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报告摘要： 

伟明环保成立于 2001 年，前身为温州市临江垃圾发电有限公司，公司成立

初即以固体废弃物处理为主业，业务范围涵盖固废处理项目的技术开发、

设备制造销售、项目投资、项目建设、运行管理等领域。 

 行业形势：焚烧能力年复合增速 20%，预计 2020 年全国垃圾焚烧运营

市场规模将达到 298 亿元。垃圾焚烧行业龙头格局清晰，前五大企业市

占率达 43.40%，集中度较高。龙头企业现金流较好，在握焚烧项目充足，

未来随着在建项目的逐渐投产，龙头业绩将稳健增长。以日本为鉴，随

着垃圾分类政策推进，我国的吨垃圾发电量仍有 60%提升空间。 

 收入端+成本端优势共同作用，造就伟明环保行业领先的盈利能力。公司

深耕江浙，存量项目质量优异，从收入端来看，伟明环保的吨垃圾发电

量、垃圾处置收入和产能利用率在垃圾焚烧行业内都处于较高水平。同

时，从成本端来看，公司自有核心装备，实现垃圾焚烧厂锅炉焚烧设备

和烟气净化系统的自产。 

 异地拓展加速，餐厨垃圾收运处理和渗滤液处理项目拓展快。近几年来，

公司稳步进行项目的异地扩张，并取得了重大的进步，浙江省外的垃圾

焚烧新签项目呈上升趋势，2017 年以来已新签 3600 吨/日省外垃圾焚烧

项目。公司在深耕主业的基础上，固废产业链顺利延展，餐厨和渗透液

处置项目正快速推进。 

公司盈利预测：我们预计 18-20 年 EPS 分别为 1.00、1.12、1.34 元，对应

PE 分别为 24、21、18 倍，参照可比公司，我们给予 18 年公司 25 倍 pe，

公司 6 个月目标价为 25 元，首次覆盖并给予公司“推荐”评级。 

风险提示：垃圾焚烧项目推进不及预期；垃圾处理费或补贴电价下滑。 

财务指标预测 

指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 693.17  1,029.46  1,615.53  1,818.32  2,167.59  

增长率（%） 2.68% 48.51% 56.93% 12.55% 19.21% 

净利润（百万元） 328.56  506.86  688.30  771.70  923.41  

增长率（%） 12.77% 54.27% 35.80% 12.12% 19.66% 

净资产收益率（%） 17.13% 21.98% 25.79% 25.92% 27.59% 

每股收益(元) 0.48  0.74  1.00  1.12  1.34  

PE 49.33  32.00  23.66  21.10  17.64  

PB 8.40  7.06  6.10  5.47  4.87  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

   
分析师：  

洪一   

010-66554046 hongy i@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480510120014 

  
 

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 23.68-21.63 

总市值（亿元） 162.86 

流通市值（亿元） 161.65 

总股本/流通股（非限售）

（万股） 

68776/68264 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.23 
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1.垃圾焚烧装备与运营市场协同并进，全国扩张可期 

1.1 以固体废弃物处理为主业，国内领先的生活垃圾焚烧处理企业 

伟明环保成立于 2001 年，前身为温州市临江垃圾发电有限公司，公司成立初即以固

体废弃物处理为主业，业务范围涵盖固废处理项目的技术开发、设备制造销售、项目

投资、项目建设、运行管理等领域。公司是中国首批拥有垃圾焚烧发电技术自主知识

产权，也是首家获得生活垃圾处理甲级运营资质的企业，深耕垃圾焚烧领域近 20 年，

拥有国际先进、国内领先的具自主知识产权的垃圾焚烧炉排炉、烟气净化、自动控制

等技术，参与制订多项生活垃圾焚烧处理国家标准，目前是国内领先的生活垃圾焚烧

处理企业。 

图 1：伟明环保发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.2 业务覆盖城市生活垃圾焚烧发电行业全产业链，核心设备自产 

