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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 693  737  922  1072  

（+/-） 2.7% 6.3% 25.1% 16.3% 

净利润 329  411  546  636  

（+/-） 12.8% 25.1% 32.8% 16.5% 

EPS(元) 0.48  0.60  0.79  0.93  

P/E 51.57  41.56  31.35  26.90  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件：2016 年报 

4 月 15 日，公司公布 2016 年报，实现收入 6.93 亿元，同比增长 2.68%，归

母净利润 3.29 亿元，同比增长 12.77%，扣非归母净利润 3.18 亿元，同比增

长 11.72%，EPS 0.48 元，同比增长 6.67%。利润分配预案为 10 派 2 元（含

税）。 

 毛利有所下降，财务费用降低、管理费用降低带来利润增长 

16 年毛利下降 4 个百分点，主要原因是垃圾处置收入 15 年 7 月起增值税由

免征改为即征即退，导致不含税收入减少。归母净利润增长 12.77%，主要

原因是管理费用比上期减少 9.10%，由于 2016 年 5 月开始房产税、土地使

用税等原在管理费用列支的税费转分类至税金及附加科目引起减少所致；财

务费用比上期减少 39.66%，主要是公司本期归还银行借款后利息支出减少

及预计负债未确认融资费用减少所致。 

 首次股权激励进行，绑定公司骨干人员 

公司计划授予 727 万股限制性股票，授予价格 12.45 元，占公司总股本的

1.0%。3 月 6 日，公司首次授予 657 万股，激励对象为管理人员 57 人，核

心技术（业务）人员 84 人。满 12 个月后分三期解除限售，以 2016 年度净

利润为基数，目标为 2017,2018,2019 年度净利润增长率不低于 12.5%，

25%，37.5%；解除限售比例不超过 30%，40%，30%。这是公司首次进行

员工股权激励，本激励计划能有效激发管理团队的积极性，有利于公司技术

发展和业务拓展，预计会大幅提升公司业绩。 

 已有项目稳定运营，新增项目带动发展 

公司生活垃圾焚烧处理运营项目 13 个，其中 BOT 运营项目 12 个，运营服

务项目 1 个。报告期内各运营项目合计完成生活垃圾入库量 336.98 万吨，

同比增长 9.11%，完成上网电量 9.22 亿度，同比增长 11.68%。公司及各子

公司全年没有发生重大生产安全事故。永强项目二期即将运营，促进公司收

入增长；武义项目、温州餐厨项目、苍南项目、界首项目已经进入建设阶段；

报告期后，公司还签署《万年县垃圾焚烧发电项目投资协议》和《万年县垃

圾焚烧发电项目特许经营协议》。公司的后续发展得到保障。 

 研发能力和技术水平领先，覆盖生活垃圾焚烧发电全产业链 

公司聚集一批高级技术人才，拥有国际先进、国内领先的具自主知识产权的

技术，成功应用于生活垃圾焚烧项目已超 16 年。拥有技术研究开发、设备

设计制造、项目投资建设、项目运营管理等全产业链一体化优势。公司在长

三角等东部沿海发达地区拥有较高市场份额，并积极介入中部地区市场。公

司 16 年新增渗滤液处置和餐厨垃圾处置业务，分别占营业收入的 0.7%和
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1.75%。虽然带来的收入不多，但是由于发展前景广阔，会成为公司未来收

入的增长点。 

 盈利预测及投资建议 

公司继续扩张垃圾焚烧项目，拓展污泥、餐厨垃圾、工业及农林废弃物领域，

稳步发展固废产业链。预计 17/18/19 年，公司归母净利润分别为 4.1 亿元、

5.5 亿元、6.4 亿元，EPS 分别为 0.60 元、0.79 元、0.93 元，对应 PE 为 42、

31、27 倍，结合公司业务外延拓展，参考可比公司估值，给予“增持”评

级。 

 风险提示 

垃圾焚烧领域竞争加剧导致毛利率降低；外部地区项目拓展受阻 
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图表1： 伟明环保 PE band（TTM） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表2： 伟明环保 PB band 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 693 737 922 1072 净利润 329 411 546 636 

营业成本 263 259 329 389 折旧摊销 119 278 278 274 

营业税金及附加 18 19 24 28 财务费用 51 -5 -41 -78 

销售费用 7 8 10 11 经营性应收项目变动净额 -55 41 -75 50 

管理费用 67 71 89 103 经营活动净现金流 474 641 489 751 

财务费用 51 -5 -41 -78 投资活动净现金流 -363 116 152 160 

资产减值损失 3 1 1 1 筹资活动净现金流 30 -590 -660 -639 

营业利润 287 411 544 657 现金净增加额 142 167 -19 272 

营业外收入 104 105 138 142 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 4 11 11 11 成长能力 
    

利润总额 387 504 670 788 营业收入增长率 3% 6% 25% 16% 

所得税 58 93 125 152 营业利润增长率 4% 43% 32% 21% 

净利润 329 411 546 636 归属母公司净利润增长率 13% 25% 33% 17% 

少数股东损益 0 0 0 0 获利能力 
    

归属母公司净利润 329 411 546 636 毛利率 62.06% 64.87% 64.33% 63.75% 

EPS（元） 0.48 0.60 0.79 0.93 净利率 47.40% 55.75% 59.16% 59.30% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 12.99% 17.83% 25.18% 30.04% 

货币资金 341 508 489 762 ROE 17.13% 17.61% 19.63% 19.28% 

应收账款 244 149 343 229 偿债能力 
    

存货 55 17 74 33 资产负债率 36% 16% -1% -30% 

流动资产合计 659 693 925 1042 流动比率 310% 437% 334% 488% 

固定资产 381 374 79 53 营运能力 
    

无形资产 1963 1696 1429 1162 总资产周转率 0.23 0.26 0.37 0.45 

资产总计 3020 2802 2500 2362 应收账款周转率 3.20 5.21 3.01 5.01 

应付账款 152 98 217 153 每股指标(元) 
    

短期借款 0 0 0 0 每股收益 0.48 0.60 0.79 0.93 

流动负债合计 152 98 217 153 每股经营现金 0.70 0.93 0.71 1.09 

长期借款 287 -313 -913 -1513 每股净资产 2.82 3.40 4.04 4.80 

负债合计 1102 448 -33 -697 估值比率 
    

所有者权益 1918 2334 2779 3297 P/E 51.57 41.56 31.35 26.90 

负债和所有者权益合计 3020 2782 2746 2601 P/B 8.83 7.32 6.16 5.19 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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