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基本数据  
收盘价 (人民币 截至 12 月 9 日) 28.86 

市值 (人民币百万) 5,600 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 62.61 

52 周价格范围 (人民币) 19.99-32.33  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  

会计年度 (人民币) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 (百万) 2,924 3,367 3,921 4,602 

+/-% 19.09 15.18 16.43 17.39 

归属母公司净利润 

(百万) 

307.32 307.82 378.99 458.38 

+/-% 57.07 0.16 23.12 20.95 

EPS (最新摊薄) 1.58 1.59 1.95 2.36 

ROE (%) 12.88 11.49 12.62 13.47 

PE (倍) 18.22 18.19 14.78 12.22 

PB (倍) 2.21 1.98 1.76 1.55 

EV EBITDA (倍) 14.85 12.94 10.48 8.51 

股息率 (%) 0.35 0.35 0.35 0.35  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 

     

2025 年 12 月 10 日│中国内地 环保及水务 

 

英科再生是国内塑料回收再生利用领域龙头，已实现全产业链布局。装饰建
材在全球具有广阔市场空间，且塑料制品渗透率提升有望带来长期增量。依
托越南产能弹性、20-25%渠道复用及“一站式+设计研发”体系，我们认为
公司装饰建材有望迎来 30%+的 2025-28E 营收 CAGR，且维持 30%左右的
高毛利率水平，为公司开启新一轮业绩高成长，上调至“买入”评级。 

 

全球需求扩张与塑料渗透提升驱动装饰建材市场空间提升 
全球墙面/地面装饰材料市场空间可观，QYresearch/ Statista 预计 2028 年
分别达 1850/4393 亿美元，对应 2025-28 年 CAGR7.6%/4.7%。若欧洲+

北美维持 2024 年市占率，两大区域市场空间有望达 999/1762 亿美元。与
此同时，塑料制品渗透率仍偏低：2024 年全球塑料制新型易安装墙板市场
份额仅 8.4%，但综合性能和成本较其他材料优势显著，我们测算若 2028

年渗透率较 2024 年提升 1pp，全球塑料制新型易安装墙板市场规模 CAGR

将在全球墙面装饰材料市场规模 CAGR7.6%的基础上额外提升 3.1pp。 

 

产能、渠道及产品体系优势支撑公司塑料再生装饰建材高速增长 
公司具备明显的内部放量基础。1）产能端，越南清化二、三期新增 4.5 万
吨/6 万吨产能，且园区仍有空间，可在订单超预期时快速扩线；2）渠道端，
装饰建材主要销往非美市场，美国仍具显著开拓空间，同时成品框渠道可复
用 20-25%，显著降低进入新市场的成本与速度；3）公司具备“一站式墙
面装饰方案”与“持续产品开发能力”，结合再生材料的绿色优势，形成壁
垒更高的体系化竞争力，保障盈利能力的相对稳定性。 

 

再生 PS 粒子出海与 PET 产线技改将推动再生塑料粒子盈利修复 
再生塑料业务整合后盈利改善趋势清晰。再生 PS 粒子因 2023 年以来油价
和国内需求走弱，毛利率从 15%+下滑至 2024 年 7.6%，但公司正拓展海外
高毛利渠道，并逐步聚焦再生制品。再生 PET 方面，马来西亚 5 万吨产能
受新料价格更低影响盈利承压，公司预计通过技改、降本增效改善现有项目
表现。随着再生 PS 粒子出海结构优化、再生 PET 运营效率提升，公司再
生塑料业务有望自 2026 年进入稳定修复周期。 

 

我们与市场观点不同之处 
市场担忧公司境外收入占比高，易受国际贸易政策波动影响，但我们认为其
业绩目标可实现性较强：1）公司采取“中国+东南亚”多基地布局，生产成
本与关税敏感度显著分散；2）其一站式墙面解决方案与持续产品创新构筑
差异化竞争优势，提高渠道黏性与定价力，有利于保持较为稳定的盈利能力。 

 

盈利预测与估值 
我们预计公司 2025-28 年归母净利润为 3.08/3.79/4.58/5.56 亿元（较前次
2025-27 年预测值调整幅度为-2.8%/+2.3%/+3.4%，主要考虑 2025 年人民
币升值或造成公司汇兑损失，2026-27 年再生塑料业务毛利率有望通过海外
销路拓展、技改和降本增效等措施改善），对应 EPS 为 1.59/1.95/2.36/2.87

元，参考可比公司 2026E Wind 一致预期 PE18.2x，考虑到公司全产业链布
局抗风险波动能力强、全球化布局成长空间大，我们给予公司 20.5x 2026E 

PE，目标价 40.04 元（前值：31.46 元基于 19.3x25EPE），上调至“买入”
评级（美国为公司成品框核心市场和装饰建材未来拓展区域，参考 19-20 年
降息提振效应，本轮降息或催化美国家装需求和公司业绩提升）。 

 

风险提示：境外销售收入占比较高风险、原材料跨国供应风险、塑料回收政
策变动风险、在建项目建设进度不及预期风险、测算与实际存在偏差风险。 
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英科再生 (688087 CH) 

盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,456 3,426 3,746 4,001 4,291  营业收入 2,455 2,924 3,367 3,921 4,602 

现金 1,312 1,170 1,441 1,643 1,878  营业成本 1,824 2,199 2,528 2,925 3,413 

应收账款 299.87 447.98 470.37 493.89 518.59  营业税金及附加 15.27 16.29 18.77 21.85 25.65 

其他应收账款 19.69 26.67 28.00 29.40 30.87  营业费用 125.99 128.56 148.08 172.40 202.37 

预付账款 135.57 164.56 172.78 181.42 190.49  管理费用 185.91 213.06 245.40 285.71 335.38 

存货 305.04 357.00 374.85 393.59 413.27  财务费用 (30.61) (60.55) (12.76) (24.40) (29.03) 

其他流动资产 384.29 1,260 1,260 1,260 1,260  资产减值损失 (12.98) (14.64) (16.86) (19.63) (23.04) 

非流动资产 1,560 2,080 2,264 2,470 2,661  公允价值变动收益 1.75 27.95 27.95 27.95 27.95 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.95 6.36 6.36 6.36 6.36 

固定投资 960.72 1,098 1,281 1,472 1,636  营业利润 219.28 322.07 322.58 396.88 479.74 

无形资产 162.97 162.35 171.09 181.07 195.24  营业外收入 0.30 0.65 0.65 0.65 0.65 

其他非流动资产 436.68 819.25 811.84 817.02 829.63  营业外支出 3.66 1.94 1.94 1.94 1.94 

资产总计 4,017 5,506 6,011 6,471 6,952  利润总额 215.92 320.77 321.29 395.58 478.45 

流动负债 1,725 2,416 2,576 2,643 2,707  所得税 20.26 13.45 13.48 16.59 20.07 

短期借款 1,295 1,906 1,906 1,906 1,906  净利润 195.65 307.32 307.82 378.99 458.38 

应付账款 244.91 354.63 372.37 390.98 410.53  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 184.48 156.13 298.27 345.93 390.57  归属母公司净利润 195.65 307.32 307.82 378.99 458.38 

