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财报点评 

 
业绩符合预期，五大板块协同发

展 
 
 营收增长 50.29%，归母净利润增长 46.01%，业绩符合预期 

2018 年公司实现营收 15.47 亿，同比增长 50.29%；实现归母净利润 7.4 亿，

同比增长 46.01%。每 10 股转增 2.5 股及送红股 1 股并派现 3.30 元（含税）。

营收大幅增长主要由于公司的苍南项目 2018 年正式投运贡献收入以及设备销

售业务快速发展所致。 

 垃圾焚烧：18 年新增订单规模 6200 吨/日，逐步进入投运高峰期 

公司 2018 年生活垃圾焚烧已投运项目处理规模约为 1.36 万吨/日。2018 年合

计完成生活垃圾入库量 424.36 万吨，同比增长 14.59%；完成上网电量 12.91 

亿度，同比增长 14.96%，两项指标均创公司年度运营新高。从公司 2019 年

的经营计划来看，2019 年公司各运营电厂计划完成垃圾入库量 530 万吨，较

18 年增长 24.89%；计划完成上网电量 15.90 亿度，较 18 年增长 23.16%。

2018 年新增垃圾焚烧发电处理规模 6200 吨/日，超市场预期。 

 餐厨垃圾和清运业务：加快布局，初见成效 

2018 年公司合计处理餐厨垃圾 10.52 万吨，同比增长 53.35%，完成清运餐

厨垃圾 10.60 万吨；受托管理渗滤液处理站共处理渗滤液 13.24 万吨，比去

年同期增长 56.32%；完成清运生活垃圾 14.85 万吨。2018 年公司新增餐厨

处理规模约 590 吨/日，新增清运规模约 500 吨/日。公司在做大做强垃圾焚烧

主业的基础上，积极完善固废产业链，初见成效。 

 财务分析：盈利能力持续提升，成本管控能力强  

公司三项费用率均出现下降，成本管控能力突出。应收账款占营收比例为

23.29%，同比减少 0.29 个百分点，资金回款能力略有提升。ROA、ROE 为

15.26%、28.74%，同比提升 1.36、4.50 个百分点。ROE 的持续提升，主要

系公司盈利能力提升以及发行可转债与增加项目贷款导致的杠杆率提升所致。 

 风险提示：垃圾补贴下滑风险。 

 投资建议：五大板块协同发展，精细化运营铸就高成长壁垒 

预计公司 2019-2012 年净利润为 9.01 亿、10.96 亿、13.65 亿元，对应估值为

20、16、13 倍，维持“买入”评级。 
  

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,029 1,547 1,957 2,415 3,017 

(+/-%) 48.5% 50.3% 26.5% 23.4% 24.9% 

净利润(百万元) 507 740 901 1096 1365 

(+/-%) 54.3% 46.0% 21.8% 21.6% 24.6% 

摊薄每股收益(元) 0.74 1.08 1.31 1.59 1.98 

EBIT Margin 39.3% 44.7% 48.3% 49.1% 49.9% 

净资产收益率(ROE) 22.0% 24.0% 24.3% 24.5% 25.1% 

市盈率(PE) 31.8 24.1 19.8 16.3 13.1 

EV/EBITDA 23.7 24.8 19.0 15.3 12.4 

市净率(PB) 7.0 5.80 4.81 3.99 3.29 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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归母净利润增长 46.01%，业绩符合预期 

营收同比增长 50.29%，净利润同比增长 46.01% 

2018 年公司实现营收 15.47 亿，同比增长 50.29%；实现归母净利润 7.4 亿，

同比增长 46.01%；实现归母扣非净利润 7.3 亿，同比增长 48.45%。每 10 股

转增 2.5 股及送红股 1 股并派现 3.30 元（含税）。营收大幅增长主要由于公司

的苍南项目 2018 年正式投运贡献收入以及设备销售业务快速发展所致。 

图 1：公司 14-18 年营收、净利润（亿元）及增速（%）  图 2：公司 2018 年分产品收入占比 

 

 

 

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司 2018 年分产品收入（亿元）  图 4：公司 2017、2018 年分产品收入对比（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 

 

垃圾焚烧运营发展稳健，设备销售增速最快 

从营业收入构成来看，项目运营实现营收 9.89 亿，同比增长 15.26%，在总营

收中占比 63.93%，是公司收入的主要来源，主要由于苍南项目 2018 年正式运

营确认收入。设备销售及技术服务实现营收 5.05 亿，同比增长 264.56%，在总

营收中占比 32.64%。餐厨垃圾处置实现营收 2554万，在总营收中占比 1.68%。

渗滤液处理实现营收 624 万，同比增长 26.97%，在总营收中占比 0.63%。垃

圾清运实现营收 860 万，在总营收中占比 0.56%，是公司在 2018 年的新增业

务。 

从营收区域分布来看，浙江省内实现营收 13.83 亿，同比增长 59.81%，在总营
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收中占比 89.40%，较去年提高 4.68 个百分点。浙江省外实现营收 1.51 亿，同

