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英科再生（688087.SH） 
  

产品推新、渠道复用、产能出海，成长正当时 
   

投资要点： 

➢ 卡位全产业链的资源循环再生利用制造商，装饰建材筑起第二成长曲

线。公司成立于 2005 年，是一家资源循环再生利用的高科技制造商。当前

成品框+装饰建材为业绩贡献主体，装饰建材作为第二成长曲线，渠道端面

向零售商客户，商业模式、渠道复用性优，产品端以环保材料+实用功能+

轻工匠+潮流设计打造差异化，在海外 C 端具备较强竞争力。26H1 成品框、

装饰建材、再生塑料、塑料回收设备营收占比为 40.0%、38.4%、19.8%、

0.8%，同比分别+25.3%、+32.5%、+22.8%、+49.2%。25 年公司实现营收

35.46 亿元、同比+21.29%，归母净利 2.86 亿元、同比-7.02%；26H1 营收同

比+28.8%、归母净利同比+5.3%，扣非净利同比+127%，剔除汇兑影响后我

们测算公司 26H1 经营性利润同比+75%、经营性净利率 13%。 

➢ 与市场不同的观点：产品端持续新、渠道端资源复用，未来增长动力

充足。1）部分投资者担忧公司成品框业务相对成熟，增长难度大。我们认

为，一方面，成品框市场广阔和海外订单结构性倾斜，2025 年欧美成品框

（镜框、相框、画框）进口金额超 60 亿美元；且公司作为赛道唯一上市公

司，依托东南亚产能布局有望承接欧美转移订单。另一方面，公司近年加

大成品框产品推新、成效显著，1H26 成品框收入增长 25.3%，市场份额加

速提升。2）部分投资者担忧公司装饰建材高增长的持续性。我们认为，一

方面，据公司年报转引的 QYResearch，2024 年全球墙面装饰材料市场规

模 1,378 亿美元，预计到 2028 年增至 1850 亿美元，市场空间大。另一方

面，根据公司 26 年中报，近年公司装饰建材销售区域逐步向美洲市场拓

展，成品框和装饰建材产品持续推新、渠道复用率达 30%~50%，成长逻辑

稳固。3）部分投资者担忧油价波动制约公司再生塑料板块盈利。我们认为，

26H1 虽原油高位利好公司再生塑料业务，但油价上行也带动废料成本上

涨；中长期即使油价回落，该业务保持稳定盈利仍可期待。首先，公司再

生塑料业务 26H1 营收占比 20%、毛利占比 11%，对整体盈利扰动可控；

其次，该业务 80%以上已出口，海外毛利率优于国内；再次，公司原料配

置结构优势突出，高附加值 A 级料外销受益新料涨价，B、C 级料自用、成

本可控，可有效对冲油价波动风险。 

➢ 中国+东南亚产能布局加速，制造效能有望持续提升。公司总部位于山

东淄博，拥有上海奉贤、安徽六安、江苏镇江、马来西亚及越南基地，目前

产品销至全球超 130 个国家，外销收入占比从 2020 年的 76.8%升至 1H26

的 92%，H1 外销收入同比+34%。公司于 2019 年开始布局越南清化基地，

24 年越南工厂一期满产，25Q2 越南二期投产，26 年中越南三期已投产，

三期合计产能可覆盖美国全部订单，制造协同效应有望进一步释放。 

➢ 回购&股权激励彰显发展信心，首次覆盖给予“买入”评级。公司于 25

年实施回购和股权激励绑定核心团队利益，彰显发展信心。我们预计公司

2026-2028 年归母净利润分别为 3.81 亿元、4.73 亿元、5.83 亿元，增速分

别为 33%、24%、23%，对应 26 年 PE 为 15X。我们认为，公司多元化、

一站式 C 端产品打开成长空间，产能出海有望优化盈利，在资源循环再生

利用领域的一体化模式稀缺，首次覆盖给予“买入”评级。 
   
➢ 风险提示：市场竞争风险、原材料风险、汇率波动的风险 
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 基本数据  
日期 2026-10-20 

收盘价： 28.79 元 

总股本/流通股本(百万股) 193.14/187.57 

流通 A 股市值(百万元) 5,400.10 

每股净资产(元) 15.24 

资产负债率(%) 62.41 

一年内最高/最低价(元) 47.29/27.93  
 一年内股价相对走势  

  
 团队成员  
分析师： 汪浚哲(S0210524050024) 
wjz30579@hfzq.com.cn  

 相关报告  
   

 
财务数据和估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,924 3,546 4,377 5,145 5,886 

增长率 19% 21% 23% 18% 14% 

归母净利（百万元） 307 286 381 473 583 

增长率 57% -7% 33% 24% 23% 

EPS（元/股） 1.59 1.48 1.97 2.45 3.02 

市盈率（P/E） 18.1 19.5 14.6 11.8 9.5 
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市净率（P/B） 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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1 公司简介：产品多元化、渠道全球化 

