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市场数据  
收盘价(元) 44.65 

一年最低/最高价 22.68/46.28 

市净率(倍) 3.01 

流通A股市值(百万元) 8,315.86 

总市值(百万元) 8,664.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.85 

资产负债率(%,LF) 61.35 

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)：2025 年三季报

点评：25Q1-3 营收利润双增长，经营

性现金流净额同增 64%》 

2025-10-31 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,924 3,546 4,030 4,582 5,224 

同比（%） 19.09 21.29 13.63 13.71 14.01 

归母净利润（百万元） 307.32 285.73 406.04 469.87 538.28 

同比（%） 57.07 (7.02) 42.11 15.72 14.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 1.47 2.09 2.42 2.77 

P/E（现价&最新摊薄） 25.38 27.30 19.21 16.60 14.49 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年公司实现营收 35.46 亿元（同比+21.29%，下同），归母
净利润 2.86 亿元（-7.02%）。 

◼ 2025 年营收突破 35 亿元规模，成品框&建材营收贡献超 76%。2025 年
销售毛利率 24.60%（-0.20pct），销售净利率 8.06%（-2.45pct），加权
平均 ROE 为 10.66%（-2.19pct），2025 年汇兑损失 0.63 亿元（2024 年
带来汇兑收益 0.34 亿元），剔除汇兑影响后归母净利 3.49 亿元
（+27.51%）。分产品：1）成品框：营收 14.78 亿元（+12.62%），占
比 41.67%，毛利率 28.35%（-0.83pct），成品框销量 74273.6 千片
（+18.43%）；2）装饰建材：营收 12.81 亿元（+39.85%），占比 36.12%，
毛利率 29.78%（-0.69pct），装饰建材销量 12.47 万千米（+13.42%）；
3）再生塑料：营收 7.39 亿元（-13.7%），占比 20.84%，毛利率 6.90%
（+1.62pct），再生塑料销量 9.87 万吨（+3.41%）；4）环保设备：营收
0.30 亿元（-7.83%），毛利率 59.24%（-4.39pct），设备销量 101 台
（+17.44%）。分区域：1）境内：营收 4.07 亿元（-16.23%），毛利率
6.74%（-3.76pct）;2）境外：营收 31.37 亿元（+28.86%），占比 88.47%，
毛利率 26.90%（-0.69pct）。 

◼ 2026Q1 营收同增 28.69%，扣非归母净利同增 122.09%。2026Q1 实现
营业收入 10.20 亿元（+28.69%），毛利率 29.07%（+3.57pct）；归母净
利 0.51 亿元（-29.42%），主要系汇兑损益导致财务费用增长至 0.43 亿
元（25 年同期 0.18 亿元）；扣非归母净利 1.05 亿元（+122.09%）。分
产品：①成品框营收 4.07 亿元（+23.17%），占比 39.9%；②装饰建材
营收 3.89 亿元（+37.71%），占比 38.1%；③再生塑料营收 2.05 亿元
（+23.10%），占比 20.1%；④环保设备营收 0.09 亿元（+64.03%）。 

◼ 2025 年经营性现金流净额同增 90.91%。25 年公司经营活动现金流净额
5.69 亿元，同比增长 90.91%；投资活动现金流净额-8.46 亿元（24 年-
4.90 亿元）；筹资活动现金流净额-2.10 亿元（24 年-0.10 亿元）。 

◼ 全球化布局促进产能释放，高值化产品加速扩张，纵横拓展扩充品类。
1）全球化产能进入释放期。越南清化二期项目按预期于 2025 年投产，
产能得到有效释放，越南基地 25 年营收同比增长 69.69%，营收占比提
升约 4pct；欧美市场营收同增 21.29%。2）高值化利用产品持续扩张。
成品框和装饰建材等高附加值家居消费品继续借助渠道优势，加大非美
等新兴市场开拓力度，业务体量进一步扩大。3）rPET 产线降本与横向
拓展并重。公司继续锚定食品级同级化利用国际化趋势，深化废塑料回
收体系搭建与生产工艺改善，推进产品毛利率修复并实现新增募投产品
品类的规模化创收。 

◼ 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。我们维持 2026-2027 年归母净利润预测 4.06/4.70 亿元，预计
2028 年归母净利润为 5.38 亿元，对应 19/17/14 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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,476 4,474 5,433 6,492  营业总收入 3,546 4,030 4,582 5,224 

货币资金及交易性金融资产 2,393 3,301 4,138 5,050  营业成本(含金融类) 2,674 2,896 3,282 3,731 

经营性应收款项 696 775 876 995  税金及附加 18 24 25 26 

存货 323 332 350 376  销售费用 148 181 205 235 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 237 282 321 376 

其他流动资产 65 66 69 71  研发费用 120 153 179 204 

非流动资产 3,927 3,843 3,903 3,944  财务费用 95 71 60 70 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 12 9 8 

固定资产及使用权资产 1,266 1,379 1,460 1,512  投资净收益 79 20 1 2 

在建工程 170 132 106 89  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 186 192 198 204  减值损失 (53) (35) (35) (35) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 296 420 486 556 

其他非流动资产 2,299 2,134 2,134 2,134  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 7,403 8,317 9,336 10,436  利润总额 294 419 484 555 

流动负债 3,960 4,421 4,921 5,432  减:所得税 8 13 15 17 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,249 3,669 4,069 4,469  净利润 286 406 470 538 

经营性应付款项 457 483 547 622  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 57 64 73 84  归属母公司净利润 286 406 470 538 

其他流动负债 197 205 231 258       

非流动负债 620 670 720 770  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.47 2.09 2.42 2.77 

长期借款 570 620 670 720       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 337 489 544 625 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 485 673 748 850 

其他非流动负债 50 50 50 50       

负债合计 4,580 5,092 5,641 6,203  毛利率(%) 24.60 28.14 28.37 28.59 

归属母公司股东权益 2,823 3,225 3,695 4,233  归母净利率(%) 8.06 10.08 10.25 10.30 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,823 3,225 3,695 4,233  收入增长率(%) 21.29 13.63 13.71 14.01 

负债和股东权益 7,403 8,317 9,336 10,436  归母净利润增长率(%) (7.02) 42.11 15.72 14.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 569 628 766 853  每股净资产(元) 14.55 16.62 19.04 21.81 

投资活动现金流 (846) (82) (265) (265)  最新发行在外股份（百万股） 194 194 194 194 

筹资活动现金流 (210) 375 336 324  ROIC(%) 5.65 6.71 6.62 6.79 

现金净增加额 (492) 909 836 912  ROE-摊薄(%) 10.12 12.59 12.72 12.72 

折旧和摊销 148 183 204 225  资产负债率(%) 61.87 61.22 60.42 59.44 

资本开支 (367) (267) (267) (267)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.30 19.21 16.60 14.49 

营运资本变动 69 (83) (58) (71)  P/B（现价） 2.76 2.42 2.11 1.84 

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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