非流动负债 53.39 555.38 610.95 645.52 623.45  EBITDA 309.34 408.66 463.38 560.21 664.70 

长期借款 0.00 507.89 563.46 598.03 575.96  EPS (人民币，基本) 1.05 1.65 1.59 1.95 2.36 

其他非流动负债 53.39 47.50 47.50 47.50 47.50        

负债合计 1,778 2,972 3,187 3,288 3,330  主要财务比率      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 187.77 187.23 194.05 194.05 194.05  成长能力      

资本公积 767.16 753.24 753.24 753.24 753.24  营业收入 19.41 19.09 15.18 16.43 17.39 

留存公积 1,327 1,599 1,887 2,247 2,686  营业利润 (11.59) 46.88 0.16 23.03 20.88 

归属母公司股东权益 2,239 2,534 2,823 3,183 3,622  归属母公司净利润 (15.22) 57.07 0.16 23.12 20.95 

负债和股东权益 4,017 5,506 6,011 6,471 6,952  获利能力 (%)      

       毛利率 25.69 24.80 24.93 25.40 25.84 

现金流量表       净利率 7.97 10.51 9.14 9.67 9.96 

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 9.07 12.88 11.49 12.62 13.47 

经营活动现金 291.57 297.82 357.40 444.78 547.46  ROIC 9.21 9.89 10.81 12.03 13.34 

净利润 195.65 307.32 307.82 378.99 458.38  偿债能力      

折旧摊销 104.62 121.02 124.95 154.22 183.63  资产负债率 (%) 44.26 53.97 53.03 50.81 47.90 

财务费用 (30.61) (60.55) (12.76) (24.40) (29.03)  净负债比率 (%) 2.04 50.18 42.34 33.66 23.59 

投资损失 (0.95) (6.36) (6.36) (6.36) (6.36)  流动比率 1.42 1.42 1.45 1.51 1.59 

营运资金变动 (31.80) (105.99) (37.83) (40.80) (44.19)  速动比率 0.97 1.01 1.06 1.12 1.19 

其他经营现金 54.67 42.38 (18.41) (16.87) (14.98)  营运能力      

投资活动现金 (286.42) (489.80) (275.10) (325.81) (340.24)  总资产周转率 0.71 0.61 0.58 0.63 0.69 

资本支出 (260.76) (281.89) (308.72) (359.29) (373.52)  应收账款周转率 9.25 7.82 7.33 8.13 9.09 

长期投资 (35.41) (216.68) 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 7.99 7.33 6.95 7.66 8.52 

其他投资现金 9.75 8.77 33.61 33.47 33.29  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 537.49 (10.20) 188.14 83.42 28.22  每股收益(最新摊薄) 1.01 1.58 1.59 1.95 2.36 

短期借款 910.87 610.42 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 1.53 1.84 2.29 2.82 

长期借款 (57.86) 507.89 55.57 34.57 (22.07)  每股净资产(最新摊薄) 11.54 13.06 14.55 16.40 18.66 

普通股增加 53.14 (0.54) 0.00 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 (65.90) (13.93) 0.00 0.00 0.00  PE (倍) 28.62 18.22 18.19 14.78 12.22 

其他筹资现金 (302.76) (1,114) 132.57 48.85 50.29  PB (倍) 2.50 2.21 1.98 1.76 1.55 

现金净增加额 556.24 (142.12) 270.44 202.39 235.44  EV EBITDA (倍) 18.14 14.85 12.94 10.48 8.51 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测   
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投资要点 

英科再生是国内塑料回收再生利用领域龙头，覆盖再生塑料全产业链。公司深耕行业多年、

技术积淀深厚，回收与销售渠道覆盖全球、保障原材料的稳定充足供应，越南工厂布局加

速、有望减弱中美贸易摩擦对公司业务影响。公司未来将聚焦更多再生塑料终端产品的开

发和销售，2025-2028 年，历史优势业务成品框的营收有望保持 10%左右 CAGR，装饰建

材业务营收在全球广阔的市场需求下或将迎来 30%以上 CAGR，为公司提供充足成长动能。 

 

装饰建材或将迎来 30%+的 2025-28E 营收 CAGR 

装饰建材业务有望迎来 30%+的 2025-28E 营收 CAGR 的外部驱动：1）全球市场空间大。

公司产品销往全球，但根据公司招股书，其欧洲、北美洲市场 2020 年收入合计占比高达

61.5%。根据 QYresearch/Statista 预测，2028 年全球墙面/地面装饰材料市场规模有望达

1850/4393 亿美元，2025-28 年 CAGR7.6/4.7%，我们测算若欧洲和北美洲维持 2024 年市

占率，上述两大洲墙面/地面装饰材料市场规模合计有望达 999/1762 亿美元；2）塑料制品

的渗透率提升。根据 QYresearch 数据统计，2024 年，全球塑料制新型易安装墙板市场份

额合计仅 8.4%。但塑料制品在性能和成本对比中优势显著。我们测算若 2028 年塑料制新

型易安装墙板市占率较 2024 年提升 1pp，其 2025-2028 年市场规模 CAGR 将在全球墙面

装饰材料市场规模 CAGR7.6%的基础上额外提升 3.1pp。 

 

内部支撑来源于：1）产能端不受限，核心是订单。公司在建越南清化二期、三期包含年产

4.5/6 万吨的装饰建材产能，且越南生产基地仍有空余位置，若订单超预期，可快速加装生

产线匹配订单需求；2）美国市场待开拓，渠道端 20-25%复用优势。公司装饰建材目前主

要销售于非美市场，美国市场开拓有望进一步为公司提供订单增量。公司在切入装饰建材

领域时，能够充分借助现有成品框渠道，未来将实现装饰建材与成品框 20-25%的渠道复用；

3）公司依托“家居墙面装饰一站式解决方案”与“持续的产品开发与设计能力”，在行业

中形成了独特的体系化竞争优势，再生装饰建材更是具有绿色附加值。 

 

再生塑料盈利能力有望自 2026 年起改善 

公司 2025 年开始将再生 PS 粒子和再生 PET 粒子/片材的生产销售业务合并为再生塑料业

务进行披露。1）再生 PS 粒子因 2023 年以来油价下降、国内需求较低等原因盈利承压，

毛利率自 2022 年以前的 15%以上下降至 2024 年的 7.6%。一方面，公司正努力拓展再生

PS 粒子海外高毛利率销售渠道，另一方面，公司未来将更聚焦再生塑料制品，因此再生

PS 粒子业务未来销量可能难以大幅提升，但盈利能力将逐步改善。2）马来西亚 5 万吨再

生 PET 粒子和片材因较新料价格更高，投产后盈利能力较预期有一定偏差，公司将通过技

改及降本增效提升该项目盈利能力。 

 