公司业务覆盖生活垃圾焚烧、餐厨垃圾和渗透液处置等固废处理业务，已建立起垃圾

焚烧从核心技术研发、设备研制、项目投资、建设到运营的全产业链。子公司伟明设

备是国家高新技术企业，目前在垃圾焚烧炉排炉、烟气净化、自动控制等方面具备自

主知识产权，因此实现了伟明垃圾焚烧核心设备——锅炉焚烧设备和烟气净化系统的

自产，通过自产核心设备降低成本，大大提高了公司的项目运营水平和盈利能力。 

表 1：垃圾焚烧行业部分公司设备取得方式 

 
垃圾接收设备  锅炉焚烧设备  烟气净化系统  余热利用系统  电气设备  水处理设备  

伟明环保 自产、外购 自产、外购 自产 外购 外购 自产、外购 

中国天楹 - 自产 自产 - - - 
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瀚蓝环境 外购 

上海环境 外购 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所       

运营项目处理量创公司历史新高。截至 2018 年 6 月 30 日，公司生活垃圾焚烧已投

运项目处理规模约为 1.1 万吨/日。2018 上半年各运营项目合计完成生活垃圾入库量

198.12 万吨，同比增长 9.77%，完成上网电量 6.01 亿度，同比增长 13.61%，两项

指标创公司半年度运营新高。公司下属餐厨项目报告期内合计清运处理餐厨垃圾 3.95

万吨，比去年同期增长21.17%。公司受托管理渗滤液处理站共处理渗滤液5.72万吨，

比去年同期增长 61.58%。 

图 2：伟明环保 13-18年主营业务收入变化（单位：亿元）  图 3：伟明环保 13-18年归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 4：伟明环保 15-18年完成上网电量（单位：亿度）  图 5：伟明环保项目运营板块营业收入 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  
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1.3 家族企业，公司决策权高度统一 

家族企业，公司控制权高度集中。截止 18 年半年报，伟明环保实际控制人项光明、

王素勤、朱善玉和朱善银四人直接和间接（通过伟明集团和嘉伟实业）持股达 76.67%。

管理层深耕行业多年，公司董事长项光明、副董事长陈革、副总裁朱善银均获得过多

项科技奖项，有着多年的公司任职经历，经验丰富。董事长项光明眼光独到、商业嗅

觉敏锐。从一个偶然的机会里嗅到了商机，从食品机械行业抽身进入环保行业，成为

国内将城市垃圾变为电能的民企第一人，研发过多项重要的垃圾焚烧国产化设备,有

效推动了我国垃圾焚烧设备国产化进程,显著加速了我国垃圾焚烧技术的进步。 

图 6：实际控制人持股情况图（截止 2017 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.行业趋势：龙头格局清晰，集中度提升可期 

2.1 预计 2020 垃圾焚烧运营市场规模将达 264 亿元 

生活垃圾的处理方式主要有卫生填埋、焚烧、生活处理等，目前我国城镇垃圾无害化

处理率已超过 95%，卫生填埋仍占据主导地位。而采用焚烧方式处理生活垃圾可大大

节约土地占有面积，焚烧处理的经济效益明显，在中国土地日益稀缺的现状下，垃圾

焚烧具有诸多优点，可实现生活垃圾无害化、减量化、资源化、节能减排、节省用地

等目标，符合我国当前生活垃圾无害化处理需求，具有较大发展空间。2016 年，我国

的垃圾焚烧率为 37.5%。而日本的垃圾焚烧率在 80%以上，预计未来在政策推动下，

我国生活垃圾焚烧能力将持续提升。 
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图 7：我国生活垃圾处理情况 

 

资料来源：中国国家统计年鉴，东兴证券研究所 

2020 年全国城市垃圾焚烧运营市场规模将达到 264 亿元。考虑到城镇化趋势和垃圾

清运率的提高，预计 2020 年全国城市垃圾清运量将达到 22533 万吨/年，结合“十三

五”规划中提到的全国垃圾无害化处理率要达到95%，垃圾焚烧处理比率要达到50%，

预计 2020 年全国城市垃圾焚烧处理量为 10702 万吨。结合目前的垃圾处理单价（65

元/吨）、吨垃圾发电量（280 千瓦时/吨）、上网电价（0.65 元/千瓦时），我们预计 2020

年全国垃圾市场运营规模将达到 264 亿元。 

图 8：我国城市化率  图 9：全国垃圾清运量（万吨） 

 