1.1 全产业链布局的资源循环再生利用制造商 

公司成立于 2005 年，是一家资源循环再生利用的高科技制造商。凭借在可再生

塑料领域超 20 年的深厚积淀，公司创新性打通塑料循环再利用全产业链，构建起全

球化渠道网络，涵盖回收、再生、利用三大业务板块，形成“成品框、装饰建材、再

生塑料、环保设备”四大主营产品矩阵。 

从产业链上游看，公司拥有减容、造粒、清洗等设备，实现了从单一设备供应商

向综合系统解决方案提供商的转型，提升回收效率与质量，开辟新盈利渠道。1）前

端环节，环保设备优势为原料供应稳定与客户粘性提升提供保障，增强了企业的抗风

险能力。2）中游环节，r-PS、r-PET、r-PE 等多种再生塑料粒子的生产，展现了公司

在塑料再生与改性方面的技术实力，为下游产品生产提供高品质、环保的原材料，实

现资源的高效利用。3）下游环节，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，2025 年营收占比超 75%，为公司经营业绩的稳健增长

筑牢根基。 

图表1：公司发展历程 

 

 
 
数据来源：公司官网，华福证券研究所 
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图表2：三大业务示意图 

塑料回收领域 

 
塑料再生领域 

  

 
塑料利用领域 

  

 

 
数据来源：公司官网，华福证券研究所 
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业务结构看，2025 年公司成品框、装饰建材、再生塑料、环保设备营收占比分

别为 41.7%、36.1%、20.8%、0.9%，同比增速分别为+12.6%、+39.8%、+13.7%、-

7.8%。26H1 公司内销、外销营收占比分别为 7.7%、92.3%，内外销营收同比增速

分别为-10.9%、+33.8%。26H1 公司主要业务实现快速增长，其中成品框、装饰建

材、环保设备、再生塑料营收分别同比+25%、+33%、+49%、+23%。 

图表3：2017-26H1 营收产品结构百分比柱图  图表4：2017-26H1 营收区域结构百分比柱图 

 

 

 
数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所  数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 

 

1.2 股权结构：实控人持股比例较高，员工持股共享发展 

公司实控人为创始人、董事长刘方毅先生，通过淄博雅智投资有限公司、英科

投资（香港）有限公司、上海英新企业管理服务中心间接持有公司约 39%股份。实

控人刘方毅先生同时为英科医疗董事长，在可再生塑料全产业链的跨国管理上拥有

深厚的行业资源。 

公司设有淄博英翔投资管理有限公司等员工持股平台，主要高管与公司及股东

利益绑定。公司上市以来实施两轮股权激励，2025 年 5 月新一期股权激励方案设定

2025-2029 年考核年度，期间收入、净利润目标值 CAGR 为 15%。2025 年公司已达

成激励当年收入激励目标值，达成激励当年利润触发值。 

图表5：截止 1H26 公司股权结构图 

 

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

1.3 财务概况：近年营收稳增、经营利润率提升 
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2017-2025 年公司营收、归母净利 CAGR 分别为 16.9%、19.8%，2025 年公司

实现营收 35.46 亿元、同比+21.3%，实现归母净利 2.86 亿元、同比-7%。2026H1，

公司实现营业收入 21.5 亿元、同比+28.8%，实现归母净利 1.54 亿元、同比+5.3%，

归母利润增速低于收入主要为汇率及理财产品公允价值波动所致，扣非净利 2.12 亿

元，同比+127%。 

近年来经营利润率提升。2025 年公司毛利率 24.6%、同比基本持平，归母净利

率 8.1%、同比-2.5pct，主要为汇兑相关的财务费用率、公允价值变动等非经营性影

响，若仅看公司经营性表现，25 年公司经营性利润率为 9.7%（仅考虑营业成本、

销售、管理、研发费用）、同比+1.19pct。26H1 公司实现毛利率为 28.7%同比

+3.4pct，归母净利率 7.2%同比-1.6pct，而经营性利润率（仅考虑营业成本、销售、

管理、研发费用）同比+3.4pct。由于近两年汇率波动较大，对公司报表利润扰动较

大，若剔除汇兑相关科目影响，我们测算 2024-2025 年、26H1 公司经营利润同比分

别同比+44%、+38%、+75%，26H1 经营利润率 13%，经营质量明显提升。 

 

图表6：公司营收及同比增速  图表7：公司归母净利及同比增速 

 

 

 

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

图表8：剔除汇兑影响后近年利润表现亮眼  图表9：近年经营性盈利持续提升 

 

 

 

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

图表10：2017-26H1 期间费用率  图表11：2017-2025 净营业周期&存货周转率 
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数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 
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2 产品持续推新、渠道资源复用，成长逻辑稳固 

2.1 行业：从成品框到装饰建材，拓展千亿美元市场 

随着再生塑料市场快速发展，产业链上下游之间的关系也在发生深刻变化。上

游原料供应商更加注重原料的来源和质量控制，以确保再生塑料的品质和可持续性。

下游应用领域则不断拓展，从传统包装行业逐渐向消费品、建筑建材等更多领域延伸。

销售渠道方面，线下渠道与线上平台相结合的模式成为主流，为再生塑料产品的推广

和销售提供了更多可能性。 

再生塑料下游从成品框到装饰建材，市场空间大，中国企业份额领先。以公司为

代表的中国再生塑料厂商积极拓展国际市场，提升品牌影响力，近年公司重点拓展再

生塑料的下游高值化领域，尤其是面向全球家居墙面装饰一站式整体解决方案的提

供，部分终端产品同比增幅显著。 

1）成品框行业：2025 年美国、欧盟的塑料装饰成品框（镜框、相框、画框，主

要统计 392490、392640 两项海关编码）进口金额分别约 46 亿美元、19 亿美元。从

贸易分布情况看，中国长期作为欧美该产品最大进口来源国，凸显中国企业在该领域

的供应优势。与此同时，越南在欧美成品框进口市场的份额正逐步攀升，成为影响市

场格局的新变量。特别是 2025 年在美国贸易政策频繁变化的背景下，美国自越南塑

料框类进口额占比自 2024 年的 3.9%提升至 6.3%。 

图表12：美国、欧盟塑料框进口额趋势  图表13：美国、欧盟塑料框进口来源国占比 

 