我们与市场观点不同之处 

市场普遍担忧英科再生境外收入占比高，易受国际贸易政策波动影响，但我们认为其业绩

目标仍具较强可实现性。一方面，公司采取“中国+东南亚”多基地布局，生产成本与关税

敏感度显著分散；另一方面，其一站式墙面解决方案与持续产品创新构筑差异化竞争优势，

提高渠道黏性与定价力，从而在有望政策扰动下依然保持较为稳定的盈利能力。 
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英科再生：再生塑料制品出海先锋，装饰建材业务强势增长 

英科再生实控人为刘方毅先生，布局塑料回收再生利用全产业链，营收主要来源于成品框、

装饰建材和再生塑料粒子销售。公司整体业绩保持良好的增长势头，2020-2024 年公司营

收/归母净利润CAGR高达18.1%/26.4%。2023年以来装饰建材业务增速亮眼，截至1H25，

公司装饰建材业务收入占比为 37.3%，与公司目前第一大业务成品框营收占比差距收窄至

3.5pp。1H25，公司归母净利同比-6.0%主要是再生塑料粒子业务承压，随着海外 PS 粒子

销售渠道打开及 PET 产线降本增效，该业务盈利能力或将陆续回升，公司归母净利润增速

有望恢复稳健增长。 

 

实控人刘方毅，塑料回收再生利用全产业链布局 

英科再生控股股东为雅智投资，实控人为刘方毅先生。英科再生的前身淄博英科框业有限

公司（英科有限）成立于 2005 年 3 月，实际控制人为刘方毅先生。2011 年 12 月英科有限

通过净资产折股整体变更成立英科再生，英科再生继承了原英科有限的股权结构。2021 年

7 月 9 日，英科再生于上交所科创板首发上市。截至 2025 年三季度末，实际控制人刘方毅

先生合计持有英科再生 39.21%的股份。 

 

图表1： 公司股权结构图（截至 2025 年三季度末） 

 

资料来源：Wind、华泰研究 

 

图表2： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、华泰研究 

 

英科再生是一家致力于可再生塑料的回收、再生、利用业务的循环经济企业。公司目前主

要收入来源于再生 PS 塑料制品（成品框以及装饰建材）和再生塑料粒子的销售。业务开展

模式包括可再生塑料的回收、再生、利用。 
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1) 塑料回收：公司在全球累计超过 1300 多个回收网点采购可再生塑料原料。 

PS：针对回收中产生的体积大、运输成本高等难点，公司自主开发并向回收点出售节

能高效的 PS 泡沫减容机等回收设备，有效降低了仓储、运输成本，获得设备销售利

润的同时保障了稳定的原材料来源，实现双赢的良性互动模式。 

PET：公司储备了 PET 回收设备技术，在现有全球回收网络基础上回收以 PET 瓶为

主的可再生 PET 塑料。 

2) 塑料再生： 

PS：公司将采购的可再生塑料，经过改性造粒技术制成再生塑料粒子。目前公司生产

的再生 PS 粒子，一部分直接销售给下游塑料制品企业，另一部分自用制成再生塑料

制品。 

PET：公司将回收的 PET 瓶砖，经过破碎、清洗、脱标、自动分选、造粒、增粘等环

节，制得再生 PET 粒子。公司在马来西亚“5 万吨/年 PET 回收再生项目”，产品可以

分为食品级再生粒子、纤维级再生粒子及片材三类。 

3) 再生塑料利用：公司通过独创的模具、微发泡共挤技术，研发更具消费品属性的家居

装饰品。公司致力于为顾客提供一站式、多材质家居墙面装饰解决方案，形成了成品

框（镜框、相框、画框）和装饰建材两大终端利用产品方向。 

 

图表3： 公司塑料循环利用商业模式 

 
资料来源：公司官网、华泰研究 

 

图表4： 再生塑料—PS，PET，PE 高值化再生 

 

资料来源：公司官网、华泰研究 
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境外收入为主，再生塑料制品带动营收快速增长 

2020-2024 年公司营收持续增长，归母净利润受 PET 业务扰动。公司整体业绩保持良好的

增长势头，2020-2024 年公司营收/归母净利润 CAGR 高达 18.1%/26.4%。2022 年在外部

环境扰动下营收仍实现 3.3%同比增速，原材料价格上涨等因素导致归母净利润同比小幅下

降 3.8%。2023 年装饰建材业务收入同比大幅增长 32.6%，带动公司整体营收同比+19.4%，

归母净利润同比-15.2%主要是马来西亚 PET 产线亏损。2024 年公司越南项目一期实现满

产满销，成品框、装饰建材业务（统称：再生塑料制品）营收同比增长 24.4%/31.5%带动

公司整体盈利大幅修复。1H25，公司归母净利同比-6.0%主要是再生塑料粒子业务承压，

随着海外 PS 粒子销售渠道打开及 PET 产线降本增效，该业务盈利能力有望陆续回升。 

 

图表5： 2020-2024 年公司营收/归母净利润 CAGR 高达 18.1%/26.4% 

 

注：2020 年归母净利包含一次性防护面罩业务 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

装饰建材业务收入快速增长推动其营收占比提升至 1H25 的 37.3%。2023 年以来，公司装

饰建材业务收入保持 30%以上同比增速，截至 1H25，公司装饰建材业务收入占比为 37.3%，

同比+6.0pp，较 2020 年提升 17.1pp，与公司目前第一大业务成品框营收占比差距收窄至

3.5pp。2023-2024 年装饰建材业务毛利率稳定在 30.5%左右，较高的毛利率水平促使其对

公司毛利的贡献度显著高于营收。环保设备和其他业务毛利率水平虽较高，但营收占比低。

成品框作为公司传统优势业务，营收经历 2022 年的同比下滑后陆续修复至双位数增长，毛

利率水平虽缓慢下行但仍保持 30%左右的较高水平。 

 

图表6： 装饰建材业务收入快速增长，营收占比稳步提升 
 

图表7： 境外收入占比 74%以上，境内收入规模 2024 年以来缩减 

 

 

 
注：2020 年其他板块收入包含一次性防护面罩业务 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 资料来源：公司公告、华泰研究 
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图表8： 2023 年以来装饰建材业务毛利贡献显著高于营收占比 
 

图表9： 成品框和装饰建材毛利率小幅波动 

 

 

 
资料来源：公司公告、华泰研究  资料来源：公司公告、华泰研究 

 

境外收入占公司营收的 74%以上，外销为主的再生塑料制品支撑境外高毛利率。2020-2024

年公司境外收入占比在 74%以上，且实现持续增长。2024 年/1H25 公司境内收入同比

-20.2%/-32.7%，我们认为主要是再生粒子与新料粒子具有替代性，再生粒子在新料粒子价

格上涨周期有利，但 2024 年 8 月以来油价持续下降，截至 2025 年 10 月英国布伦特原油

现货价格为 65.01 美元/桶，同比-14.3%，较 2024 年 7 月下降 23.9%。因公司毛利率较高

的成品框、装饰建材以外销为主，2020-2024 年公司境外业务毛利率在 30%左右的较高水

平。 

 