 

 

资料来源：中国国家统计年鉴，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

生活垃圾焚烧能力年复合增长率将达到 20%。根据《“十三五”全国城镇生活垃圾无

害化处理设施建设计划》，日焚烧能力将由 2015 年的 23 万吨/日提升至 2020 年的 59

万吨/日，2015-2020 年生活垃圾焚烧处理能力年复合增长率将达到 20%。 “十三五”

期间，全国需要建设 36 万吨/日的新项目。按目前垃圾焚烧项目建设投资成本在 40

—50 万元/(吨/日)。简单测算，“十三五”期间垃圾焚烧建设市场规模约 1620 亿元。 
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图 10：生活垃圾焚烧无害化处理能力（万吨/日） 

 

资料来源：中国国家统计年鉴，东兴证券研究所 

2.2 行业竞争格局清晰，吨垃圾发电量仍有提升潜能 

CR5：43.4%，市场集中度相对较高。垃圾焚烧市场的参与者国企包括光大国际、中

国环境保护集团、启迪桑德、绿色动力、瀚蓝环境等，民企包括锦江环境、盛运环保、

粤丰环保、中国天楹、伟明环保等。按照在手项目规模统计，前五大公司光大国际、

锦江环境、中国环境保护集团、北京控股和重庆三峰，市场占有率为 43.40%,垃圾焚

烧行业集中度高于水务、大气、危废等其他细分领域。从 A 股及港股上市的垃圾焚烧

企业在手项目情况来看，上市公司在建和待建的储备项目都较为充足，约有近一倍的

产能扩张空间。 

图 11：生活垃圾焚烧无害化处理能力（万吨/日） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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吨垃圾发电量主要受热值影响。生活垃圾的热值取决于挥发分、水分；其中，塑料类、

纸类和布类对热值的贡献很大，因此商业发达及居民生活水平较高城市，垃圾发电资

源条件较好。此外，垃圾分类的推进也通过以下方面提升了垃圾热值：1）垃圾分类

后禁止不可燃垃圾（例如砖石垃圾）进入焚烧炉；2）分类处理降低进入焚烧炉的垃

圾含水率。 

我国目前垃圾收集方式多采用混合收集，收集的垃圾有三个特点： 

 （1）含水率高，一般为 45%-65%，一些南方城市在夏季高达 70%，而发达国家

一般为 30%-35%； 

 （2）有机成分高，餐厨垃圾部分高达 40%-60%，而发达国家一般在 20%左右; 

 （3）热值低，垃圾中可燃质不高，一般在 1000kcal/kg，且垃圾品质不稳定。 

而以日本为例，自 2000 年起，日本先后颁布实施了《家电回收法》、《食品回收法》

等与垃圾减量相关的法律，从源头上减少垃圾，实行垃圾分类。日本一般将垃圾分为

可燃垃圾、塑料瓶类、可回收塑料、其他塑料、不可燃垃圾、资源垃圾、有害垃圾、

大型垃圾。但各个区域又有所不同，日本横滨市垃圾分类种类达 10 种，上胜市垃圾

分类种类达 44 种。进入垃圾焚烧厂的垃圾，基本上是可燃垃圾中热值高的，日本部

分垃圾焚烧厂吨垃圾发电量达到 500 度/吨以上。  

图 12：日本大阪各垃圾焚烧工厂吨垃圾发电量 

 

资料来源：实地调研，东兴证券研究所  

我国目前吨垃圾发电量在 280-300 度左右，发达沿海地区垃圾焚烧站的吨垃圾发电量

可达 300-330 度。混合收集垃圾的模式使得我国的吨垃圾发电量远远低于日本。未来

随着垃圾分类的推进，以及消费水平提升后，生活垃圾可燃物比重的提升，我国的吨

垃圾发电量对比日本等发达国家，有 60%的提升空间。 
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图 13：日本焚烧厂数量  图 14：日本全国垃圾焚烧厂处理能力（吨/日） 

