市场拓展，增强经营韧性。1）营

销渠道：2025H1 外销收入占比提升至 89%，产品覆盖全球超 130 个国

家。与全球 300-400 家大型连锁零售商建立直接合作关系，2025H1 成

品框业务与零售商合作贡献的收入占该品类总销售收入的 75%以上。2）

海外产能：2024 年越南清化基地一期实现满产满销后，越南基地二期于

2025 年二季度正式投产，产能得到进一步释放，推动越南基地营收同比

增长 48.89%。3）市场拓展：公司风险对冲能力提升，在尽力稳住欧美

市场的同时，进一步加大新兴市场的开拓力度，2025H1 欧美区域（含

北美洲、中南美洲、欧洲）收入占比超 70%，非美市场收入同增 31.15%。 

◼ 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，随着品类扩张&渠道拓展，盈利能力逐

季提升。考虑汇兑损益影响，我们下调 2025 年归母净利润从 3.30 亿元

至 3.03亿元，维持 2026-2027年归母净利润 4.06/4.70亿元，对应 19/14/12

倍 PE，维持“买入”评级。（估值日期：2025/10/31） 

◼ 风险提示：汇率波动、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 2,617 3,426 4,339  营业总收入 2,924 3,363 3,870 4,465 

货币资金及交易性金融资产 1,972 1,040 1,703 2,434  营业成本(含金融类) 2,199 2,490 2,837 3,268 

经营性应收款项 613 694 789 905  税金及附加 16 19 20 20 

存货 357 394 441 501  销售费用 129 144 166 192 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 213 245 282 321 

其他流动资产 485 489 493 499  研发费用 123 135 143 165 

非流动资产 2,080 3,790 3,868 3,924  财务费用 (61) 10 2 15 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 7 7 7 

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 14 17 

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 322 316 423 490 

其他非流动资产 626 2,237 2,237 2,237  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 5,506 6,407 7,294 8,263  利润总额 321 316 423 490 

流动负债 2,416 2,901 3,382 3,881  减:所得税 13 13 17 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,908 2,325 2,725 3,125  净利润 307 303 406 470 

经营性应付款项 355 402 458 527  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 50 58 66 77  归属母公司净利润 307 303 406 470 

其他流动负债 104 117 133 152       

非流动负债 555 558 558 558  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.58 1.56 2.09 2.42 

长期借款 508 508 508 508       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 326 425 505 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 348 482 603 704 

其他非流动负债 47 50 50 50       

负债合计 2,972 3,459 3,940 4,439  毛利率(%) 24.80 25.95 26.68 26.82 

归属母公司股东权益 2,534 2,948 3,354 3,824  归母净利率(%) 10.51 9.01 10.49 10.53 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,534 2,948 3,354 3,824  收入增长率(%) 19.09 15.01 15.09 15.38 

负债和股东权益 5,506 6,407 7,294 8,263  归母净利润增长率(%) 57.07 (1.41) 34.01 15.78 

           

           

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 298 468 581 657  每股净资产(元) 13.54 15.19 17.28 19.71 

投资活动现金流 (490) (1,861) (241) (238)  最新发行在外股份（百万股） 194 194 194 194 

筹资活动现金流 (10) 456 322 312  ROIC(%) 5.11 5.82 6.60 6.90 

现金净增加额 (142) (932) 662 732  ROE-摊薄(%) 12.13 10.28 12.11 12.29 

折旧和摊销 121 156 178 199  资产负债率(%) 53.97 53.99 54.01 53.72 

资本开支 (277) (255) (255) (255)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.39 18.66 13.92 12.03 

营运资本变动 (109) (73) (84) (100)  P/B（现价） 2.15 1.92 1.69 1.48 

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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