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新签与投产进度均乐观 设备外销发力 
——伟明环保（603568.SH）2019 年报点评  

 

事件： 

公司发布 2019 年年报，2019 年公司实现营业收入 20.38 亿元，同比增长

31.73%；实现归母净利润 9.74 亿元，同比增长 31.67%；实现扣非归母净利

润 9.52 亿元，同比增长 30.43%；综合毛利率 61.77%，同比增长 1.77 pct，

三费控制良好；资产负债率 38.76%，同比下降 7.47 pct，主要系可转债转股；

经营性现金流净额 8.68 亿元，同比增长 16.66%。 

投资摘要： 

垃圾发电新签和总规模位行业前列，稳步投产迎确定性成长。报告期内，公司

垃圾焚烧发电在运规模 1.55 万吨/日，完成生活垃圾入库量 507 万吨（浙江省

内占比 81%），上网电量 15.3 亿度（浙江省内占比 84%），分别同比增长 20%

和 19%；截至目前，公司垃圾发电在手总规模 3.54 万吨/日，其中 2019 年新

签 1.05 万吨/日，居 A 股民营之首，在手项目审批和建设进度均符合预期；垃

圾发电运营板块毛利率 66%，同比下降 0.75 pct，与东庄项目停炉检修和异地

新项目投运有关，毛利率上市至今仍稳居行业第一。 

海内外设备销售服务将成新增长点，餐厨处理已显协同效应。报告期内，公司

设备销售板块实现营收 6.9 亿元，同比增长 37%；毛利率 57%，同比增长 8.61 

pct。公司新签外销合同约 4.04 亿元，新增海外项目设计顾问和垃圾发电厂第

三方监管服务合同各 1 份；当前“带路”市场垃圾发电缺口巨大，公司报告期

设立新加坡子公司积极筹谋海外开拓。公司餐厨垃圾处置已投运温州和瑞安两

个项目共 350 吨/日，实现营收 0.5 亿元，同比增长 97%；毛利率 56%，同比

增长 20 pct，协同垃圾发电带来的降本增效已然凸显。 

二期员工持股维持长期发展动力，拟发可转债降低融资成本。公司二期员工持

股于 2019 年 11 月 15 日实施完毕，覆盖不超过 25 名核心人员，总规模 22680

万元，可绑定核心管理和技术团队共谋长远发展。公司于 2020 年 3 月通过决

议拟发可转债不超过 12 亿元，募集资金用于东阳、双鸭、永丰垃圾发电项目

建设，将助公司进一步降低融资成本，持续稳健发展和扩张能力。 

投资策略：我们长期看好公司作为垃圾发电民营龙头，存量项目高盈利，优异

现金流和低负债率保障高效扩张；成本控制和精细化运营筑造未来市场壁垒；

设备海内外销售和垃圾发电协同业务即将发力。根据公司最新项目投产进度和

新冠疫情影响，我们对此前预测进行小幅调整，预计公司 2020-2022 年将实

现归母净利润 13.4、17.4、20.7 亿元，当前股价对应 PE 分别为 23x、17x、

15x，具备投资价值，予以“买入”评级。 

风险提示：项目投产进度不及预期；异地项目盈利能力不及预期。 
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交易数据 时间 2020.04.24 

总市值/流通市值（亿元） 301.09/300.22 

总股本（万股） 96,658.33 

资产负债率（%） 38.76 

每股净资产（元） 4.37 

收盘价（元） 31.15 

一年内最低价/最高价（元） 17.65/31.56 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《伟明环保公司深度研究：生活垃圾全

产业链协同的精细运营标杆》2020-02-20 

2、《伟明环保公司点评：2019 经营数据彰

显新项目质量优异》2020-01-20 

3、《伟明环保公司点评：设备销售发力 中

标遂昌 EPC 项目》2020-01-16 
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财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1547 2038 2815 3853 4599 

增长率（%） 50% 32% 38% 37% 19% 

归母净利润（百万元） 740 974 1287 1754 2087 

增长率（%） 46% 32% 32% 36% 19% 

净资产收益率（%） 24% 23% 25% 27% 26% 

每股收益(元) 1.08 1.02 1.33 1.81 2.16 

PE 29 31 23 17 14 

PB 7 7 6 5 4  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1547 2038 2815 3853 4599 流动资产合计 1862 1752 2932 3605 4465 