 

 

 

资料来源：日本环境省，东兴证券研究所  资料来源：日本环境省，东兴证券研究所 

 

图 15：我国垃圾焚烧无害化处理厂数  图 16：我国垃圾焚烧无害化处理率 

 

 

 

资料来源：中国国家统计年鉴，东兴证券研究所  资料来源：中国国家统计年鉴，东兴证券研究所 

3.伟明环保与同行业经营数据比较 

3.1 项目质量比较：伟明环保深耕江浙，项目运营质量优 

垃圾焚烧收入构成包括两大块，垃圾发电收入和垃圾处置收入。垃圾发电收入，按照

规定，每吨入厂生活垃圾折算上网电量 280 千瓦时，所以，低于此标准部分的电价为

0.65 元/千瓦时，超过部分按当地燃煤标杆电价计算。垃圾处置收入，是指每处理一

吨垃圾，政府就给予一定金额的补贴。从收入来说影响垃圾焚烧项目盈利的要素较多，

从收入端来看，影响因素包括垃圾处理费、吨垃圾发电量、上网电价（项目是否进入

新能源补贴目录）、产能利用率等。也可以这几个维度来初判项目质量。 
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图 17：垃圾焚烧运营收入构成解析 

 

资料来源：资料整理，东兴证券研究所  

吨垃圾发电量主要取决于垃圾热值。目前南方、发达沿海地区的垃圾热值要高于北方

内陆区域，因此，珠三角项目较多的瀚蓝环境、粤丰环保，长江经济带项目较多的上

海环境、伟明环保，吨垃圾发电数据理应较优。我们测算各上市公司平均吨垃圾发电

量情况，由于垃圾发电电量中有大约 10%-20%位垃圾焚烧厂自用，剩余 80%-90%部分

上网销售，而自用电的数据并不是所有公司都有披露，因此我们用吨垃圾上网电量该

数据做比较。按照公式，吨垃圾上网电量=发电收入÷平均上网电价（不含税）÷垃

圾入库量。粤丰环保吨垃圾上网电量达到 360.88 度，伟明环保为 303.20，也高于行

业平均水平。 

图 18：2017 年垃圾焚烧上市公司吨垃圾上网电量  图 19：2015-2018 年伟明环保吨垃圾上网电量（度/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

接下来我们比较各上市公司垃圾处理费的水平，我们以伟明环保为例，说明处理费的

计算过程。首先计算出焚烧发电收入=上网电量*平均上网电价，然后计算垃圾处置费

收入=固废运营收入-焚烧发电收入，最后计算得出垃圾处置费单价（不含税）=垃圾

处置费收入/垃圾处置量。 
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表 2：伟明环保垃圾热值和垃圾处置单价收入测算 

伟明环保 2015 2016 2017 2018H1 

垃圾入库量（万吨） 308.86 336.98 370.31 198.12 

发电量（万度） - 113,656.44 143,917 73,435.89 

项目运营收入（元） 66,805.86 66,872.16 85,837.11 - 

上网电量（万度） 82,500 92,039.13 112,278.54 60,054.38 

平均电价（元/度） 0.648（假设） 0.648 0.643 0.643（假设） 

发电收入（万元,含税） 53,625 59,641.36 72,195.10 38,614.97 

发电收入（万元,不含税） 45,833.33 50,975.52 61,705.21 33,004.24 

垃圾处置收入（万元） 20,972.53 15,896.64 24,131.90 - 

吨垃圾发电量（千瓦时/吨） 267  273  303  303  

垃圾处置单价收入（元/吨） 67.90  47.17  65.17  - 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所       