图表10： 成品框、装饰建材外销为主，支撑境外相对高毛利率 

 

资料来源：公司公告、华泰研究 
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公司期间费用率控制较优，财务费用率低。2021 年公司销售费用率同比-4pp 至 5.1%主要

是 2021 年 1 月 1 日起将为履行客户销售合同而发生的运输成本从“销售费用”重分类至“营

业成本”，2021-2023 年公司销售费用率维持在 5.1%-5.2%，2024 年销售费用率同比下降

0.7pp至 4.4%主要是营收同比大幅增长，销售费用中薪酬支出同比下降 12.3%至 0.72亿元。

公司研发费用率保持较高水平且相对平稳，2020-2024 年平均数为 4.5%。公司管理费用率

有所波动，我们认为主要是为实现全球化经营，公司管理投入较为刚性，但营收同比增速

有所波动。公司财务费用率较低，2022-2024 年甚至为负，主要是产生了一定汇兑收益。 

 

公司净利率在 10%左右波动，盈利指标较 2020 年差异主要是一次性防护面罩业务影响。

2020 年公司为关联方英科医疗代工一次性防护面罩，实现收入 2 亿元，毛利率达 66.2%，

该业务已于 2020 年 12 月完全终止，因此 2020 年公司盈利能力指标显著更高。2022-2023

年公司盈利能力下行主要是成本端上游大宗商品、物流价格上涨，收入端欧美家居行业处

于去库存阶段。2024 年公司盈利能力回升一方面由于越南项目一期满产满销，装饰建材和

成品框业务带动业绩提升，另一方面严控期间费用增长，汇率波动导致汇兑损益变化及利

息收入增加。 

 

图表11： 公司财务费用率处于较低水平 
 

图表12： 公司净利率在 10%左右波动 

 

 

 
资料来源：公司公告、华泰研究  资料来源：公司公告、华泰研究 
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行业：装饰建材市场空间和再生制品渗透率双提升逻辑 

前文我们分析成品框和装饰建材是公司最为核心的收入、利润来源，2023 年以来装饰建材

业务的发展势如破竹，因此本章我们将重点分析全球墙面、地面装饰材料市场规模增长空

间和塑料再生装饰建材产品的渗透率提升。 

 

全球装饰建材市场 2025-2028 年有望保持中高个位数增长 

2028 年全球墙面装饰材料市场规模有望达 1850 亿美元，2025-2028 年 CAGR7.6%。根据

QYresearch数据统计，2024年全球墙面装饰材料市场规模为 1378亿美元，同比增长 7.4%；

细分产品市场份额中，木工护墙板最高，为 15.2%，而塑料制新型易安装墙板市场份额仅

8.4%；分区域市场份额视角，亚洲最大（40.0%），欧洲和北美市场份额合计占比为 54.0%。

根据QYresearch预测，2028年全球墙面装饰材料市场规模有望达 1850亿美元，2025-2028

年 CAGR7.6%。若假设欧洲和北美洲市场份额与 2024 年持平，2028 年欧洲和北美洲墙面

装饰材料市场规模将从 2024 年的 400/345 亿美元增长至 2028 年的 537/463 亿美元。 

 

图表13： 2025E-2028E 全球墙面装饰材料市场规模 CAGR 有望达到 7.6% 

 

资料来源：QYResearch、华泰研究 

 

图表14： 2024 年全球墙面装饰材料细分产品市场份额 
 

图表15： 2024 年全球墙面装饰材料区域市场份额占比 

 

 

 
注：塑料制新型易安装墙板包括 WPC/SPC 等墙面材料 

资料来源：QYResearch、华泰研究 

 资料来源：QYResearch、华泰研究 

 

2028 年全球地面装饰材料市场规模有望达 4393 亿美元，2025-2028 年 CAGR4.7%。2024

年全球地面装饰材料市场规模为 3660 亿美元，同比下降 4.3%；细分产品市场份额中，瓷

砖市场份额显著领先于其他材料，为 56.8%，弹性地板市场份额为 16.5%；分区域市场份

额视角，亚洲最大（52.2%），欧洲和北美市场份额合计占比为 40.1%。根据 Statista 数据，

2028 年全球地面装饰材料市场规模有望达 4393 亿美元，2025-2028 年 CAGR4.7%。若假

设欧洲和北美洲市场份额与 2024 年持平，2028 年欧洲和北美洲地面装饰材料市场规模将

从 2024 年的 805/659 亿美元增长至 2028 年的 969/793 亿美元。 
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图表16： 2025E-2028E 全球地面装饰材料市场规模 CAGR 有望达到 4.7% 

 

资料来源：Statista、华泰研究 

 

图表17： 2024 年全球地面装饰材料细分产品市场份额 
 

图表18： 2024 年全球地面装饰材料区域市场份额占比 

 

 

 
注：弹性地板包括 PVC/橡胶/SPC 等材质 

资料来源：Statista、华泰研究 

 资料来源：Statista、华泰研究 

  

以塑代木/以塑代石，塑料制品在全球装饰建材市场渗透率具备提升潜力 

塑料制新型易安装墙板在综合性能及年均使用成本层面均呈现显著优势。塑料制新型易安

装墙板具有防水性佳、耐磨、防火等级较高、安装速度快、使用寿命较长等特性，适用于

多种空间装饰。若在其中添加使用再生塑料粒子，环保性能将进一步增强。从单一材料成

本角度看，PVC 墙板更便宜，但 PVC 墙板使用寿命低，从年均综合使用成本层面，塑料制

新型易安装墙板或更低。 

 

图表19： 不同类型墙面装饰材料性能对比 

材料 装饰档次 防水 防火等级 强度 / 耐磨 环保性 重量 安装速度 材料成本 使用寿命 适用区域 

PVC 墙板 中 ★★★ B1-B2 ★★ 中 轻 快 低 5–10 年 卧室、客厅、走廊、

隔断 

SPC 墙板 中高 ★★★★★ B1/A2（部分） ★★★★ 中 中重 快 中 20–30 年 厨房、浴室、潮湿区

域、商业空间 

WPC 墙板 中高 ★★★★ B1 ★★★ 中 中 中等 中 15–30 年 客厅、户外墙面 

乳胶漆 中 ★ B2 ★ 低 VOC 极轻 极快 低 5–10 年 室内干燥区域 

墙纸 中 ★★ B2 ★★ 中 极轻 快 低-中 10–15 年 卧室、客厅 

实木墙板 高 ★★ B2-B3 ★★★ 取决于胶水 重 慢 高 20–50 年 客厅、卧室 

瓷砖 高 ★★★★★ A1 ★★★★★ 中 很重 慢 高 30–50 年 厨房、浴室 

大理石 最高 ★★★★★ A1 ★★★★★ 中 最重 最慢 很高 30–50 年 高端商业、浴室 

资料来源：Home Depot 官网、美国 ASTM 材料标准、欧洲 EN 建材标准、Wood Plastic Composite Handbook、Interior Finishing Handbook、GB 8624 《建筑材