比下降 3.11%。随着公司省外项目的陆续投运，预计公司省内营收占比将下降，

省外营收占比有望提升。 

从各项业务的毛利率水平来看，项目运营业务毛利率 67.09%，同比增加 2.8 个

百分点，维持高毛利率水平。渗滤液处理、餐厨垃圾处置、设备销售及技术服

务毛利率均维持增长态势，分别同比增加 1.18、5.52、2.42 个百分点。各项业

务毛利率均有所提升，体现出了公司良好的项目运营管理能力。 

 

多点开花，生活垃圾焚烧发电新增订单超预期  

垃圾焚烧发电：18 年新增订单规模 6200 吨/日，超市场预期 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司生活垃圾焚烧已投运项目处理规模约为 1.36 万

吨/日。2018 年合计完成生活垃圾入库量 424.36 万吨，同比增长 14.59%；完

成上网电量 12.91 亿度，同比增长 14.96%，两项指标均创公司年度运营新高。

其中苍南项目于 2018 年初开始正式运营，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；界首项目

开始进垃圾并于 2019 年 2 月实现并网发电。从公司 2019 年的经营计划来看，

2019 年公司各运营电厂计划完成垃圾入库量 530 万吨，较 18 年增长 24.89%；

计划完成上网电量 15.90 亿度，较 18 年增长 23.16%。 

18 年新增合同体量超预期。2018 年，公司完成临海项目二期、紫金项目、奉

新项目、双鸭山项目、婺源项目、嘉善项目二期、龙泉项目和文成项目签约，

收购苍南宜嘉垃圾焚烧处理项目并实施技改。2018 年新增垃圾焚烧发电处理规

模 6200 吨/日，超市场预期。 

表 1：2018 年及之后公司新签垃圾焚烧发电项目 

时间 项目名称 项目描述 

2018 年 1 月 临海扩建项目 
签署《临海市垃圾焚烧发电项目特许经营协议补充协议》，日处理生

活垃圾 750 吨 

2018 年 2 月 紫金项目 
签署《紫金县生态环保项目特许经营协议》，日处理生活垃圾 1500

吨 

2018 年 4 月 苍南宜嘉项目 
收购苍南宜嘉垃圾焚烧处理项目并实施技改，日处理生活垃圾 400

吨 

2018 年 7 月 奉新项目 
签署《奉新县垃圾焚烧发电项目特许经营协议》，日处理生活垃圾

900 吨 

2018 年 8 月 双鸭山项目 
签署《双鸭山市生活垃圾焚烧发电项目特许经营协议》，日处理生活

垃圾 900 吨 

2018 年 9 月 嘉善扩建项目 

签署《嘉善县生活垃圾焚烧发电项目补充协议 003 号》，日处理生

活垃圾 450 吨，日处理湿垃圾（主要处理餐厨、厨余垃圾及市政污

泥）300 吨 

2018 年 9 月 
龙泉市静脉产业项

目 

签署《龙泉市静脉产业项目—垃圾资源化协同处理工程 PPP 项目合

同》，日处理生活垃圾不低于 300 吨、日处理餐厨垃圾不低于 25 吨、

日处理粪便不低于 15 吨 

2018 年 11 月 文成项目 
签署《文成县垃圾处理生态环保工程特许经营协议》，日处理生活垃

圾 500 吨、日处理餐厨垃圾和污泥 50 吨 

2019 年 1 月 莲花项目 
签署《莲花县固废综合处理项目特许经营协议》，日处理固废 500

吨 

2019 年 1 月 东阳项目 
签署《东阳市生活垃圾焚烧综合处理工程建设• 运营• 移交特许经营

协议补充协议》，日处理生活垃圾 2200 吨 

2019 年 3 月 永丰项目 
签署《永丰县生活垃圾焚烧发电项目特许经营协议》，日处理生活垃

圾 1200 吨 

资料来源: 公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

餐厨垃圾和清运业务：加快布局，成效初现 
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在做大做强垃圾焚烧发电主业的基础上，公司积极在渗滤液处理、餐厨垃圾处