粤丰环保、瀚蓝环境和上海环境的垃圾处置收入较高，一部分原因是这三个公司的运

营项目具有区域性，主要项目集中在公司所在城市，部分项目垃圾处置收入较高。粤

丰已运营的 5 个东莞垃圾焚烧项目，处理费为 110 元/吨，在建待建项目的处理费也

集中在 65-95 之间。上海环境项目集中在上海，瀚蓝以南海为大本营。大部分上市公

司早期项目的垃圾处理费水平都较高，随着竞争加剧，新签订单的垃圾处理费普遍有

所下降。整体来看，伟明环保的平均不含税处理费 65 元/吨，优于全国平均。 

图 20：2015-2017 年伟明环保垃圾处置费单价（元/吨）  图 21：2017 各垃圾焚烧上市公司垃圾处置单价（元/吨）  

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

产能利用率的比较计算，我们以年实际处理量除以已投运项目年处理能力（日处理能

力*365）来计算各上市公司实际产能利用率。比较发现，垃圾焚烧企业大多有 90%以

上的产能利用率，上海环境产能利用率最高，达到 113.1%。兴蓉环境由于 2400 吨/

日万兴环保项目于 17 年投产，粤丰环保由于来宾一期、科伟二期及兴义二期等项目

17 年投产，使得当年产能利用率偏低。伟明环保 98.4%的产能利用率在行业处于较高

水平。 
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图 22：垃圾焚烧上市公司产能利用率比较 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

从收入端来看，伟明环保的吨垃圾发电量、垃圾处置收入和产能利用率在垃圾焚烧行

业内都处于较高水平，其项目本身的质量优秀。从垃圾焚烧企业成本端来看，影响因

素包括公司的运营管理效率、是否自有装备、现金流情况。伟明环保公司自有核心装

备，实现垃圾焚烧厂锅炉焚烧设备和烟气净化系统的自产。因此综合比较，收入端+

成本端优势共同作用，造就伟明环保行业领先的盈利能力。 

3.2 盈利能力分析比较：伟明环保毛利率的影响因素解析 

比较各上市公司的 ROE 水平，伟明环保的 ROE 远远领先同行业，显示了公司很强

的盈利能力。通过杜邦分析法拆解 ROE，ROE=归母净利率*总资产周转率*权益乘数，

伟明环保的权益乘数较低，财务稳健，总资产周转率与行业水平接近，而归母净利率

从达到 49.26%，远远统领同行，高净利率使得公司的 ROE 保持在了高水平。从毛利

率净利率的表现也能看到，伟明的各项盈利能力财务指标都领先同行。 

图 23：各垃圾焚烧上市公司毛利率  图 24：各垃圾焚烧上市公司净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 25：各垃圾焚烧上市公司 ROE拆解  