 

 
数据来源：UN Comtrade，华福证券研究所  数据来源：UN Comtrade，华福证券研究所 

 

成品框领域，英科再生是全球最大的成品框制造商之一。在客户端，公司的成品

框主要销售至 Target、家得宝、劳氏、 Hobby Lobby、 Zara Home、 Nitori 等全球知

名综合或家居零售商。行业内其他中小型竞争对手主要集中在浙江、广东等家居装饰

和工艺品产业链为核心的出口基地，随着主流市场美国的关税政策日益趋严，行业产

能向外转移持续推进，公司凭借全球化制造布局及原材料到制成品的一体化优势，后

续仍有望在成品框市场保持领先地位。 
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相较于其他中小厂商，公司能提供给终端零售店汇集产品设计、研发、制造、营

销、服务于一体的整体解决方案，客户、渠道粘性不断增强。公司在产品材质上，立

足再生塑料核心优势，同步拓展至以 MDF、铝合金、铁艺等多材质产品矩阵，持续

丰富框型结构、外观款式与风格设计，全面覆盖不同应用场 景与消费层级需求。依

托强大的自主研发与快速迭代能力，公司保持每年迭代开发上万个 SKU， 可灵活适

配潮流化、个性化、小批量定制等差异化订单需求。截止 2025 年，公司与全球 300

多家连锁零售商建立起直接的合作关系，与零售商合作贡献的收入已占到成品框销

售收入的 75% 以上，充分彰显了公司在成品框这一非标品、细分赛道的客户渠道优

势。 

2）装饰建材行业：据公司年报转引的 QYResearch 数据，2024 年全球墙面装饰

材料市场规模已达 1,378 亿美元，2021-2028 年复合增长率预计为 6.74%，到 2028 年

将进一步攀升至 1,850 亿美元。 

近年来，欧美市场对墙面装饰材料的需求正经历结构性转变，核心趋势围绕材质

替代、轻工匠化、便捷安装、环保性能、潮流美学展开，这一变化既受消费观念革新

驱动，也与技术迭代和政策导向深度关联。 

其中，新型绿色墙面建材凭借零甲醛、低 VOC、防水防潮、易安装、可循环等

特性，快速替代传统墙面建材，成为细分领域增长主力。在环保装饰建材领域，根据

GEP Research，2025 年包括了墙面装饰的全球环保装饰装修材料市场规模达到约

4,280 亿美元，2020 年以来 CAGR 达 12.3%的高位水平，25 年北美与欧盟市场规模

分别为 980 亿美元、720 亿美元，同比增速分别达 8.2%、6.9%。 

图表14：全球墙面装饰材料规模  图表15：环保装饰材料 2025 年分地区规模与增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，QYResearch，华福证券研究所  数据来源：GEP Research（全球环保研究网），华福证券研究所 

 

在塑料装饰建材领域，当前主流材料为 PVC 板材，主要由于其综合性价比较高、

质地坚硬、抗压强度高且有阻燃性，被广泛应用于地板、墙面等室内装饰领域。 

塑料装饰建材的贸易分布情况方面，2025 年美国、欧盟的塑料地板、墙板（采

用 3918 海关编码）进口金额分别约 48 亿美元、20 亿美元。其中美国进口来源国在
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2019 年后发生了显著变化，越南显著提升至 25 年的 46%，占据主导地位；而中国的

份额自 2017 年 80.92%降低至 25 年的 14.29%。欧盟进口来源国方面，目前中国仍为

欧盟国家塑料装饰建材的主要供应国，2025 年份额约 77%，但 22-25 年越南的供应

份额也从约 1.6%提升至约 4.2%。 

图表16：美国、欧盟塑料墙板/地板进口额趋势  图表17：美国、欧盟塑料墙板/地板进口来源国占比 

 

 

 
数据来源：UN Comtrade，华福证券研究所  数据来源：UN Comtrade，华福证券研究所 

 

 

2.2 公司：装饰建材筑起第二成长曲线，产品力渠道力是长期动能 

公司围绕“家居墙面装饰一站式解决方案”的战略主轴，凭借在可再生塑料领域

超 20 年的深厚积淀，构建起全球化渠道网络，涵盖回收、再生、利用三大业务板块，

高值化应用的利用端产品是公司近年的拓展重点。围绕三大业务板块，公司形成了

“成品框、装饰建材、再生塑料、环保设备”四大主营产品矩阵，成品框和装饰建材

是近年营收增长主要驱动。2025年，公司前五名客户销售额合计占营收比例 15.76%，

客户结构较分散、无单一大客户依赖。 

从公司产品拆分来看，从上、中、下链条主要分为回收端（环保设备）、再生端

（塑料粒子）、利用端（成品框、装饰建材），当前公司核心业绩驱动来自利用端装饰

建材放量。我们认为，公司的核心投资亮点为装饰建材第二增长曲线在渠道客户拓展、

品类制造全球化上行期带动下的快速放量；同时，产业链一体化筑牢公司综合竞争力

底盘。 

 