料及制品燃烧性能分级》、华泰研究 
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英科再生 (688087 CH) 

考虑塑料制装饰建材性能优、消费者年均使用成本低的特性，我们认为其市场渗透将提升。

我们测算在 2025-2028 年全球墙面装饰材料市场规模 CAGR6.1%-9.1%，塑料制新型易安

装墙板 2028 年市场份额 8.4%-11.4%的情况下，塑料制新型易安装墙板 2028 年市场规模

为 147-223 亿美元，2025-2028 年市场规模 CAGR 为 6.1%-17.8%。 

 

图表20： 塑料制新型易安装墙板 2028 年市场规模敏感性分析（亿美元） 

  塑料制新型易安装墙板 2028 年市场份额 

  8.4% 9.4% 10.4% 11.4% 

2025-2028年全球墙

面装饰材料市场规

模 CAGR 

6.1% 147 165 182 200 

6.6% 150 168 186 203 

7.1% 153 171 189 207 

7.6% 156 174 193 211 

8.1% 159 177 196 215 

8.6% 162 181 200 219 

9.1% 165 184 204 223 

资料来源：QYresearch、华泰研究预测 

 

图表21： 塑料制新型易安装墙板 2025-2028 年市场规模 CAGR 敏感性分析 

  塑料制新型易安装墙板 2028 年市场份额 

  8.4% 9.4% 10.4% 11.4% 

2025-2028年全球墙

面装饰材料市场规

模 CAGR 

6.1% 6.1% 9.2% 12.0% 14.5% 

6.6% 6.6% 9.7% 12.5% 15.1% 

7.1% 7.1% 10.2% 13.0% 15.6% 

7.6% 7.6% 10.7% 13.5% 16.2% 

8.1% 8.1% 11.2% 14.1% 16.7% 

8.6% 8.6% 11.7% 14.6% 17.2% 

9.1% 9.1% 12.2% 15.1% 17.8% 

资料来源：QYresearch、华泰研究预测 

 

美国降息，或将刺激家装消费需求增长 

公司产品销往全球六个大洲，其中北美洲在境外营收中占比最大。根据英科再生招股说明

书，2018-2020 年，公司境外收入来自全球 6 个大洲，其中北美洲收入份额最大，北美洲

销售收入占公司总收入的比例分别为 49.8%/36.6%/49.3%，占公司境外销售收入的

68.7%/57.5%/64.2%；其次为欧洲市场，公司欧洲销售收入占公司总收入的比例为

8.3%/10.2%/12.1%，欧洲、北美洲市场收入合计占总收入的比例高达 58.1%/46.8%/61.5%。 

 

图表22： 2018-2020 年北美洲占公司境外销售收入的 58%-69% 

 
资料来源：公司招股说明书、华泰研究 
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英科再生 (688087 CH) 

美联储降息有利于美国家装市场规模提升，但市场规模的提升反应或略滞后于降息时间。

美联储在 2019 年 7 月、9 月和 10 月三次各降息 25bp；在 2020 年 3 月 3 日，将联邦基金

利率目标区间下调 50bp，几日后的 3/5，再次紧急降息，将目标区间降至 0.00%-0.25%。

根据美国圣路易斯联储官网数据显示，美国家装市场规模（美国建材及用品经销商市场规

模数据）于 2020 年 5 月环比快速提升 14.1%至约 313 亿美元，至 2022 年 4 月，美国家装

市场规模较 2020 年 4 月最高增长 37.4%至约 377 亿美元。我们认为美国家装市场规模显

著提升时间略滞后于降息时间主要是美联储降息传到至房地产市场交易回暖，再传导至家

装需求提升需要一定时间，不过对于一些非耐用品的家装饰品如相框、镜框、画框等的需

求，或可通过降息对消费的刺激作用直接传导。 

 

图表23： 美国家装市场规模提升与美联储降息成一定正相关关系，但反应略滞后 

 
资料来源：美国圣路易斯联储（Federal Reserve Bank of St. Louis）官网、华泰研究 

 

本轮美国降息有望再次刺激家装消费需求提升。北京时间 2025 年 10 月 30 日（周四）凌

晨美联储公布 10 月议息会议决定，降息 25bp，根据华泰证券宏观组 2025/12/7 发布的《12 

月 FOMC 前瞻：如期降息后该关注什么？》：北京时间 12 月 11 日（周四）凌晨美联储将

公布 12 月议息会议决定，市场已经接近完全定价 12 月降息 25bp；本次降息后联储大概率

在利率政策上持观望态度，直至（2026 年 5 月后）新主席上任后重新开始降息。我们认为

美国降息有望刺激家装消费需求提升，从而对公司再生塑料制品美国市场销量创造增长条

件。 
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英科再生 (688087 CH) 

核心优势：对内股权激励、对外定价能力及复用渠道齐发力 

公司通过成品框业务已与全球 300-400 家大型连锁零售商建立直接合作关系，1H25 大型零

售商合作所贡献的收入占成品框销售收入比例已超过 75%。公司在切入装饰建材领域时，

能够充分借助现有成品框渠道，未来公司将实现装饰建材与成品框 20-25%的渠道复用。家

居墙面装饰一站式解决方案和持续的产品设计开发构筑英科定价能力，有利于维持毛利率

的相对稳定。而“中国+东南亚制造”的加速推进，使得公司在中国基地确保规模化产能与

成本效率的同时，通过东南亚基地有效分散国际贸易政策、关税及地缘风险带来的冲击。 

 

全球化战略弱化国际政策变化影响 

公司采用中国+东南亚制造，销向全球的经营战略。公司 6 大研发生产基地分别位于中国上

海、安徽、江苏、山东，马来西亚和越南，生产的产品销售至全球 130 多个国家，超过 12000

个客户。“中国 + 东南亚制造、全球销售”的运营布局，使其生产体系具备明显的区域多

元化优势。中国基地确保规模化产能与成本效率，东南亚基地则有效分散国际贸易政策、

关税及地缘风险带来的冲击。通过多生产地协同，公司能够在全球不同市场间灵活调配订

单与供应链资源，保持出口稳定性。同时，这种跨区域布局也提升了企业对全球客户的交

付能力与综合竞争力。 

 

图表24： 英科再生全球基地营收份额占比 

 
资料来源：公司公告、华泰研究 

 

为应对中美关税影响，越南清化二期加速建设、三期快速启动开工。2023 年越南基地营收

份额仅 6%，随着越南清化基地一期 2024 年满产满销，2024 年公司越南基地营收份额同比

增加 4pp 至 10%，1H25 提升至 13%。2025 年 4 月初关税通知下达后，为快速响应客户订

单转移的迫切需求，越南清化二期按下了投产"加速键"，短短一个月内，越南本地员工从

800 人迅猛扩至 1500 人，生产线快速增设。为推动工厂最快速度交付客人订单，公司高管

带领国内 120 人的团队，亲赴越南一线。2025 年 8 月 27 日公司公告投资建设越南英科清

化（三期）项目。 

 

