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[table_main] 公司点评报告模板 
传统固废业务增长稳健，新能源材料业

务完成一体化产业布局 

 伟明环保 (603568.SH) 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件: 伟明环保发布 2022年报，22年公司实现营业收入 44.46 亿

元，同比增长 3.66%；实现归母净利润 16.53 亿元（扣非后 15.87

亿元），同比增长 3.01%（扣非后同比增长 1.91%）。此外，公司

发布了 2022 年利润分配预案，每股派发现金红利 0.15元（含税）。 

 业绩稳健增长,盈利能力维持高位。2022 年全年公司毛利率为

47.22%，同比减少 0.52pct,净利率为 37.58%，同比增加 0.83pct

公司依然维持较高盈利水平。22 年公司期间费用率为 11.62%，同

比增加 3.17pct，主要是收购国源环保和盛运环保增加了管理费用

和财务费用。22 年公司经营性现金流达到 21.93 亿元，同比增长

89.55%，主要为公司收到销售回款和可再生能源补贴款增加所致。 

 运营业务快速增长，在手项目储备充足。22 年公司环保项目运

营实现收入 25.58 亿元，同比增长 42.0%，占总收入 57.5%。生活

垃圾焚烧方面，2022 年末公司投资控股的垃圾焚烧处理正式运营

及试运营项目已达 46 个（其中试运行 7 个），投运规模约 3.2 万

吨/日（不含参股和委托运营项目），目前在手项目规模约 5.4 万

吨/日。22 年合计完成生活垃圾入库量 889.10 万吨，同比增长

33.81%，完成上网电量 26.08 亿度，同比增长 24.14%。 

餐厨垃圾方面，截至 22 年末，公司投资控股的餐厨垃圾处理正式

运营项目 11 个，合计处理餐厨垃圾 33.71万吨，同比增长 16.40%，

副产品油脂销售 10,321 吨，同比增长 25.59%。 

公司项目储备充足，运营管理和成本控制能力行业领先，随着运营

项目规模的增加，持续为业绩增长提供强劲动力。 

 积极开展新材料相关设备研发，提升装备制造能力。22 年公司

设备、EPC 及服务实现收入 18.64 亿元，同比下降 20.0%，占总收

入 41.9%。报告期内，公司积极开展镍火法与湿法冶金设备、新材

料生产装备的研发制造工作，并与长沙有色冶金设计研究院有限公

司进行技术合作，提前布局以支持自身新能源业务发展对相关设备

需求。此外，伟明设备成套环保装备制造产业基地一期项目土建已

完成，新的制造产业基地将进一步增加公司装备板块产能和提升装

备制造能力。 

 快速推进新材料业务，打造一体化产业布局。2022 年公司完成

了从高冰镍到锂电材料再到电池回收一体化布局，投资印尼年产高

冰镍含镍金属 13万吨项目、年产 20万吨高镍三元正极材料，完成

温州绿色循环经济产业园项目战略合作框架协议和温州新能源电

池材料低碳产业园项目投资框架协议签约，涉足动力电池与电池废

料回收及报废汽车回收等领域。公司与青山控股、盛屯矿业、欣旺

达、格林美等企业建立了合作关系，与中南大学合建新材料研究院，

形成新能源全产业链闭环，全方位布局新能源新材料产业链。目前

公司温州锂电池新材料项目进入建设阶段，第一个 4万吨印尼高冰

镍项目已正式开工。 
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市场数据 2023-04-21 

A股收盘价(元) 17.60 

A股一年内最高价(元) 40.88 

A股一年内最低价(元) 17.43 

上证指数 3301.26 

市盈率 18.04 

总股本（万股） 169,421.35 

实际流通 A股(万股) 169,421.35 

限售的流通 A股(万股) 0.00 

流通 A股市值(亿元) 298.18 

   

相对上证指数表现      2022-04-21 

 

资料来源：iFinD,中国银河证券研究院 
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投资建议：预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 19.2/29.4/36.2

亿元，对应 EPS 分别为 1.14/1.73/2.14 元/股，对应 PE 分别为

15x/10x/8.2x，维持“推荐”评级。 

风险提示：垃圾焚烧发电项目投产进度不及预期的风险；新能源材料

项目建设进度不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。 

附录： 

1.盈利预测 

表 1.伟明环保盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4446.14 5174.83 8928.16 11331.81 

收入增长率 3.66% 16.39% 72.53% 26.92% 

归母净利润（百万元） 1653.19 1924.89 2939.16 3622.68 

利润增速 3.01% 16.43% 52.69% 23.26% 

毛利率 47.22% 49.73% 43.37% 42.12% 

摊薄 EPS（元） 0.98 1.14 1.73 2.14 

PE 18.04 15.49 10.15 8.23 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

2.公司经营情况 

图 1：2018-2022 伟明环保营业收入  图 2：2018-2022 伟明环保归母净利润 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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图 3：2018-2022 伟明环保毛利率与净利率  图 4：2018-2022 伟明环保费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

图 5：2018-2022 伟明环保经营活动现金流  图 6：2018-2022 伟明环保主营业务收入占比 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

表 2.2021-2022分季度伟明环保营收和净利润情况 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

营业收入/亿元 7.51 13.39 12.36 8.60 10.37 12.10 10.58 11.41 

营业收入同比增长率 72.16% 88.90% 25.19% -13.29% 37.73% -10.28% -16.53% 24.03% 

归母净利润/亿元 3.68 4.10 4.20 3.39 4.59 4.43 3.45 4.06 

归母净利润同比增长率 87.27% 34.23% 3.37% -3.23% 25.08% 6.10% -22.62% 8.41% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022年 1月加入中国银河证券。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018 年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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