 

 

 

图表18：2017-2025 分产品营收绝对值的柱图（百

万元） 

 图表19：2017-2025 年前五名客户营收占比 
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数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所  数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 

 

1） 回收端——环保设备，面向全球销售，在获得设备销售利润的同时，亦有助

于和回收点建立长期合作关系。公司从国内外回收可再生塑料，是再生塑料循环经济

中的“减量化”（Reduce）环节。目前，公司在全球从累计 1,300 多个回收网点采购

可再生塑料原料，形成了覆盖国内外的塑料回收网络体系。 

2） 再生端——再生塑料，运用先进的再生造粒技术将使用过的塑料制成再生

塑料粒子，成为工业原材料。①再生 PS 粒子：回收的 PS 塑料，经过微细粉碎、自

动化除杂分离等预处理后，通过螺杆挤出机熔融塑化、高精细过滤、蒸发排气、一体

式切粒等工艺处理，运用分子链修复技术和塑料改性技术等再生造粒技术，制得再生

PS 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，一部

分自用制成再生塑料制品。②再生 PET 粒子：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”，产品可分为食品级再生粒子、纤维级再生粒子及片材三类。

其中，食品级再生粒子，目前得益于欧盟法规强制性添加、大品牌商承诺使用等因素，

市场售价高于原生 PET 粒子，呈现价格倒挂现象。③再生 PET 片材：以再生 PET 净

片为原材料，运用多层共挤技术，制成复合材质的高品质 r-PET 片材。采用产品为

ABA 三层共挤结构，外面两层是新料 PET，中间一层是回收再生 PET，再生 PET 片

材可用于吸塑成型，具有高强度、高透光特性。④再生 PE/PP 粒子：在 PET 瓶砖清

洗过程中，分离对应的 PE/PP 瓶盖料、标签，经过清洗、熔融塑化、高精细过滤、脱

挥排气、切粒成型、去除异味等工艺制备成再生 PE/PP 粒子。近年来，再生 PE/PP 在

终端应用的需求量持续增长，可广泛应用于工业包装、建筑、电子、家电、汽车等领

域，市场需求潜力大。 
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图表20：PS 循环模式 

 
数据来源：公司官网，华福证券研究所 

 

图表21：PET 循环模式 

 

 
数据来源：公司官网，华福证券研究所 

 

公司再生塑料板块收入自 2017年的 0.57亿元提升至 2025年的 7.39亿元，CAGR

达 37.8%。26H1 再生塑料板块实现营收 4.25 亿元同比+22.8%。毛利率方面，再生塑

料粒子售价主要受新料粒子价格波动影响，新料粒子作为石油提炼合成得到的化工

产品，与原油价格走势具有相关性，而公司销售的再生 PS 粒子与新料粒子具备部分

替代作用，因此当石油价格处于上涨阶段，再生塑料板块的毛利率也有较大的向上提

升弹性，26H1 公司再生塑料板块毛利率为 15.8%同比+9.1pct。尽管短期原油价格变

动为塑料粒子业务的盈利带来利好，但从公司经营角度看，一方面公司持续拓展高附

加值再生产品，优化产品结构；另一方面依托海外基地全球化布局，分散区域市场与

原料供给风险，通过成本管控、供应链优化稳定盈利水平。 

此外，从公司各业务毛利贡献绝对额角度看，盈利波动较大的再生塑料板块毛利
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额绝对值占比较低，后续预计对公司盈利的边际影响相对较小。 

图表22：2017-26H1 公司再生塑料收入及增速  图表23：再生塑料板块毛利率 1H26 提升 

 

 

 
数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所  数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 

 

图表24：公司主要产品历年毛利额贡献情况 

 
数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 

 

3）利用端---成品框+装饰建材，通过独创的模具、微发泡共挤技术，公司研发出

更具消费品属性的家居装饰品，成品框和装饰建材在终端&营销渠道等方面协同效应

显著。①成品框（镜框、相框和画框）：相比传统木框，再生塑料框材具备耐磨、抗

腐蚀等特性，表面处理工艺更简洁且品质稳定。此“以塑代木、变废为宝” 的工艺

革新，打破了木制框的生产传统，简化了繁复工序，提升生产效率。随着环保成品框

工艺的成熟，公司产品在原有仿木、仿石、仿金属基础上持续升级，外观设计更丰富、

材料质感更逼真。②装饰建材：公司推出的装饰建材产品凭借轻工匠、易安装的显著

特性，降低了终端用户的施工难度与时间成本。在欧美家庭中，业主无需聘请专业工

匠，依照简易的安装指南，就能实现墙面装饰效果的更新；商业空间也能借此迅速完

成风格转换，及时迎合市场需求与潮流变化。公司装饰建材凭借多材质、多应用场景

的一站式产品整体解决方案优势，与当地众多家居零售商、建材商场建立了合作关系。 
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图表25：公司装饰建材产品核心优势 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表26：公司装饰建材业务“家居墙面装饰一站式解决方案” 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