公司装饰建材产能弹性大，核心在于持续强化订单获取能力。根据我们前一章分析，全球

装饰建材市场容量庞大、地域广泛，但行业格局高度分散，单一企业难以凭规模形成绝对

优势，更依赖产能灵活性与供货响应速度。在此背景下，英科再生凭借越南基地的厂房空

间储备及可重组产能布局，具备显著的扩产弹性，能够根据客户需求快速增配产线、及时

承接新增订单，实现对市场机会的高效匹配。未来公司在装饰建材业务上的增长关键，在

于持续强化订单获取能力，通过客户拓展、渠道渗透与产品组合升级提高市占率，从而在

分散竞争格局中加速放量。 
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一站式解决方案和持续的产品设计开发构筑定价能力 

公司依托“家居墙面装饰一站式解决方案”与“持续的产品开发与设计能力”，在行业中形

成了独特的体系化竞争优势。一站式方案使客户能够在同一平台完成从材料到成品的全链

路选择，降低供应链复杂度、提升替代成本，从而增强公司在项目中的议价空间。同时，

持续的设计创新与新产品迭代，使公司在风格、功能及材料应用上保持领先，能够以差异

化价值而非单纯价格竞争来获取订单。这两个能力形成叠加，让英科再生在目标市场中构

筑了更强的定价能力与利润弹性。 

 

图表25： 英科再生一站式解决方案 

 

资料来源：公司官网、华泰研究 

 

复用渠道优势助力装饰建材业务扩张 

成品框是公司业务基石，迄今为止与全球 300-400 家大型连锁零售商建立直接合作关系。

公司产品运抵客户的分销中心后即可直接进入上架销售环节。依托稳定的产品质量、持续

的创新能力及完善的服务保障体系，大型零售商合作所贡献的收入占成品框销售收入比例

已超过 75%（1H25 数据），充分体现了公司在成品框这一非标品细分领域的客户渠道竞争

优势。 

 

在终端渠道层面，未来装饰建材与成品框将实现 20%-25%的渠道复用。凭借在再生塑料高

值化利用领域的深耕，公司成功实现从成品框到装饰建材、从小品类到大赛道的跨越式发

展。在终端渠道层面，未来装饰建材与成品框将实现 20%-25%的渠道复用，例如全球大型

家具装饰建材零售商均会同步采购公司的成品框与装饰建材产品。这一特性让公司在切入

装饰建材领域时，能够充分借助现有成品框渠道，具备合作粘性强、双方认可度高的天然

利好。同时，装饰建材还可依托全球各区域的建材经销商、工程商及电商等多元营销渠道，

这一优势源于公司 20 年来坚持的国际化战略 —— 长期深耕全球不同国家与区域，虽产品

品类有别，但终端消费习惯存在可参考的共性。 

 

内部股权激励增强业绩目标可实现性 

股权激励净利润触发值/目标值对应 2025-2029 年净利润 CAGR6.8%/14.7%。公司 2025

年限制性股票激励计划在业绩考核方面设置营业收入触发值/目标值，对应 2025-2029 年营

收 CAGR7.1%/15.0%；净利润触发值/目标值对应 2025-2029 年净利润 CAGR6.8%/14.7%。

各解除限售期公司层面解除限售比例与相应解除限售期公司业绩考核指标的实际完成情况

相挂钩。 
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“低门槛、高激励” 的双向设计，促使公司高质量发展。股权激励方案中，触发值的科学

设置充分彰显了公司与员工共享发展成果的诚意。这一设置既降低了员工参与激励的门槛，

让更多人有机会享受企业成长红利，也传递出公司对员工长期付出的认可与回馈。而合理

的目标值设定则进一步激发了员工的工作积极性与奋斗动力，通过将个人收益与公司业绩

深度绑定，有效凝聚团队合力。这种 “低门槛、高激励” 的双向设计，不仅能充分调动

员工的主观能动性，更能推动全体成员朝着共同的业绩目标奋进，为公司持续高质量发展

注入强劲动力。 

 

图表26： 公司股权能激励营收触发值和目标值 
 

图表27： 公司股权能激励净利润触发值和目标值 

 

 

 
资料来源：公司公告、华泰研究  注：已剔除限制性股票每年需摊销的管理费用 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

图表28： 公司层面解除限售比例（X）确定方法 

业绩考核目标 考核指标完成情况 指标对应系数 

对应考核年度公司实际达成的营业收入（A） A≥Am X1=100% 

 Am＞A≥An X1=A/Am*100% 

 A＜An X1=0% 

对应考核年度公司实际达成的净利润(B） B≥Bm X2=100% 

 Bm＞B≥Bn X2=B/Bm*100% 

 B<bn X2=0 

公司层面解除限售比例（X） X 取 X1 和 X2 的孰高值  

资料来源：公司公告、华泰研究 
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盈利预测与估值 

公司营收主要来源于成品框、装饰建材、再生塑料和环保设备的生产销售，我们分别对四

大业务进行假设分析，从而得到对公司整体的盈利预测结果。 

 