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

除去项目运营质量的影响，伟明环保对 BOT 设备预计大修支出的会计处理方式造成

了其毛利率偏高。一是无形资产折旧的年限，伟明环保是以特许经营权年限进行折旧，

而其他上市公司多以设备年限和特许经营年限孰低进行折旧，二是伟明环保将特许经

营权年限内发生的大修重置支出的折现值确认为预计负债。因时间推移导致的预计负

债账面价值的增加金额，确认为利息费用。而其他上市公司多将大修支出计入营业成

本。 

 瀚蓝环境、绿色动力、粤丰环保、中国天楹将 BOT 设备的大修支出计入当期营

业成本。 

 上海环境的虽然将 BOT 无形资产的大修支出确认为预计负债，但是因时间推移

导致预计负债账面价值的增加额确认为营业成本。 

表 3：垃圾焚烧行业部分公司 BOT设施大修支出的会计处理 

公司  伟明环保  上海环境  瀚蓝环境  绿色动力  粤丰环保  中国天楹  

未来大修支出

的处理 

预计将发生的大修重

置支出折现值确认为

预计负债，因时间推移

导致的预计负债账面

价值的增加金额，确认

为利息费用。 

BOT 项目运营中，公司根据未

来为维持服务能力而发生的

更新支出和移交日前的恢复

性大修义务确认与 BOT 相关的

预计负债，因时间推移导致的

预计负债账面价值的增加金

额，确认为营业成本。 

发生当期计入营业成本 
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BOT 无形资产

摊销年限 
特许经营期限 特许经营期限 

资产预计使用寿命与特许经营权协议规定的经

营期（扣除建设期）孰低确定。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

由于伟明环保和中国天楹都是自有装备的公司，我们以这两家公司单个项目为例，测

算分析伟明环保和中国天楹毛利率产生差异的原因。假设项目规模为 1000 吨/日；伟

明、天楹吨垃圾上网电量分别为 303kwh/吨、220 kwh /吨，垃圾处理费分别为 65 元

/吨、70 元/吨；假设伟明环保的 BOT 无形资产的摊销年限为 30 年，中国天楹的 BOT

无形资产摊销年限为 20 年；二者 BOT 无形资产原值均为 3 亿元；伟明计提的预计负

债即预计未来年度大修支出现值为 1.8 亿元，二者的财务数据如下。伟明环保的项目

毛利率比中国天楹高，一方面是会计处理的差异，另一方面是项目本身的质量和运营

能力差异，两者都贡献了约 10%的毛利率差异，即会计处理差异对项目质量差异一半

对一般。 

表 4：伟明环保与中国天楹一个项目的财务数据比较 

公司 伟明环保 中国天楹 

营业收入（万元/年） 8218 6750 

营业成本（万元/年） 3169 3976 

外购原料费 1050 1050 

工薪支出 748 790 

无形资产摊销、折旧、长期待摊费用摊销 833  1250 

维修维护费用 200 549  

其他制造费用 338 338 

毛利润（万元） 5049    

大修支出确认预计负债产生的未确认融资费

用 
800 0 

毛利率（大修会计处理调整后） 61.44% 41.09% 

毛利率（大修会计处理调整后） 51.71% 41.09% 

资料来源：资料整理、东兴证券研究所 

4.异地项目拓展加速，餐厨垃圾和渗滤液处理业务增长可期 

4.1 浙江省外项目拓展进度快 

17 年以来，公司异地拓展项目的速度明显提速，浙江省外的垃圾焚烧新签项目呈上

升趋势。2017 年的新签约项目中，省外项目占 1/3，新签订的垃圾处理项目涵盖广东、

江西等地区。公司在巩固东部市场的基础上，积极向中西部地区拓展。2018 年 2 月，

公司新签了位于广东省的紫金项目，日处理生活垃圾 1500 吨；7 月，公司新签江西

省的奉新项目，日处理生活垃圾 900 吨；2018 年 8 月公司签署黑龙江省的双鸭山项

目和江西省的婺源项目，日处理生活垃圾分别为 900 和 500 吨。 
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表 5：公司垃圾焚烧项目汇总（截止 2018 年 8月） 

状态  项目所在地  项目名称  日处理能力（吨/日） 

运营 

浙江省温州市瓯海区 东庄项目 385 

浙江省温州市 临江项目一期 600 

浙江省温州市 永强项目 600 

江苏省昆山市 昆山项目一期 1000 

江苏省昆山市 昆山项目二期 1050 

浙江省温州市 临江项目二期 1200 

浙江省台州市临海市 临海项目 700 

浙江省台州市玉环市 玉环项目 700 

浙江省金华市永康市 永康项目 800 

浙江省温州市瑞安市 瑞安项目 1000 

浙江省嘉兴市嘉善县 嘉善项目 600 

浙江省温州市 永强项目二期 1200 

浙江省温州市苍南县 苍南项目 1000 

  合计 10835 

在建，预计 2018 年

能够投产 

浙江省金华市武义县 武义项目 500 

安徽省界首市 界首项目 500 

浙江省温州市瑞安市 瑞安项目扩建 1000 

江西省万年县 万年项目 500 

  合计 2500 

筹建 

浙江省金华市东阳市 东阳项目 700 

河北省秦皇岛市 秦皇岛项目 650 

黑龙江省双鸭市 双鸭山项目 900 

浙江省台州市玉环市 玉环扩建项目 500 

江西省樟树市 樟树项目 1000 

浙江省台州市临海市 临海项目扩建 750 

广东省河源市紫金县 紫金项目 1500 

浙江省温州市平阳县 平阳项目 300 
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浙江省温州市文成县 文成项目 500 