产品端：技术创新打造装饰建材在 C 端的强大竞争力。公司成品框和装饰建材

两大类产品均呈现较强的 C 端属性。成品框消费端呈现“成熟稳健、高消费力、重

设计与环保”等特性，公司作为细分品类龙头，立足再生塑料核心优势布局多材质产

品矩阵，每年迭代开发上万个 SKU；装饰建材定位一站式墙面装饰解决方案，消费

趋势呈现“材质替代、轻工匠化、便捷安装、环保性能、潮流美学”，公司产品在功

能性能、个性化设计方面持续推陈出新。公司装饰建材产品功能集成突破传统局限，

新型建材通过技术创新实现多性能叠加，如防水防潮、无甲醛、抗冲击、可回收等，

有效替代墙纸、乳胶漆等难以实现此类功能的传统材料。同时，公司装饰建材产品主

打轻工匠化与便捷安装，贴合欧美消费者家装 DIY 习惯与年轻群体对 “即装即住”

的需求。 
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图表27：公司装饰建材产品系列持续推新 

 

数据来源：英科家居视频号，华福证券研究所 

 

渠道端：成品框和装饰建材的渠道复用性优，协同效应强。1）终端渠道上，根

据公司 2026 年中报，未来装饰建材与成品框约有 30%-50%复用优势，如全球大型家

具装饰建材零售商同时采购公司成品框和装饰建材。2）营销渠道上，装饰建材重要

的营销渠道包括全球建材经销商、工程商以及电商等，也得益于公司过去 20 年始终

坚持的国际化战略，对不同国家、区域进行深耕，终端消费习惯有一定的共性参考。 

图表28：成品框历史营收规模及增速  图表29：装饰建材历史营收规模及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所  数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 

 

图表30：成品框历史销量及均价  图表31：装饰建材历史销量及均价 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，ifind，华福证券研究所 
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渠道强复用支撑公司装饰建材销售区域从欧洲向美国市场拓展，下游渠道客户

集中度高，有望进一步强化公司优势。英科再生的装饰建材业务目前以欧洲市场为核

心，需求旺盛、增速领先；已着手开拓美国市场，依托成品框产品已有的大型零售商

渠道，将欧洲畅销的装饰建材产品导入美国。公司针对涉及全球回收标准（GRS）认

证的原料产品，严格要求上游供应商提供有效证明，确保原料来源的可追溯性与合规

性，在自身全产业链闭环优势下，公司对原材料源头拥有较高的掌控力和透明度。

2018-1H26 公司装饰建材业务实现快速增长，且装饰建材的毛利率基本保持在 30%

左右，一体化模式下盈利稳定性优势突出。 

从行业下游渠道客户的集中度来看，欧美装饰建材消费市场以大型渠道卖场为

主，例如在美国，建材零售双雄家得宝、劳氏在 Home Improvement& Gardening Store

的零售份额常年领跑，欧洲主要国家建材零售店集中度亦较高。尽管近年来美国地产

链相关消费受高利率压制相对疲软，但家得宝通过自身供应链持续升级优化、收购建

材相关企业补齐在专业客户领域的竞争力，市场份额仍在持续提升，收入端保持中个

位数左右稳健增长。 

综上我们认为，在欧美下游建材类客户集中度高、龙头优势明显的背景下，与头

部客户合作对装饰建材出口企业的边际拉动效果明显；轻量化易安装墙板渗透率提

升的行业β，叠加公司自身产品优势、客户拓展等经营端α，未来增长动充足。 

图表32：美国 Home Improvement& Gardening 

Store 公司零售额份额 

 图表33：家得宝近年营收保持稳健增长 

 

 

 
数据来源：欧睿，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 
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3 产能转移红利向上，中国+东南亚制造布局加速 

近年来中美贸易摩擦频繁，地缘冲突又进一步加剧了全球供应链的不确定性。海

外大型零售商对供应链分散、安全的诉求也被提升到重要高度，例如家得宝在 25 年

业绩会表示目前已将中国采购份额从 2018 年的 25%降至 15%以下，并计划 2026 年

单一国家采购占比不超过 10%。 

公司通过产能全球化布局，以国内生产基地重点布局非美市场、精准匹配区域客

户需求；以越南基地聚焦美国核心市场，依托区位与贸易优势深耕海外赛道，持续拓

宽国际市场份额。截止 26H1，公司产品出口占比超过 90%，欧美区域市场占比超 

75%，覆盖全球 130 多个国家和地区，多元化市场布局有效对冲单一市场波动风险。 

公司核心业务利用端的成品框、装饰建材产能出海瞄准越南，一期产能于 2022

年竣工，相比于行业内其他竞争对手，特别是对比资金实力、管理能力较弱的中小企

业，公司产能出海在本轮制造出海周期中已铸起先发优势壁垒，全球化生产布局有望

助力公司份额持续提升。 

公司总部位于山东淄博，旗下拥有上海奉贤、安徽六安、江苏镇江、马来西亚及

越南基地。公司内销业务主要为再生塑料粒子销售、小部分成品框等利用端产品销售，

内销规模占总体收入、毛利体量较低。 

公司外销收入占比从 2020 年的 76.77%升至 26H1 的 92.3%，26H1 年外销收入

同比+33.8%。公司外销主要客户包括沃尔玛、Nitori 等国际知名零售商，26H1 境外

市场的毛利率为 29.4%同比+2.6pct，明显高于国内市场同期 19.3%的水平。 

图表34：内外销营收规模及增速  图表35：内外销业务的毛利率 

 