1） 成品框：成品框业务是公司传统优势业务，经历了 2022-2023 年海外去库存等影响后，

2024 年成品框销量同比增长 29.0%，促使营收同比+24.4%至 13.12 亿元。公司在建的

越南清化二期/三期分别包含年产 2280/7780 万片高端装饰框/高端成品框产能，我们预

计该板块未来销量有望保持稳健增长，假设成品框销量 2025-28 年同比增速分别为

12.0/10.0/10.0/10.0%；单价方面，2023-2024 年成品框单价分别同比下降 2.9%/3.6%，

我们假设 2025 年成品框单价同比-2.0%，但自 2026 年开始成品框单价有望随着与装饰

建材一站式家装服务协同作用加强而维持稳定；因此预测公司 2025-2028 年成品框收

入同比增长 9.8/10.0/10.0/10.0%至 14.40/15.84/17.43/19.17 亿元。 

1H25，公司成品框销售收入同比+11.0%，毛利率同比-2.8pp 至 28.23%，我们认为主

要是竞争加剧成品框价格同比略有下降，但考虑公司成品框研发设计与时俱进，渠道销

售能力强，有一定议价能力，我们认为公司成品框毛利率或将呈现下行趋势但降幅相对

有限，预计公司成品框 2025-28 年毛利率分别同比下降 1.0/0.5/0.5/0.5pp 至

28.2/27.7/27.2/26.7%。 

2） 装饰建材：2023 年以来，公司装饰建材业务收入保持 30%以上同比增速，截至 1H25，

公司装饰建材业务收入占比为 37.3%，同比+6.0pp，较 2020 年提升 17.1pp，与公司

目前第一大业务成品框营收占比差距收窄至 3.5pp。全球装饰建材市场空间广阔，为公

司装饰建材业务的发展提供充足动能；公司在建、拟建产能以装饰建材为主，在建的越

南清化二期/三期分别包含年产 4.5/6 万吨的装饰建材产能；结合公司未来成品框和装饰

建材将形成 20-25%的复用渠道优势，我们预计公司装饰建材业务 2025-28 年销售量将

同比增长 25.0/20.0/20.0/20.0%；单价层面，2023-24 年公司装饰建材单价分别同比增

长 14.1/25.5%，我们认为主要是高价值品类扩张带来综合价格提升，随着后续一站式

家装解决方案的推广及公司装饰建材的业务的做大做强，我们认为公司装饰建材单价有

望稳健增长，预计公司 2025-28 年装饰建材单价同比增长 10.0/9.0/9.0/9.0%；因此预

计 2025-2028 年公司装饰建材业务收入同比增速为 37.5/30.8/30.8/30.8%，2026 年开

始成为公司营收第一大业务。考虑公司再生装饰建材产品本身比传统装饰建材具有成本

优势，且公司强渠道优势带来较高议价能力，我们预计公司装饰建材业务 2025-2028

年毛利率均为 30%。 

3） 再生塑料： 

产能：公司目前再生塑料业务主要包括再生 PS 粒子和再生 PET 粒子、片材的生产销

售。截至 3Q25，公司在手 PS 粒子产能为 10 万吨，在建的越南清化二期项目含 3 万

吨 PS 粒子产线，2024 年 3 月开工，建设期 24 个月，有望于 2026 年投产，因此我们

预计公司 2025-2028 年 PS 粒子产能分别为 10/13/13/13 万吨。公司拥有马来西亚英科

5 万吨 PET 产能，分为纤维级粒子、食品级粒子和片材三条产线，由于再生 PET 比 PET

新料价格高，该项目盈利能力暂较弱，我们认为公司短期不会新增 PET 产能，因此预

计公司 2025-2028 年 PET 产能均为 5 万吨。 

量价：由于 2023 年以来油价中枢的不断下移，公司 2023/2024 年 PS 粒子单价分别同

比下降 16.6/10.8%至 5.3/4.7 元/吨，由于 2025 年油价仍呈现下跌趋势，我们假设 2025

年公司再生 PS 粒子单价同比下降 10.0%至 4.3 元/吨，2026-2028 年暂假设维持 2025

年的水平。考虑公司再生 PS 粒子业务战略是将国内销售转为海外销售，同时更侧重终

端产品的销售，因此我们假设 2025-2028 年公司再生 PS 粒子的销售量分别同比小幅提

升 0.7/0.6/0.8/0.7%。公司再生 PET 项目有三条产线，价格存在差异，随着高价值产品

的出售比重增加，2022-2024 年公司再生 PET 销售单价呈现上升趋势，考虑公司后续

在再生 PET 的重心为降本增效，我们假设 2025-2028 年公司再生 PET 销售单价维持

2024 年的水平，2025-2028 年再生 PET 销售量随着产能利用率的提升分别同比增长

1.6/2.9/2.9/2.8%。 
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营收和毛利率：基于上述假设，我们测算 2025-2028 年公司再生塑料收入将同比

-3.5/+1.9/+1.9/+1.8%至 6.27/6.39/6.51/6.63 亿元。随着公司再生 PS 粒子的海外销路

陆续拓展，再生 PET 业务技改带动生产效率提升，我们预计 2025-2028 年公司再生塑

料业务毛利率同比-0.3/+0.1/+0.5/+1.0pp 至 5.0/5.1/5.6/6.5%。 

 

图表29： 2025-2028 年装饰建材业务有望带动公司收入快速增长 

  单位 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

营业收入  百万元 2,056   2,455   2,924   3,367   3,921   4,602   5,456  

 yoy %   19.4   19.1   15.2   16.4   17.4   18.5  

成品框  百万元  1,028   1,055   1,312   1,440   1,584   1,743   1,917  

 yoy %   2.6   24.4   9.8   10.0   10.0   10.0  

装饰建材  百万元  525   696   916   1,259   1,647   2,155   2,818  

 yoy %   32.6   31.5   37.5   30.8   30.8   30.8  

再生塑料  百万元  442   653   650   627   639   651   663  

 yoy %   47.7   (0.4) (3.5) 1.9   1.9   1.8  

环保设备  百万元  41   35   33   31   41   44   48  

 yoy %   (12.6) (6.8) (5.4) 30.9   8.7   8.4  

其他  百万元 20 16 13 9 9 9 9 

产能(再生塑料）          

PS  吨 100,000   100,000   100,000   100,000   130,000   130,000   130,000  

PET  吨  50,000   50,000   50,000   50,000   50,000   50,000   50,000  

销售量          

成品框  千片  46,010   48,631   62,717   70,243   77,267   84,994   93,493  

 yoy %   5.7   29.0   12.0   10.0   10.0   10.0  

装饰建材  千米  90,273   104,896   109,916   137,395   164,874   197,849   237,418  

 yoy %   16.2   4.8   25.0   20.0   20.0   20.0  

再生塑料          

PS  吨  54,406   70,795   61,906   62,334   62,679   63,176   63,594  

 yoy %   30.1   (12.6) 0.7   0.6   0.8   0.7  

  PET  吨  12,676   38,508   33,493   34,013   35,013   36,013   37,013  

 yoy %   203.8   (13.0) 1.6   2.9   2.9   2.8  

环保设备  台  122   103   86   75   96   101   106  

 yoy %   (15.6) (16.5) (12.4) 27.1   5.5   5.2  

销售单价          

成品框  元/片 22.3 21.7 20.9 20.5 20.5 20.5 20.5 

 yoy %  (2.9) (3.6) (2.0) 0.0 0.0 0.0 

装饰建材  元/米 5.8 6.6 8.3 9.2 10.0 10.9 11.9 

 yoy %  14.1   25.5   10.0   9.0   9.0   9.0  

再生塑料          

PS  元/吨 6.4 5.3 4.7 4.3 4.3 4.3 4.3 

 yoy %  (16.6) (10.8) (10.0) 0.0 0.0 0.0 

PET  元/吨 6.3 6.8 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2 

 yoy %  7.8   50.2  0.0 0.0 0.0 0.0 

环保设备  万元/台 33.2 34.4 38.4 41.4 42.7 44.0 45.3 

 yoy %  3.5   11.6   8.0   3.0   3.0   3.0  

资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

4） 环保设备：公司环保设备的生产销售主要为配合上游收料，从而形成从塑料的回收、再

生、利用全产业布局。2023-2024 年公司环保设备销量呈现下行趋势，1H25 公司环保

设备销售收入同比-32.9%至 1073 万元，我们预计公司 2025 年环保设备销售收入将同

比-5.4%。有望于 2026 年投产的越南清化二期包含年产环保机械 24 台（套）产能，随

着海外收料渠道的进一步开拓带动环保设备销售增加，我们预计公司 2026-2028 年环

保设备销量有望实现 27.1/5.5/5.2%同比增速；考虑 2023-24 年公司环保设备单价分别

同比增长 3.5/11.6%，保守预计销售单价年均同比增速为 3.0%，收入或将同比增长

30.9/8.7/8.7%至 0.41/0.44/0.48 亿元。 
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公司整体营收和毛利率：综合对上述四大板块的预测，我们预计公司 2025-2028 年营收将