营业成本 614 775 1150 1580 1889 货币资金 1186 802 1633 1875 2453 

营业税金及附加 23 24 33 45 54 应收账款 360 535 702 912 1034 

营业费用 13 15 21 29 34 其他应收款 33 62 85 117 139 

管理费用 80 99 137 187 224 预付款项 32 41 60 83 99 

研发费用 17 34 47 65 77 存货 90 110 166 226 272 

财务费用 45 85 117 160 192 其他流动资产 161 203 286 392 468 

资产减值损失 9 0 0 0 0 非流动资产合计 3877 5163 7620 9272 10254 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期股权投资 0 10 10 10 10 

投资净收益 6 2 4 3 3 固定资产 124 275 256 237 218 

营业利润 860 1103 1478 2016 2398 无形资产 2467 3571 5108 6921 8678 

营业外收入 2 3 0 0 0 商誉 0 0 0 0 0 

营业外支出 3 2 0 0 0 其他非流动资产 34 54 74 102 121 

利润总额 859 1103 1478 2016 2398 资产总计 5739 6915 10552 12878 14718 

所得税 120 131 192 261 311 流动负债合计 660 613 2463 3442 3681 

净利润 738 972 1287 1754 2087 短期借款 0 0 1664 2460 2549 

少数股东损益 -2 -3 0 0 0 应付账款 301 345 530 711 860 

归属母公司净利润 740 974 1287 1754 2087 预收款项 2 3 4 6 7 

EBITDA 1041 1373 1804 2451 2930 一年内到期的非流动负债 82 53 53 53 53 

EPS（元） 1.08  

 

1.02  

 

1.35  

 

1.81  

 

2.16  

 

非流动负债合计 1994 2068 2842 2842 2842 

主要财务比率      长期借款 567 780 1554 1554 1554 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 501 169 169 169 169 

成长能力      负债合计 2653 2680 5304 6284 6523 

营业收入增长 50.3% 31.7% 38.1% 36.9% 19.4% 少数股东权益 8 24 24 24 24 

营业利润增长 49.7% 28.2% 34.1% 36.3% 19.0% 实收资本（或股本） 688 955 955 955 955 

归属于母公司净利润增长 46.0% 31.7% 32.1% 36.3% 19.0% 资本公积 293 571 571 571 571 

获利能力      未分配利润 1833 2439 3349 4576 6045 

毛利率(%) 60.3% 62.0% 58.2% 55.9% 55.6% 归属母公司股东权益合计 3077 4210 5224 6570 8172 

净利率(%) 47.7% 47.7% 45.7% 45.5% 45.4% 负债和所有者权益 5739  

 

6915  

 

10552  

 

12878  

 

14718  

 总资产净利润(%) 12.9% 14.1% 12.2% 13.6% 14.2% 现金流量表    单位:百万

元 

 

ROE(%) 24.0% 23.1% 24.6% 26.7% 25.5%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 744 868 1446 1940 2485 

资产负债率(%) 46% 39% 50% 49% 44% 净利润 738 972 1287 1754 2087 

流动比率 2.82 2.86 1.20 1.05 1.22 折旧摊销 135 185 208 275 340 

速动比率 2.69 2.68 1.13 0.99 1.14 财务费用 45 85 117 160 192 

营运能力      应付帐款减少 -118 -174 -167 -211 -122 

总资产周转率 0.32 0.32 0.32 0.33 0.33 预收帐款增加 1 0 1 2 1 

应收账款周转率 5 5 5 5 5 投资活动现金流 -876 -1201 -2663 -1925 -1320 

应付账款周转率 6.08 6.32 6.44 6.21 5.86 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 -10 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 1.08 1.02 1.33 1.81 2.16 投资收益 6 2 4 3 3 

每股净现金流(最新摊薄) 0.97 -0.43 0.86 0.25 0.60 筹资活动现金流 796 -81 2047 228 -588 

每股净资产(最新摊薄) 4.47 4.41 5.42 6.81 8.47 应付债券增加 501 -332 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 265 214 774 0 0 

P/E 28.95 30.52 23.40 17.16 14.43 普通股增加 0 267 0 0 0 

P/B 6.96 7.06 5.75 4.57 3.68 资本公积增加 13 278 0 0 0 

EV/EBITDA 18.45  

 

19.59  

 

17.49  

11.86  

 

11.86  

 

9.75  

 

现金净增加额 664  

 

-414 

 

831  

 

243  

 

577  

 

 
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责

任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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