江西省宜春市奉新县 奉新项目 900 

江西省上饶市婺源县 婺源项目 500 

  合计 8200 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

图 26：各垃圾焚烧上市公司毛利率  图 27：各垃圾焚烧上市公司净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4.2 餐厨垃圾收运处理和渗滤液处理协同项目拓展快速推进 

固废产业链顺利延展，餐厨和渗透液处置项目快速推进。公司在深耕主业的基础上，

将产业链向上下游拓展，目前业务覆盖环卫清运、垃圾焚烧发电、餐厨处置、污泥等

领域。 

 餐厨方面，主要由温州项目餐厨负责运营，18 年上半年共清理 3.95 万吨，同比

增长 21.2%，保持稳健增长，其餐厨处理车间于 6 月底进入试生产状态，设计处

理量 200 吨/日，玉环项目 100 吨/日已经处于在建期，瑞安餐厨收运已经启动，

下半年处理量持续增长可期。 

 渗透液方面，公司续签了界首项目，上半年还新签了马站和永康两个项目，二者

处理量合计 355 吨/日，上半年处理规模为 5.72 万吨，同比增长 61.6%。 

 污泥处理方面，玉环项目 100 吨/日已经进入在建期，力争今年完成，公司上半年

签订的文成项目包含了 50 吨/日的污泥处理项目。 
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图 28：餐厨垃圾处置营收情况（万元）  图 29：渗透液处置营收情况（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

表 6：公司餐厨垃圾处理项目汇总（截止 2018 年 8月） 

预计投产时间  项目所在地  项目名称  日处理能力（吨 /日）  

6月 28日投入试运行 浙江温州市鹿城区 临江项目三期 200 

2019 年 浙江温州市瑞安市 瑞安项目扩建 150 

2019 年 浙江省台州市玉环市 玉环项目扩建 100 

2020 年 浙江省金华市永康市 永康餐厨项目 100 

2020 年 浙江省温州市文成县 文成项目 150 

18年新签 浙江省温州市洞头区 洞头餐厨项目 12 

18年新签 浙江省温州市瑞安市 瑞安餐厨项目 60 

18年新签 浙江省温州市苍南县 苍南餐厨项目 50 

  共计 822 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

5.盈利预测及估值 

根据公司目前业务进展及行业趋势，预测公司 18-20 年营业收入 16.16/18.18/21.68

亿元，净利润 6.88/7.72/9.23 亿元，增长率分别达到 35.80%/12.12%/19.66%。公司

18-20 年预测 EPS 分别为 1.00/1.12/1.34 元，对应 PE 分别为 24X/21X/18X。给予公

司 18 年 25 倍 PE 估值，公司 6 个月目标价为 25 元，首次覆盖并给予公司“推荐”

评级。 
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表 7：伟明环保盈利预测及估值 

指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 693.17  1,029.46  1,615.53  1,818.32  2,167.59  

增长率（ %）  2.68% 48.51% 56.93% 12.55% 19.21% 

净利润（百万元）  328.56  506.86  688.30  771.70  923.41  

增长率（ %）  12.77% 54.27% 35.80% 12.12% 19.66% 

净资产收益率（ %）  17.13% 21.98% 25.79% 25.92% 27.59% 

每股收益 (元 ) 0.48  0.74  1.00  1.12  1.34  

PE 49.33  32.00  23.66  21.10  17.64  

PB 8.40  7.06  6.10  5.47  4.87  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

6.风险提示 

垃圾焚烧项目推进不及预期； 

垃圾处理费或补贴电价下滑。 
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表 8：公司盈利预测表 

资产负债

表表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合

计 

912  1154  1668  2369  3071  营业收入 693  1029  1616  1818  2168  

货币资金 341  542  850  1471  2045  营业成本 263  398  664  761  912  

应收账款 216  243  381  429  511  营业税金及附加 18  21  32  36  43  

其他应收款 10  6  10  11  14  营业费用 7  9  15  16  18  

预付款项 18  24  33  44  57  管理费用 67  84  129  140  163  

存货 55  81  135  154  185  财务费用 51  47  0  -4  -11  

其他流动资

产 

272  259  259  259  259  资产减值损失 3.44  1.42  1.70  2.04  2.45  

非流动资产

合计 

2451  2777  2545  2306  2086  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 