置、生活垃圾清运领域加快布局，目前已初见成效。2018 年公司合计处理餐厨

垃圾 10.52 万吨，同比增长 53.35%，完成清运餐厨垃圾 10.60 万吨；受托管

理渗滤液处理站共处理渗滤液 13.24 万吨，比去年同期增长 56.32%；完成清

运生活垃圾 14.85 万吨。 

2018 年公司新增永康餐厨垃圾收运和处理、瑞安餐厨收运、苍南餐厨收运和处

理、文成餐厨垃圾收运和处理、玉环餐厨收运、嘉善餐厨厨余及污泥处理和龙

泉餐厨粪便处理等项目，合计新增处理规模约 590 吨/日，新增清运规模约 500

吨/日。同时，公司还新签苍南马站、永康渗滤液处理项目，续签界首渗滤液处

理项目，三个项目处理规模为 355 吨/日。 

表 2：2018 年及之后公司新签餐厨垃圾、渗滤液、垃圾清运项目 

餐厨垃圾 渗滤液 垃圾清运 

永康餐厨垃圾收运和处理 苍南马站渗滤液处理项目 平阳生活垃圾运输和处理 

瑞安餐厨收运 永康渗滤液处理项目 瓯海生活垃圾运输 

苍南餐厨收运和处理 界首渗滤液处理项目 嘉善生活垃圾运输 

文成餐厨垃圾收运和处理  深圳龙华生活垃圾运输和处理 

玉环餐厨收运  江西靖安垃圾委托处理 

嘉善餐厨厨余及污泥处理  龙湾区易腐垃圾清运 

龙泉餐厨粪便处理   

资料来源: 公司年报，国信证券经济研究所整理 

 

五大板块协同发展，打造完善固废产业链 

公司目前设立固废、工程装备、水务、智慧环卫、危废五大板块，主营业务涵

盖城市生活垃圾焚烧发电行业全产业链，包括核心技术研发、关键设备制造销

售及项目投资、项目建设、运营管理等领域。公司通过在垃圾焚烧厂附近投资、

建设、运营餐厨垃圾、污泥处理项目，与生活垃圾进行协同处置，并开展垃圾

清运业务、工业及危废处理业务，实现各版块的协同发展，发挥自身产业链完

善的优势。 

 

财务分析：盈利能力提升，成本管控能力强 

ROA、ROE 持续提升 

2014-2018 年公司毛利率持续下降，2018 年毛利率为 60.30%，同比减少 0.99%。

2018 年公司净利率为 47.71%，同比减少 1.53 个百分点。毛利、净利虽有所下

降，但仍处于行业较高水平。 

2014-2108年公司ROA、ROE持续高速增长，2018年分别为 15.26%/28.74%，

同比提升 1.36、4.50 个百分点。ROE 的持续提升，主要系公司盈利能力提升

以及发行可转债与增加项目贷款导致的杠杆率提升所致。 
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图5：伟明环保2014-2018年净利率与毛利率变化情况（%）  图 6：伟明环保 2014-2018 年 ROA、ROE 变化情况 

 

 

 

资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

资金回款能力提升，现金流充足 

应收账款占营收比例整体趋于稳定，在 23%左右波动，仅 2016 年大幅提升为

31.22%。2018 年应收账款占营收比例为 23.29%，同比减少 0.29%，资金回款

能力略有提升。 

现金流充裕，为后续发展提供充足动力。2014-2018 年公司经营活动现金净流

量、现金净增加额持续增长。2018 年经营活动现金净流量为 7.44 亿元，同比

增长 12.05%，主要系 2018 年营业收入大幅提高，苍南伟明正式运营、公司设

备销售及技术服务增加取得经营性现金流所致。现金净增加额为 6.64 亿元，同

比增长 242.27%，金额增长高达 4.70 亿元，主要系公司 2018 年发行可转换公

司债券进行外部融资，为企业的经营提供充足的现金流。 

图 7：伟明环保 2014-2018 年应收账款占营收比例情况  图 8：伟明环保 2014-2018 年现金净增加额（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

期间费用率持续下降，成本控制能力较强 

销售费用率：2014-2018 年销售费用率稳中有降。2018 销售费用率为 0.84%，

同比减少 0.07%。主要系股权激励摊销大幅下降。销售费用为 1,294.86 万元，

同比增长 38.75%。2018 年营业收入增幅高达 38.89%，销售费用率不升反降，

成本控制能力较强。 

管理+研发费用率：2018 年管理+研发费用率为 6.28%，同比降低 1.87%。主
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要系股权激励摊销大幅下降。研发费用为 1,708 万元，同比增长 147.09%。 

财务费用率：2014-2018 年财务费用率持续下降。2018 年财务费用率为 2.91%，

同比减少 1.65%。财务费用为 236.23 万元，同比增长 117%，主要系公司 2018

年 12 月 10 日发行可转换公司债券、项目公司贷款增加导致利息支出增加。 

图 9：伟明环保 2014-2018 年期间费用率变化情况（%） 

 

