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伟明环保（603568.SH） 

业绩略低于预期，期待新能源项目投产 
业绩略低于预期。公司 2022 前三季度实现营收 33.1 亿元，同比-1.9%，归

母净利润 12.5 亿元，同比+1.4%，2022Q3 单季度实现营收 10.6 亿元，同

比-16.5%，归母净利润 3.4 亿元，同比-22.6%。业绩略低于预期，主要原

因可能是垃圾焚烧项目拓展趋缓背景下在建工程减少，工程设备收入下降所

致，此外，公司新能源项目尚处于在建筹建状态，业绩未释放。  

利润率持续改善，经营管理稳健。公司 2022 前三季度毛利率为 49.9%

（+3.3pct）、净利率为 37.9%（+1.7pct），持续改善，主要系公司管理优

异及运营占比提升。公司 2022 前三季度销售费用率 0.4%（+0.02pct），

管理费用率 3.7%（+1.5pct），主要为收购国源环保和盛运环保所致，财务

费用率 5.1%（+2.6pct），主要为收购国源环保及利息费用增加所致，三费

合计比率 9.2%（+4.1pct），整体费用把控合理。公司 2022 前三季度经营

现金净流量 12.8 亿元，同比+47.5%，现金流大幅改善。 

垃圾焚烧在手项目充足，保障未来业绩增长。2022Q3 末公司控股的生活垃

圾焚烧处理运营及试运营项目达到 42个（其中试运行 3个），投运产能约 3.0

万吨/日（不含参股和委托运营项目），重大在建和筹建项目产能约 1.5 万

吨/日，2022 年前三季度新签控股垃圾焚烧项目 2000 吨/日，产能充足支撑

未来业绩增长。 

全力进军动力电池全产业链，培育第二增长曲线。2022 年 1 月、8 月与 9

月，公司先后三次与 Merit、欣旺达子公司及格林美子公司签署合资协议，

拟以总计不超过 12.3亿美元共同投资印尼红土镍矿冶炼含镍金属 13万吨高

冰镍项目（印尼嘉曼 4 万吨项目已开工建设）；2022 年 8 月，公司与盛

屯矿业、青山集团控股子公司永青科技、欣旺达签署合资协议，投资温州年

产 20 万吨高镍三元正极材料项目（已取得一期用地），9 月又与格林美、

永青科技、福安青美等合作规划三元前驱体、磷酸铁锂材料、年 10 万辆报

废汽车回收利用和 10 万吨动力电池与电池废料回收项目。公司产业资源丰

富，项目推进力度大，期待未来业绩大力释放。 

投资建议：公司作为民营垃圾焚烧龙头，盈利能力优异，在手项目充沛支撑

业绩增长，新能源项目有望打开业绩增量空间。我们预计公司 2022-2024

归母净利分别为 18.0/24.4/35.1 亿元，EPS 分别为 1.1/1.4/2.1 元，对应 PE

分别为 22.6X/16.7X/11.6X，维持“买入”评级。 

风险提示：垃圾焚烧政策风险、运营成本提升风险、项目进度不及预期  

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,123  4,185  4,577  5,970  8,468  

增长率 yoy（%） 53.3  34.0  9.4  30.4  41.9  

归母净利润（百万元） 1,257  1,535  1,802  2,437  3,513  

增长率 yoy（%） 

 

 

29.0  22.1  17.4  35.3  44.1  

EPS最新摊薄（元/股） 0.74  0.91  1.06  1.44  2.07  

净资产收益率（%） 22.6  18.8  18.3  20.6  23.6  

P/E（倍） 32.4  26.6  22.6  16.7  11.6  

P/B（倍） 7.6  5.3  4.4  3.6  2.8   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022年 10月 19日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5781  5217  4779  4597  3413   营业收入 3123  4185  4577  5970  8468  