 

 
数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

随着外销贡献增加，近年公司全球化产能布局提速，越南产能释放。公司通过在

马来西亚和越南建立生产基地，提升供应链本地化率，增强市场响应速度和灵活性，

进一步巩固了其在全球市场的竞争力。2017 年起，公司在马来西亚雪兰莪州建立首

座海外工厂，开启了从全球采购、全球营销迈向全球制造的进阶征程。此后，公司在

越南清化省建立了第二家海外工厂，2024 年越南工厂一期项目满产，2025 年二季度
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越南工厂二期项目投产，2025 年 8 月公司公告推进越南工厂三期项目建设，总投资

4000 万美元，建成后将形成年产装饰建材 6 万吨以及高端成品框 7,780 万片产能，

助力公司打造更具协同效应的制造体系。 

26H1 公司的越南子公司英科越南实现收入 3.54 亿元，同比+68.9%，收入贡献额

占总收入的 16.5%；实现净利润 0.25 亿元，净利率约 7%同比+3.9pct，26H1 越南子

公司收入、盈利规模均实现快速放量。公司越南二期从投产到满产满销仅需半年左右

时间，公司越南三期已经于 2026 年投产，后续产能有望实现快速释放、贡献业绩增

量。 

图表36：公司主要产能建设项目明细 

国家 主要产品 投资额 里程碑 

马来西亚 

PS 再生造粒，PET 再生，

PP、PE、PET 等多品类塑料

瓶再生 

- 
※18 年 3 月投产， 18 年境内工厂大部分造粒产能陆续搬迁至马来西亚工厂 

- ※19 年新建 5 万吨/年 PET 回收再生项目开机 

8 亿元 
※22 年 4 月公告投资建设 10 万吨/年多品类塑料瓶高质化再生项目，截止

1Q26 项目稳步推进 

越南 成品框、装饰建材 

- 
※22 年 6 月 227 万箱塑料装饰框及线材项目竣工投产，22 年底产能利用率达

60%，24 年达满产满销 

6000 万美元 

※24 年 3 月公告投资二期，环保机械 24 台（套）、再生塑料粒子 3 万吨、装饰

建材 4.5 万吨、高端装饰框 2,280 万片的产能，25 年 Q2 投产，年底达满产满

销 

4000 万美元 
※25 年 8 月公告投资三期，年产装饰建材 6 万吨、高端成品框 7,780 万片的

产能，26 年已投产 

淄博 装饰建材 1.5 亿元 
※26 年 1 月公告投资年产 500 万㎡新型装饰建材项目，建设期约 1 年，预计达

产年年产值 2 亿元 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表37：越南子公司收入规模持续扩大  图表38：1H26 越南子公司盈利规模持续扩大 

 

 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表39：公司越南清化基地（一、二期）  图表40：公司越南清化基地（三期） 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

 

4 回购&股权激励彰显发展信心 

 

公司于 2025 年 4 月公告，拟使用自有资金及股票回购专项贷款回购股份，回购

金额区间为 4000 万元至 8000 万元，回购股份将用于员工持股计划或股权激励，截

至 2026 年 4 月 2 日，公司本次股份回购计划实施完毕，公司通过集中竞价交易方式

已累计回购股 1,424,200 股，占公司总股本的比例为 0.73%，回购的最高价为 30.39 元

/股，最低价为 25.43 元/股，已支付的总金额约为 4000 万元。 

公司于 2025 年 5 月推出股权激励计划，对 2025-2029 年营业收入和净利润进行

业绩考核，公司对包含高管、技术和业务骨干等 612 名激励对象共授予 738 万股限

制性股票，实现核心团队利益一致化、彰显公司发展信心。2025-2029 年考核年度，

期间收入、净利润目标值 CAGR 约为 15%；2025 年公司已达成激励当年收入激励目

标值，达成激励当年利润触发值。 

图表41：股权激励业绩考核条件（亿元） 

亿元 2025 2026 2027 2028 2029 

收入（触发值） 23.54 27.07 31.13 35.8 41.17 

收入（目标值） 33.63 38.67 44.47 51.14 58.81 

净利润（触发值） 2.47 2.84 3.27 3.76 4.32 

净利润（目标值） 3.53 4.06 4.67 5.37 6.17 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