资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：五大板块协同发展，精细化运营铸就高成

长壁垒  

公司未来看点在于：①精细化运营：深挖现有项目潜力，提升运营管理水平，

提高在手项目盈利能力。②项目异地扩张：从浙江走向全国，成为全国性固废

标杆企业。③产业链延伸：拓展环卫、渗滤液处理、餐厨垃圾处置新兴业务，

培育新的业绩增长点。预计公司 2019-2012年净利润为 9.01亿、10.96亿、13.65

亿元，对应估值为 20、16、13 倍。 

同类公司估值比较：考虑公司自身业务特点，我们采用相对估值法来估算公司

的合理价值区间。我们选取与公司业务相近的上海环境、瀚蓝环境、绿色动力

作为可比公司，采用 PE 法进行估值。综合比较各公司的当前 PE 值以及业绩增

速，我们认为给予公司 23-25 倍 PE 比较合理，按照 19 年 EPS1.35 元的预测，

合理估值区间为 31.1-33.7 元，维持“买入”评级。 

表 3：国内环保可比上市公司估值 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE 

PB 
2019 
PEG 4 月 9 日 （亿元） 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601200 上海环境 16.18 113.67 0.82 0.89 1.05 19.7 18.1 15.4 1.9 2.3 

600323 瀚蓝环境 18.04 138.23 1.14 1.21 1.44 15.8 14.9 12.5 2.4 2.6 

601330 绿色动力 13.93 161.76 0.23 0.38 0.58 59.3 37.0 24.2 5.7 0.9 

 平均       22.4 17.0   

603568 伟明环保 25.94 178.39 1.08 1.31 1.59 24.1 19.8 16.3 4.8 1.0 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1186 1113 1793 2580  营业收入 1547 1957 2415 3017 

应收款项 394 456 562 702  营业成本 614 783 970 1207 

存货净额 90 145 172 214  营业税金及附加 23 25 31 39 

其他流动资产 193 548 700 905  销售费用 13 14 17 21 

流动资产合计 1862 2262 3228 4401  管理费用 205 191 210 243 

固定资产 1249 1920 2616 3348  财务费用 45 31 43 49 

无形资产及其他 2467 2369 2270 2171  投资收益 6 5 6 7 

投资性房地产 161 161 161 161  资产减值及公允价值变动 (9) (3) (4) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 217 0 0 0 

资产总计 5739 6712 8274 10081  营业利润 860 916 1145 1459 

短期借款及交易性金融负债 82 60 65 70  营业外净收支 (2) 100 90 80 

应付款项 301 331 394 485  利润总额 859 1016 1235 1539 

其他流动负债 277 302 350 423  所得税费用 120 117 142 177 

流动负债合计 660 693 809 978  少数股东损益 (2) (2) (3) (4) 

长期借款及应付债券 1068 1368 2038 2708  归属于母公司净利润 740 901 1096 1365 

其他长期负债 926 936 948 963       

长期负债合计 1994 2304 2986 3671  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2653 2997 3794 4648  净利润 740 901 1096 1365 

少数股东权益 8 7 5 2  资产减值准备 8 74 70 58 

股东权益 3077 3708 4475 5431  折旧摊销 135 151 229 304 

负债和股东权益总计 5739 6712 8274 10081  公允价值变动损失 9 3 4 5 

      财务费用 45 31 43 49 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 134 (333) (93) (151) 

每股收益 1.08 1.31 1.59 1.98  其它 (9) (75) (72) (60) 

每股红利 0.29 0.39 0.48 0.60  经营活动现金流 1017 720 1234 1521 

每股净资产 4.47 5.39 6.50 7.89  资本开支 (714) (800) (900) (1000) 

ROIC 20% 21% 23% 24%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 24% 24% 24% 25%  投资活动现金流 (714) (800) (900) (1000) 

毛利率 60% 60% 60% 60%  权益性融资 3 0 0 0 

EBIT Margin 45% 48% 49% 50%  负债净变化 265 300 0 0 

EBITDA  Margin 53% 56% 59% 60%  支付股利、利息 (197) (270) (329) (410) 

收入增长 50% 27% 23% 25%  其它融资现金流 201 (22) 5 5 

净利润增长率 46% 22% 22% 25%  融资活动现金流 341 7 346 265 

资产负债率 46% 45% 46% 46%  现金净变动 644 (72) 680 786 

息率 1.1% 1.5% 1.8% 2.3%  货币资金的期初余额 542 1186 1113 1793 

P/E 24.1 19.8 16.3 13.1  货币资金的期末余额 1186 1113 1793 2580 

P/B 5.8 4.8 4.0 3.3  企业自由现金流 150 (146) 286 485 

EV/EBITDA 24.8 19.0 15.3 12.4  权益自由现金流 616 104 253 447 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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