0  0  0  0  0  投资净收益 3.68  6.13  6.13  6.13  6.13  

固定资产 92.47  89.44  492.25  443.57  394.88  营业利润 287  575  779  874  1046  

无形资产 1963  2107  1896  1707  1536  营业外收入 104.17  2.61  2.61  2.61  2.61  

其他非流动

资产 

6  11  0  0  0  营业外支出 4.31  1.93  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3363  3932  4213  4675  5157  利润总额 387  576  782  876  1049  

流动负债合

计 

317  462  627  770  873  所得税 58  69  93  105  125  

短期借款 0  0  32  0  0  净利润 329  507  688  772  923  

应付账款 146  208  343  392  470  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 1  1  1  1  1  归属母公司净利

润 

329  507  688  772  923  

一年内到期

的非流动负

债 

61  39  39  39  39  EBITDA 2309  2738  1039  1108  1254  

非流动负债

合计 

1128  1158  910  920  930  EPS（元） 0.48  0.74  1.00  1.12  1.34  

长期借款 287  301  301  301  301  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1445  1619  1538  1691  1803  成长能力           

少数股东权

益 

0  7  7  7  7  营业收入增长 2.68% 48.51% 56.93% 12.55% 19.21% 

实收资本（或

股本） 

681  688  688  688  688  营业利润增长 4.06% 100.24% 35.50% 12.16% 19.72% 

资本公积 181  280  280  280  280  归属于母公司净

利润增长 

35.80% 12.12% 35.80% 12.12% 19.66% 

未分配利润 2212  2668  2629  2583  2527  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

4004  4525  4866  5266  5749  毛利率(%) 62.06% 61.29% 58.87% 58.17% 57.93% 

负债和所有

者权益 

14633  14593  15799  17550  19720  净利率(%) 47.40% 49.24% 42.61% 42.44% 42.60% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

9.77% 12.89% 16.34% 16.51% 17.91% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 17.13% 21.98% 25.79% 25.92% 27.59% 

经营活动现

金流 

428  664  925  1107  1113  偿债能力           

净利润 329  507  688  772  923  资产负债率(%) 43% 41% 36% 36% 35% 

折旧摊销 1970.7

5  

2115.7

5  

0.00  48.68  48.68  流动比率 2.87       

2.87  

    2.50      2.66     3.08     3.52  

财务费用 51  47  0  -4  -11  速动比率 2.70       

2.70  

    2.33      2.44     2.88     3.31  

应收账款减

少 

0  0  -138  -48  -82  营运能力           

预收帐款增

加 

0  0  0  0  0  总资产周转率 0.22  0.28  0.40  0.41  0.44  

投资活动现

金流 

-363  -390  -23  4  4  应收账款周转率 4  4  5  4  5  

公允价值变

动收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.56  5.81  5.86  4.95  5.02  

长期股权投

资减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 4  6  6  6  6  每股收益(最新

摊薄) 

0.48  0.74  1.00  1.12  1.34  

筹资活动现

金流 

30  -81  -593  -490  -543  每股净现金流

(最新摊薄) 

0.14  0.28  0.45  0.90  0.83  

应付债券增

加 

0  0  0  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

2.82  3.35  3.88  4.33  4.87  

长期借款增

加 

0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 227  7  0  0  0  P/E 49.33  32.00  23.66  21.10  17.64  

资本公积增

加 

-227  99  0  0  0  P/B 8.40  7.06  6.10  5.47  4.87  

现金净增加

额 

95  194  308  621  574  EV/EBITDA 6.98  5.88  15.22  13.68  11.63  

资料来源：东兴证券研究所 
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