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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：扣非同增 109%延续高

增，海外项目有序建设 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,699 2,296 3,418 4,728 

同比（%） 33.5% 35.1% 48.9% 38.3% 

归母净利润（百万元） 217 251 390 590 

同比（%） 128.2% 15.4% 55.6% 51.2% 

每股收益（元/股） 2.18 1.88 2.93 4.43 

P/E（倍） 54.67  42.97  27.61  18.26       
 

投资要点 
 事件： 2021 年前三季度公司营收 14.89 亿元，同增 27.41%；归母净利

润 1.95 亿元，同增 10.02%；扣非归母净利润 1.84 亿元，同增 109.35%；
2021Q3 单季营收 5.85 亿元，同增 18.48%，归母净利润 0.81 亿元，同
增 25.12%，扣非归母净利润 0.71 亿元，同增 31.73%，符合我们的预期。 

 2021 年前三季度扣非延续高增 109.35%，存量份额提升&积极开拓新市
场。2021 年前三季度公司扣非延续高增长态势，主要得益于 1）借助互
联网及境外办事处，存量成品框业务打通多种销售渠道提高市场份额；
2）积极开拓 3D 格栅板、压花墙板等新产品。同时公司重点强化挤塑产
品、镜框、相框等项目的降本增效，优化提升信息化系统、模具创新研
发、供应链体系搭建从而实现产品的量利齐升，提升盈利质量。 

 海外项目有序建设，期待 PET 市场拓展及后端深加工产能释放。公司
海外布局的马来西亚 PET 及越南深加工项目有序推进，1）“5 万吨/年
PET 回收再生项目”按计划逐步调试，相关产品已开始送样、第三方检
测与认证等工作 2）越南英科 “年产 227 万箱塑料装饰框及线材项目”
正处于厂房基建中，公司预计本年末完成厂房设施建设。海外项目投产
后将助力公司拓展新产品市场，抢占先发优势，进一步扩大盈利规模。 

 费用管控得力，期间费用率同比下降 3.88pct 至 16.41%。2021 年前三
季度公司销售、管理、研发、财务费用率分别下降 3.81pct、上升 0.3pct、
下降 0.01pct、下降 0.36pct 至 4.8%、5.82%、4.27%、1.52%。 

 经营性现金流净额改善，现金回流良好。1）2021 年前三季度公司经营
活动现金流净额 1.74 亿元，同增 16%；2）投资活动现金流净额-2.03

亿元，同增 129.05%；3）筹资活动现金流净额 6.42 亿元，同增 470.13%。 

 限塑令&碳中和打开废塑料资源化蓝海市场，再生材料最低含量占比保
障需求。1）2019 年全球废塑料回收率约 35%，提升空间大。2）禁废
令驱动全球供应链改革，向东南亚市场转移。3）再生塑料较原生减碳
30％~80％。4）再生 PET 最低含量标准保障刚性需求。美国加州规定
2022 年起 PET 瓶中再生塑料含量 15%，欧盟明确到 2025 年 PET 容器
中再生塑料比例不少于 25％，2030 年不少于 30％，各大企业自愿做出
承诺。 

 公司全产业链联动&境内外布局，技术优势降本增效，新增产能投产&

利用率提升空间可期。1）回收端：2020 年网点覆盖全球 400 余家，境
外塑料回收成本优势约 20%~60%。自研回收设备协同建立回收渠道。2）
再生端：再生 PS 粒子纯净度 99%可替代部分新料，价格较新料粒子低
20-50%。3）利用端：制成品利润率较再生粒子翻倍至 30%以上。4）
回收设备、越南再生制品、PET 扩产在即增厚业绩。 

 盈利预测与投资评级：公司再生塑料先行者，项目扩产在即有望迎来高
增长，我们维持公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.51/3.90/5.90 亿元
EPS 分别为 1.88/2.93/4.43 元，对应 43/28/18 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目投产进度不达预期，贸易政策变动和加征关税风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 80.98 

一年最低/最高价 70.00/123.90 

市净率(倍) 5.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
2192.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.70 

资产负债率(%) 15.75 

总股本(百万股) 133.03 

流通A股(百万股) 27.07  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

英科再生三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 584 1,730 1,988 2,473   营业收入 1,699 2,296 3,418 4,728 

  现金 89 1,071 943 1,186   减:营业成本 1,091 1,580 2,322 3,152 

  应收账款 228 235 454 499      营业税金及附加 9 12 17 24 

  存货 207 308 449 578      营业费用 155 189 282 388 

  其他流动资产 60 116 141 210        管理费用 91 115 171 236 

非流动资产 752 777 1,145 1,495      研发费用 77 92 142 196 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 39 24 44 73 

  固定资产 450 518 870 1,204      资产减值损失 8 9 10 9 

  在建工程 172 116 115 124   加:投资净收益 0 0 0 0 

  无形资产 97 110 127 135      其他收益 10 0 0 0 

  其他非流动资产 33 33 33 33      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 1,336 2,507 3,133 3,968   营业利润 240 276 430 650 

流动负债 329 487 696 918   加:营业外净收支  0 0 0 0 

短期借款 83 148 225 312   利润总额 239 276 430 650 

应付账款 164 247 357 462   减:所得税费用 22 26 40 60 

其他流动负债 83 92 114 144      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 40 38 65 89   归属母公司净利润 217 251 390 590 

长期借款 11 10 37 61  EBIT 243 267 413 638 

其他非流动负债 29 29 29 29   EBITDA 243 321 495 762 

负债合计 369 525 761 1,007   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 118 118 118 118   每股收益(元) 2.18 1.88 2.93 4.43 

归属母公司股东权益 967 1,863 2,253 2,843   每股净资产(元) 9.69 14.64 17.58 22.01 

负债和股东权益 1,336 2,507 3,133 3,968   发行在外股份(百万股) 100 133 133 133 

                             ROIC(%) 30.8% 23.6% 22.6% 27.3% 

      ROE(%) 22.5% 12.1% 15.9% 19.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.8% 31.2% 32.0% 33.3% 

经营活动现金流 219 266 254 672 

 

销售净利率(%) 12.8% 10.9% 11.4% 12.5% 

投资活动现金流 -137 -80 -449 -475   资产负债率(%) 27.6% 21.0% 24.3% 25.4% 

筹资活动现金流 -172 797 67 47   收入增长率(%) 33.5% 35.1% 48.9% 38.3% 

现金净增加额 -113 983 -128 243  净利润增长率(%) 128.2% 15.4% 55.6% 51.2% 

折旧和摊销 58 55 82 125  P/E 54.67 42.97 27.61 18.26 

资本开支 642 25 368 351  P/B 8.36 5.53 4.61 3.68 

营运资本变动 -110 -63 -262 -115  EV/EBITDA 29.79 31.13 20.70 13.27 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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