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[Table_Title] 环保公用 

18 年业绩大幅增长，看好未来成长空间 

 
 [Table_Summary]  一、 事件概述 

公司发布 2018 年年度报告：2018 年营业收入 15.47 亿元，同比

增长 50.29%；归母净利 7.4 亿元，同比增长 46.01%；EPS 为 1.08 元/

股，同比增长 45.95%。 

二、 分析与判断 

公司利润大幅增长，设备销售成为主力贡献点 

1）公司主要业务为垃圾焚烧项目运营、渗滤液处理，餐厨垃圾处

理，设备销售及技术服务，垃圾清运。其中项目运营收入占总收入的

64.5%，在 2018 年增长 15.26%，贡献了约 25.5%的总营业收入增长，

项目运营业务的增长主要来源于 2017 年和 2018 年新投运项目带来垃

圾焚烧处理规模的增长：苍南项目于 2017 年底试运营，武义项目、瑞

安项目二期、万年项目分别于 2018 年 9 月、10 月和 11 月成功并

网发电，投入试运行。因此 2018 年各项目合计完成生活垃圾入库量

424.36 万吨，同比增长 14.59%，完成上网发电量 12.91 亿度，同比增

长 14.96%，贡献了较大的收入增长。设备销售及技术服务占总营业收

入的 32.89%，在 2018 年增长 264.56%，贡献了 71.38%的总营业收入

增长；此外，渗滤液处理业务占总收入 0.4%，增长 24.7%；厨垃圾处

置业务占总收入 1.66%，增长 28.83%，公司合计处理餐厨垃圾 10.52

万吨，增长了 53.6%；公司 2018 年新增垃圾中转运输业务，完成清运

生活垃圾 14385 万吨，业务收入占总收入 0.56%,这项业务主要来源于

公司于 2018 年新签订 6项垃圾运输合同。2）公司主营业务业务成本

增长 54.18%，略高于主营业务收入增长速度，主要是苍南伟明正式运

营和设备销售及技术服务增加导致。从成本构成看，项目运营，渗滤

液处理，餐厨垃圾处置，设备销售成本分别占主营业务成本比重

76.96%/0.82%/3.43%/18.69%。其中，项目运营业务成本增长 6.18%，

渗滤液处理业务成本增长 24.7%，餐厨垃圾处理业务成本增长 18.52%，

设备销售业务成本增长 248.16%。各个业务成本增长速度均低于收入

增长速度，表明各项业务经营情况不断改善优化，盈利能力增强。 

浙江省内业绩大幅增长，但省外业务有所下滑，继续巩固在浙江

省内领先地位。从营业地区来看，伟明环保的业务主要集中在浙江省

内。省内业务收入占总收入 90.1%，省外业务不到 10%。同时，2018

年业绩大幅增长主要来源于省内业务增长 59.81%，而省外业务收入下

降 3.11%，省内业务增长贡献了全部总收入增长并弥补省外业务下滑。

从成本端看，虽然省内业务收入增长较快，但成本增长超过了收入增

 走势比较 
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总市值/流通(百万元) 17,839/17,712 
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长 10 个百分点，导致毛利率下降 2.18%，相反，省外业务成本却下降

了 14.81%，提高了 5.46%的毛利率。从整个行业市场来看，伟明环保

从全国生活垃圾焚烧处理市场份额从 2015 年至 2017 年 5%下降到

4.38%，而在浙江省内，市场份额从 2015 年 29.97%提升到 2017 年

35.85%，省内龙头的地位基本确立，但公司长远发展仍然需要关注省

外业务的拓展。 

2019 年预计公司盈利将继续增长，国内市场空间充裕。预计伟明

环保 2019 年业绩将继续保持增长，主要是 2018 年新建成项目投入使

用，武义项目、瑞安项目二期、万年项目分别于 2018 年 9 月、10 月

和 11 月成功并网发电，投入试运行；界首项目开始进垃圾并于 2019

年 2 月实现并网发电。公司在拓展项目方面成果丰硕，2018 年公司共

新签订了 11 项生活垃圾焚烧项目和垃圾运输项目，以及 9 项餐厨垃圾

处理，渗滤液处理等项目，这些项目将在未来给公司带来较大的业务

增长。同时，宏观环境向好，国家层面加强部署生态环境攻坚战，推

进“无废城市”建设都将给整个固废处理市场带来相当的潜力空间。

另一方面，项目合同增加也会带来未来成本的上升，但总体来看，伟

明环保未来的营收增长势头较好，市场空间充裕。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司作为全国领先的固废处理公司，2019 年预计业绩将继续增