现金 4162  2944  2505  1956  733   营业成本 1433  2187  2060  2686  3811  

应收票据及应收账款 495  744  651  938  864   营业税金及附加 32  32  51  61  83  

其他应收款 143  109  175  149  218   营业费用 22  22  32  40  56  

预付账款 159  126  195  171  244   管理费用 91  121  181  218  284  

存货 248  360  319  451  421   研发费用 60  99  81  116  169  

其他流动资产 574  933  933  933  933   财务费用 74  112  126  94  94  

非流动资产 10717  12485  14200  16226  18311   资产减值损失 -32  43  0  0  0  

长期投资 74  69  75  81  86   其他收益 89  121  0  0  0  

固定资产 3591  3702  4230  4877  5529   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 4474  7585  8584  9799  11079   投资净收益 0  4  3  2  2  

其他非流动资产 2577  1130  1311  1471  1618   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 16498  17702  18979  20823  21724   营业利润 1452  1687  2048  2756  3973  

流动负债 6285  6805  7232  8362  8439   营业外收入 10  6  5  6  7  

短期借款 2176  1883  1883  1883  1883   营业外支出 6  2  3  3  4  

应付票据及应付账款 2135  2859  2723  3603  3554   利润总额 1456  1692  2050  2759  3976  

其他流动负债 1973  2064  2626  2877  3003   所得税 200  153  250  324  465  

非流动负债 4218  4429  3980  3528  2994   净利润  1256  1538  1800  2435  3511  

长期借款 3972  4134  3685  3233  2699   少数股东损益 -2  3  -2  -2  -1  

其他非流动负债 246  295  295  295  295   归属母公司净利润 1257  1535  1802  2437  3513  

负债合计 10503  11234  11212  11890  11433   EBITDA 1799  2128  2661  3457  4804  

少数股东权益 560  580  759  954  1165   EPS（元） 0.74  0.91  1.06  1.44  2.07  

股本 948  953  1039  1039  1039         

资本公积 2070  2101  2101  2101  2101   主要财务比率      

留存收益 2125  2546  3031  3586  4222   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5434  5888  7007  7980  9126   成长能力      

负债和股东权益 16498  17702  18979  20823  21724   营业收入(%) 53.3  34.0  9.4  30.4  41.9  

       营业利润(%) 31.7  16.2  21.4  34.6  44.1  

       归属于母公司净利润(%) 29.0  22.1  17.4  35.3  44.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 54.1  47.7  55.0  55.0  55.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 40.3  36.7  39.4  40.8  41.5  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 22.6  18.8  18.3  20.6  23.6  

经营活动现金流 952  1194  2120  3504  4045   ROIC(%) 16.8  15.1  14.5  16.9  19.9  

净利润 1256  1538  1800  2435  3511   偿债能力      

折旧摊销 221  258  522  611  735   资产负债率(%) 47.0  44.1  37.1  38.0  32.5  

财务费用 74  112  126  94  94   净负债比率(%) 29.4  34.0  30.4  26.1  24.7  

投资损失 0  -4  -3  -2  -2   流动比率 1.8  1.1  1.1  0.9  0.8  

营运资金变动 -668  -753  -325  366  -293   速动比率 1.2  0.8  0.7  0.6  0.5  

其他经营现金流 70  43  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -2167  -2120  -2024  -3051  -4124   总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  0.4  

资本支出 1898  2363  1330  2265  3215   应收账款周转率 5.7  4.9  4.9  4.9  4.9  

长期投资 -267  217  -176  -176  -176   应付账款周转率 2.2  1.7  1.7  1.7  1.7  

其他投资现金流 -536  461  -870  -961  -1085   每股指标（元）      

筹资活动现金流 1374  805  -242  -582  -464   每股收益(最新摊薄) 0.74  0.91  1.06  1.44  2.07  

短期借款 150  350  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  0.70  1.25  2.07  2.39  

长期借款 1194  471  -288  -143  -90   每股净资产(最新摊薄) 3.18  4.51  5.48  6.65  8.47  

普通股增加 302  47  391  0  0   估值比率      

资本公积增加 -76  1021  -391  0  0   P/E 32.4  26.6  22.6  16.7  11.6  

其他筹资现金流 -196  -1084  46  -440  -373   P/B 7.6  5.3  4.4  3.6  2.8  

现金净增加额 159  -121  -147  -129  -543   EV/EBITDA 23.5  20.7  16.7  12.8  9.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022年 10月 19日收盘价  
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