我们对 2026-2028 年业绩做出以下假设： 

(1) 利用端：主要包括成品框与装饰建材产品，其中成品框为公司较成熟的产品，

装饰建材产品快速增长，考虑到公司越南三期、淄博装饰建材产能释放、预计 26-28 

年成品框收入保持增长，装饰建材收入 26-28 年预计实现较快增长。毛利率方面，公

司利用端毛利率依托一体化优势历史上基本保持在 30%左右，结合公司产能释放后

成本规模效应提升，预计 26-28 年利用端毛利率稳中有升。 

(2) 再生端：主要包括塑料粒子再生、PET 产品等，考虑未来公司马来西亚 10

万吨/年多品类塑料瓶高质化再生项目顺利推进投产，支撑板块营收保持增长，预计

再生端业务收入 26-28 年保持增长。毛利率方面，考虑到 26 年上半年石油价格显著

上涨，板块毛利率与石油价格联动性较强， 预计 26 年再生端毛利率显著提升，27-

28 年在产品结构优化、新产能释放背景下毛利率改善。 

（3）回收端：主要包括环保设备及辅料产品，板块业绩贡献相对较小，参考 26H1

板块收入表现，预计假设 26 年保持较高增速，27-28 年回收端营收保持 10%增长，

毛利率维持在 35-40%水平。 

（4）期间费用：预计 26 年公司销售、管理、研发费用率在收入规模扩大下有小

幅优化，27-28 年稳定，财务费用率受美元币值影响波动较大，26 年在美元贬值下假

设较上年增加汇兑损失，基于假设稳健性，假设在美元贬值的假设下 27-28 年财务费

率保持较高水平。 

综上，我们预计公司 2026-2028 年收入增速分别为 23.4%、17.5%、14.4%，归母

净利润分别为 3.81 亿元、4.73 亿元、5.83 亿元，增速分别为 33%、24%、23%。 

图表42：公司业绩拆分预测表（百万元） 

百万元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利用端 1,751 2,228 2,759 3,406 4,004 4,579 

YoY 12.7% 27.2% 23.8% 23.5% 17.6% 14.3% 

毛利率 32.6% 29.7% 29.0% 31.0% 31.1% 31.5% 

环保塑料成品框 1,055 1,312 1,478 1,792 2,019 2,236 

YoY 2.6% 24.4% 12.6% 21.3% 12.7% 10.7% 

装饰建材 696 916 1,281 1,614 1,985 2,342 

YoY 32.6% 31.5% 39.8% 26.0% 23.0% 18.0% 

回收端 49 42 47 70 77 84 

YoY -15.8% -13.5% 10.0% 50.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 53.6% 62.3% 42.7% 40.0% 38.0% 37.0% 

再生端 653 650 739 901 1,064 1,223 

YoY 47.7% -0.4% 13.7% 22.0% 18.0% 15.0% 

毛利率 4.9% 5.3% 6.9% 15.0% 15.8% 16.2% 
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营业总收入 2,455 2,924 3,546 4,377 5,145 5,886 

YoY 19.4% 19.1% 21.3% 23.4% 17.5% 14.4% 

毛利率 25.7% 24.8% 24.6% 27.8% 28.0% 28.4% 

销售费用 126 129 148 179 211 241 

费用率 5.1% 4.4% 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 

管理费用 186 213 237 287 340 389 

费用率 7.6% 7.3% 6.7% 6.5% 6.6% 6.6% 

销售费用 105 123 120 148 174 199 

费用率 4.3% 4.2% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

财务费用 -31 -61 95 193 202 211 

费用率 -1.2% -2.1% 2.7% 4.4% 3.9% 3.6% 

归母净利润（百万元） 196 307 286 381 473 583 

YoY -15.2% 57.1% -7.0% 33.4% 24.0% 23.3% 

净利率 8.0% 10.5% 8.1% 8.7% 9.2% 9.9% 
 

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 

 

5.2 投资建议 

公司于 2025 年实施回购和股权激励绑定核心团队利益，彰显发展信心。我们预

计 2026-2028 年公司归母净利润分别为归母净利润分别为 3.81 亿元、4.73 亿元、5.83

亿元，增速分别为 33%、24%、23%，对应 26 年 PE 为 15X。 

选取再生塑料与回收利用企业格林美、家联科技，具有全球产能布局的家庭用品

出口企业嘉益股份、共创草坪作为可比公司，采用可比公司估值法，26 年公司 PE 为

15X。我们认为，公司多元化、一站式 C 端产品打开成长空间，产能出海有望优化盈

利，在资源循环再生利用领域的一体化模式稀缺，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表43：可比公司估值表 

证券代码 公司名称 
股价（元） 归母净利润（亿元） PE（倍） 

2026-10-20 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

605099.SH 共创草坪 26.95 6.7  7.7  9.0  10.4  16.3  14.1  12.1  10.4  

301004.SZ 嘉益股份 31.38 4.4  3.5  4.1  4.6  10.5  13.2  11.2  9.9  

002340.SZ 格林美 5.91 10.2  19.9  28.3  38.4  29.6  15.1  10.7  7.8  

301193.SZ 家联科技 18.42 0.6  0.8  2.7  4.5  77.8  53.7  16.6  10.0  

平均值(剔除最大值和最小值后） 22.9  14.6  11.6  10.0  

688087.SH 英科再生 28.79 2.9  3.8  4.7  5.8  19.5  14.6  11.8  9.5  
 

数据来源：ifind，华福证券研究所（可比公司盈利预测为 ifind 一致预期，英科再生为华福证券研究所预测）； 

注：由于家联科技估值偏高，这里调整后的平均值剔除了最大值和最小值 
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6 风险提示 