长，主要盈利增长来源于新投产项目和未来投产项目带来的营业收入

增加，需要注意未来建设项目较多可能带来成本大幅增加以及现有项

目的成本提升。而得益于国内政策利好，固废处理等环保行业将在未

来有较大的发展空间，预计 2019-2021 年 EPS 为 1.33/1.54/1.72 元，

当前股价对应 20/17/15 倍 PE，给予“买入”评级。 

四、 风险提示 

项目建设不如预期；未来新项目签署进展不利；低价竞争；垃圾

焚烧发电上网价下降。 

 

[Table_ProfitInfo] 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1029 1547 2000 2455 2910 

（+/-%） 48.51% 50.29 29.30% 22.74% 18.53% 

净利润(百万元） 507  757  912  1056  1182  

（+/-%） 54.27% 49.38% 20.46% 15.80% 11.91% 

摊薄每股收益(元) 0.74  1.08  1.33  1.54  1.72  

市盈率(PE) 28.45  21.16  19.56  16.89  15.09  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表(百万） 利润表(百万）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 542 1186 1807 2486 3216 营业收入 1029 1547 2000 2455 2910

应收和预付款项 267 392 502 621 709 营业成本 398 614 740 982 1251

存货 81 90 115 156 195 营业税金及附加 21 23 37 49 54

其他流动资产 265 195 190 190 195 销售费用 9 13 19 23 26

流动资产合计 1154 1862 2613 3453 4315 管理费用 84 80 169 193 216

长期股权投资 0 0 0 0 0 财务费用 47 45 28 28 28

投资性房地产 3 3 3 3 3 资产减值损失 1 9 0 0 0

固定资产 89 124 137 149 158 投资收益 6 6 4 5 5

在建工程 451 1124 1381 1651 1993 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 2107 2467 2442 2487 2580 营业利润 575 878 1011 1185 1340

长期待摊费用 0 0 其他非经营损益 1 -2 38 34 18

其他非流动资产 2777 3877 4122 4449 4892 利润总额 576 876 1049 1220 1358

资产总计 3932 5739 6735 7902 9207 所得税 69 120 138 164 178

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 507 755 911 1055 1181

应付和预收款项 209 303 326 438 547 少数股东损益 0 -2 -1 -1 -1

长期借款 301 567 567 567 567 归母股东净利润 507 757 912 1056 1182

其他负债 1108 1785 1958 2064 2176

负债合计 1619 2655 2851 3068 3290 预测指标

股本 688 688 688 688 688 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

资本公积 280 293 293 293 293 毛利率 61.29% 60.30% 63.00% 60.00% 57.00%

留存收益 1425 1994 2794 3745 4829 销售净利率 49.24% 48.94% 45.59% 43.01% 40.61%

归母公司股东权益 2306 3077 3878 4829 5913 销售收入增长率 48.51% 50.29% 29.30% 22.74% 18.53%

少数股东权益 7 8 8 7 5 EBIT 增长率 42.01% 47.88% 17.03% 15.81% 11.11%

股东权益合计 2313 3086 3885 4835 5918 净利润增长率 54.27% 49.38% 20.46% 15.80% 11.91%

负债和股东权益 3932 5739 6735 7902 9207 ROE 21.98% 24.60% 23.52% 21.87% 19.99%

ROA 12.89% 13.19% 13.54% 13.36% 12.84%

现金流量表(百万） ROIC 24.85% 25.15% 28.06% 29.94% 30.44%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E EPS(X) 0.74 1.08 1.33 1.54 1.72

经营性现金流 664 0 965 1215 1382 PE(X) 28.45 21.16 19.56 16.89 15.09

投资性现金流 -390 0 -316 -395 -518 PB(X) 6.28 5.11 4.60 3.69 3.02

融资性现金流 -81 0 -28 -140 -134 PS(X) 14.06 10.16 8.92 7.27 6.13

现金增加额 0 0 0 0 0 EV/EBITDA(X) 19.11 17.03 14.43 12.18 10.62
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