同比增长 15.2/16.4/17.4/18.5%至 33.67/39.21/46.02/54.56 亿元，综合毛利率将同比增长

0.1/0.5/0.4/0.5 至 24.9/25.4/25.8/26.3%。 

 

图表30： 再生塑料业务毛利率 2026 年起有望改善 

  单位 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

毛利率  % 26.7 25.7 24.8 24.9 25.4 25.8 26.3 

 yoy pp  (1.0) (0.9) 0.1   0.5   0.4   0.5  

成品框  % 32.7 34.1 29.2 28.2 27.7 27.2 26.7 

 yoy pp  1.3   (4.9) (1.0) (0.5) (0.5) (0.5) 

装饰建材  % 26.7 30.5 30.5 30.0 30.0 30.0 30.0 

 yoy pp  3.7   0.0   (0.5) 0.0 0.0 0.0 

再生塑料  % 10.0 4.9 5.3 5.0 5.1 5.6 6.5 

 yoy pp  (5.1) 0.4   (0.3) 0.1   0.5   1.0  

环保设备  % 55.0 61.4 63.6 63.6 63.6 63.6 63.6 

 yoy pp  6.4   2.2  0.0 0.0 0.0 0.0 

其他  % 36.0 42.4 69.3 57.7 57.7 57.7 57.7 

资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

期间费用率层面：2022-2024 年，随着公司销售收入提升，销售费用率持续下降至 2024 年

的 4.4%，考虑后续装饰建材业务市场需要不断开拓，我们预计公司 2025-2028 年销售费用

率维持 4.4%的水平。2022-2024 年公司管理费用率波动主要是为实现全球化经营，公司管

理投入较为刚性，但营收同比增速有所波动，虽然新一期股权激励费用于管理费用中的分

摊将呈现 2026 年最高，自 2027 年逐年下降的趋势，考虑收入快速增长需要一定的管理费

用增长支撑，我们预计 2025-2028 年管理费用率维持 7.3%的水平。1-9M25，公司研发费

用同比+2.4%，相较收入同比增速显著更低，我们预计 2025 年公司研发费用率同比-0.3pp

至 3.9%，2026-2028 年维持 2025 年水平。公司财务费用率为负主要是账面现金做理财产

品带来利息收入高于利息支出，考虑 1-9M25 公司财务费用同比增长较为显著，我们预计公

司 2025 年财务费用率同比+1.7pp 至-0.4%，2026-2028 年为-0.6/-0.6/-0.5%。 

 

公司归母净利润：综上，我们预计公司 2025-2028年归母净利润同比增长 0.2/23.1/21.0/21.4%

至 3.08/3.79/4.58/5.56 亿元，2026-2028 年归母净利润 CAGR 高达 21.8%。2026-2028 年，

公司净利润率有望呈现逐渐提升趋势。 

 

图表31： 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润 CAGR 为 21.8% 

  单位 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 

期间费用率  % 13.7 15.7 13.8 15.2 15.0 14.9 15.0 

销售费用率   5.2 5.1 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 

管理费用率   7.3 7.6 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3 

研发费用率   4.4 4.3 4.2 3.9 3.9 3.9 3.9 

财务费用率   -3.2 -1.2 -2.1 -0.4 -0.6 -0.6 -0.5 

归母净利润  百万元 231   196   307   308   379   458   556  

 yoy %  (15.2) 57.1   0.2   23.1   21.0   21.4  

净利润率  % 11.2 8.0 10.5 9.1 9.7 10.0 10.2 

资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

估值：我们预计公司 2025-2028 年归母净利润为 3.08/3.79/4.58/5.56 亿元，对应 EPS 为

1.59/1.95/2.36/2.87 元，参考可比公司 2026E Wind 一致预期 PE 18.2x，考虑到公司全产

业链布局抗风险波动能力强、全球化布局成长空间大，我们给予公司 20.5x 2026E PE，目

标价 40.04 元，上调至“买入”评级。上调评级主要基于外部需求改善预期与公司在核心

市场的深度布局：美国既是公司成品框最重要的销售区域，也是装饰建材业务的关键开拓

市场。随着美联储 10 月降息 25bp、12 月再降息预期已被市场几乎充分定价，参考 2019–

20 年美联储降息周期对家装消费需求的提振效果，我们认为本轮降息周期有望带动美国家

装消费提升，从而对公司业绩形成积极推动。 
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图表32： 可比公司估值表   

股价 市值 市盈率(x) 市净率(x) ROE(%) 

公司名称 股票代码 （人民币/股） （百万人民币） 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

格林美 002340 CH 7.35 37,599 23.0 15.9 1.8 1.7 8.3 11.1 

金发科技 600143 CH 18.32 48,303 33.6 25.4 2.4 2.2 6.9 8.7 

三联虹普 300384 CH 16.05 5,120 16.1 13.4 1.8 1.6 11.1 12.0 

平均值 

   

24.3 18.2 2.0 1.8 8.8 10.6 

英科再生 688087 CH 28.86 5,600 18.2 14.8 2.0 1.8 11.5 12.6 

注：1）可比公司的盈利预测数据采自 Wind 一致预期；2）英科再生的盈利预测为华泰预测；3）数据日期为 2025 年 12 月 9 日 

资料来源：Wind、华泰研究预测 

 

风险提示 

1）境外销售收入占比较高的风险。公司收入主要来自海外，易受汇率波动影响。同时，国

际贸易摩擦或主要市场政策变动，可能增加关税成本或削弱产品需求。 

 

2）原材料跨国供应的风险。公司核心原料依赖全球回收网络，国际物流、海关政策等不确

定性可能影响供应的稳定性与时效性。海运成本波动及原料质量参差也会直接冲击生产成

本与控制。 

 

3）塑料回收政策变动的风险。公司发展依赖全球循环经济政策支持。若海外鼓励政策（如

再生含量目标）发生不利调整，或国内回收体系推广不及预期，都可能对市场需求和商业

模式构成挑战。 

 

4）在建项目建设进度不及预期风险。新产能建设项目可能因审批、施工或供应链问题而延

迟，导致无法按时投产以抢占市场。同时，投资超预算或后续产能消化不足，也会影响预

期收益的实现。 

 

5）测算与实际存在偏差风险。报告中我们对市场空间、公司盈利等的预测基于价格、销售

量、再生塑料制品的渗透率等多项关键假设。若实际宏观经济或市场环境与假设发生偏离，

将导致实际情况与测算数据出现差异。 

 

图表33： 英科再生 PE-Bands 
 

图表34： 英科再生 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问，经
营许可证编号为：202233398E 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 53 楼 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2567-6123 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

华泰证券（新加坡）有限公司 
滨海湾金融中心 1 号大厦, #08-02, 新加坡 018981 

电话：+65 68603600 

传真：+65 65091183 

https://www.htsc.com.sg 

 

©版权所有2025年华泰证券股份有限公司   

 

 

   

   

   

   

   

   

 