市场竞争风险：随着资源循环利用概念被重视，越来越多企业开始关注塑料综合

利用。未来激烈的市场竞争将对公司产品的质量、价格和市场拓展能力提出更高的要

求，如果公司不能持续提高核心技术水平、开发新产品和发掘新客户，市场占有率将

有可能下滑，进而导致公司的盈利能力受到影响。 

原材料风险：马来西亚英科的 PS 和 PET 回收生产基地，其回收处理的塑料来

源于海外多个国家和地区。公司国内各生产基地回收处理的塑料来源于我国境内。马

来西亚英科生产的再生塑料粒子会运往再生塑料终端制品工厂用于生产或者对外销

售。公司的原材料涉及多个环节的跨国供应，若因相关国家的政策发生变化，或因公

司自身原因导致原材料跨国供应中断，可能对公司产生重大不利影响。 

PS 泡沫/饼块及再生 PS 粒子是公司的主要原材料，上述原材料价格的变化会

对公司的经营业 绩产生影响。如果原材料价格持续大幅上涨，公司直接材料成本将

会上涨。当公司产品销售价格传导机制不能充分传递直接材料价格上涨对公司成本

的影响时，公司总体盈利能力将会下降，会对公司生产经营产生不利影响。 

汇率波动的风险：公司业务以出口为主，以美元结算，但如果人民币升值将对公

司的业务将产生以下影响：1） 以外币结算的进口业务中，人民币购买力增强，原材

料采购成本可以得到降低；2）对出口业务将 产生不利影响，可能导致公司的汇兑损

失；3）公司在总体经营业务上，出口额大于进口额，人民 币升值将在一定程度上影

响公司产品的价格竞争力，存在客户流失或盈利水平降低的风险；4）若公司相应调

高以外币计价的出口产品价格，将降低出口产品的国际市场竞争力，对公司的出口业 

务造成不利影响。同时，马来西亚英科和越南英科的经营，也会受到当地货币汇率波

动的影响。 
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图表44：财务预测摘要 

资产负债表      利润表     

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,284 1,584 1,862 2,131  营业收入 3,546 4,377 5,145 5,886 

应收票据及账款 576 602 740 879  营业成本 2,674 3,158 3,704 4,216 

预付账款 120 210 241 265  税金及附加 18 22 26 30 

存货 323 481 557 617  销售费用 148 179 211 241 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 237 287 340 389 

其他流动资产 1,174 1,049 1,141 1,117  研发费用 120 148 174 199 

流动资产合计 3,476 3,926 4,542 5,008  财务费用 95 193 202 211 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -3 -5 -10 -10 

固定资产 1,266 1,410 1,733 1,705  资产减值损失 -50 -5 -13 -10 

在建工程 170 270 30 30  公允价值变动收益 4 -60 3 2 

无形资产 186 199 200 207  投资收益 79 55 10 10 

商誉 0 0 0 0  其他收益 11 16 6 6 

其他非流动资产 2,306 1,486 1,898 1,694  营业利润 296 390 485 598 

非流动资产合计 3,927 3,365 3,860 3,636  营业外收入 1 3 3 3 

资产合计 7,403 7,290 8,402 8,644  营业外支出 2 1 1 1 

短期借款 3,202 2,737 3,278 2,856  利润总额 294 392 486 600 

应付票据及账款 457 479 572 673  所得税 8 11 14 17 

预收款项 0 0 0 0  净利润 286 381 473 583 

合同负债 57 73 86 98  少数股东损益 0 0 0 0 

其他应付款 100 100 100 100  归属母公司净利润 286 381 473 583 

其他流动负债 144 159 176 193  EPS（（最最新股本薄）） 1.48 1.97 2.45 3.02 

流动负债合计 3,960 3,548 4,212 3,920       

长期借款 570 570 570 570  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 50 50 50 50  成长能力     

非流动负债合计 620 620 620 620  营业收入增长率 21.3% 23.4% 17.5% 14.4% 

负债合计 4,580 4,168 4,833 4,540  EBIT 增长率 49.6% 50.4% 17.6% 17.8% 

归属母公司所有者权益 2,823 3,122 3,570 4,104  归母公司净利润增长率 -7.0% 33.4% 24.0% 23.3% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

所有者权益合计 2,823 3,122 3,570 4,104  毛利率 24.6% 27.8% 28.0% 28.4% 

负债和股东权益 7,403 7,290 8,402 8,644  净利率 8.1% 8.7% 9.2% 9.9% 

      ROE 10.1% 12.2% 13.2% 14.2% 

现金流量表      ROIC 12.0% 14.4% 15.1% 16.5% 

单位:百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

经营活动现金流 569 447 723 905  资产负债率 61.9% 57.2% 57.5% 52.5% 

现金收益 529 746 866 1,024  流动比率 0.9 1.1 1.1 1.3 

存货影响 34 -158 -76 -60  速动比率 0.8 1.0 0.9 1.1 

经营性应收影响 -34 -111 -156 -152  营运能力     

经营性应付影响 180 22 93 101  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 

其他影响 -141 -53 -3 -8  应收账款周转天数 52 48 47 49 

投资活动现金流 -846 536 -758 45  存货周转天数 46 46 50 50 

资本支出 -317 -430 -275 -209  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 1.48 1.97 2.45 3.02 

其他长期资产变化 -529 965 -483 255  每股经营现金流 2.94 2.31 3.74 4.68 

融资活动现金流 -210 -682 313 -682  每股净资产 14.62 16.16 18.48 21.25 

借款增加 1,404 -464 540 -422  估值比率     

股利及利息支付 -98 -148 -173 -194  P/E 19 15 12 10 

股东融资 89 -1 0 0  P/B 2 2 2 1 

其他影响 -1,604 -68 -55 -66  EV/EBITDA 143 102 87 74 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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