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市场数据  
收盘价(元) 21.67 

一年最低/最高价 21.67/40.88 

市净率(倍) 4.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,713.61 

总市值(百万元) 36,713.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.19 

资产负债率(%,LF) 48.25 

总股本(百万股) 1,694.21 

流通 A 股(百万股) 1,694.21  
 

相关研究  
《伟明环保(603568)：2022 年中

报点评：业绩稳健增长&现金流

大幅改善，锂电新材料空间广

阔 》 

2022-08-27 

《伟明环保(603568)：高冰镍再

扩 4 万吨/年，引入欣旺达保障正

极材料消纳》 

2022-08-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,185 5,022 6,346 9,250 

同比 34% 20% 26% 46% 

归属母公司净利润（百万元） 1,535 1,938 2,436 3,272 

同比 22% 26% 26% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.91 1.14 1.44 1.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.91 18.95 15.07 11.22 
  

[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2022 年前三季度公司实现营业收入 33.05 亿元，同比减少 1.91%；
归母净利润 12.47 亿元，同比增长 1.36%；扣非归母净利润 12.11 亿元，
同比增长 1.79%；加权平均 ROE 同比降低 6.53pct 至 15.02%。 

 固废运营稳健增长，收入结构改善盈利能力提升。2022 年前三季度公司
毛利率 49.87%，同比提升3.33pct，归母净利率37.73%，同比提升1.22pct，
主要是收入结构变动所致。其中，1）固废运营：公司前三季度实现固废
环保业务收入 18.81 亿元（含各类垃圾清运、处置和发电等收入），公司
控股的各垃圾处理项目前三季度合计完成垃圾入库量 683.26 万吨（含
生活、餐厨、污泥等垃圾，其中生活垃圾入库量 652.19 万吨），同比增
长 35.5%，完成上网电量 19.28 亿度，同比增长 28.02%，平均吨上网
电量 296 度/吨，同比下滑主要受并购项目影响。2）设备建造：公司前
三季度合计实现设备、EPC 及服务收入 14.05 万元，设备建造收入同比
下滑导致公司总收入同比略降。 

 积极推动新能源材料一体化布局，印尼 4 万吨高冰镍项目 9 月开建。公
司规划于印尼建设年产 4+4+5 万吨高冰镍项目，2022 年 9 月印尼嘉曼
公司 4 万吨项目开工建设；与盛屯、青山、欣旺达共同建设年产 20 万
吨高镍三元正极材料及相关配套项目，2022 年 9 月已取得项目一期用
地并完成项目备案；与格林美、永青科技合作共建年 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。公司携手众多优质
合作方打造前端矿产供应&后端材料消纳闭环。1）资源供应：全球不锈
钢龙头青山掌握丰富镍矿资源，盛屯布局钴、锂，废旧电池回收实现资
源循环，保障原料供应。2）产品消纳：按照 1GWh 高镍三元电池对应
1700 吨高镍正极测算，20 万吨高镍正极材料对应约 120GWh 电池规模。
青山子公司瑞浦能源规划到 2025 年动力、储能电池产能将达 200GWh，
欣旺达当前产能规划已超 200GWh，对材料的消纳形成支撑。 

 2022 年前三季度经营性现金流净额同增 48%，随运营收入占比提升持
续改善。1）2022 年前三季度公司经营活动现金流净额 12.8 亿元，同比
增加 47.52%；2）投资活动现金流净额-25.67 亿元，同比减少 40.47%；
3）筹资活动现金流净额 24.6 亿元，同比增加 349.52%。 

 盈利预测与投资评级：公司固废运营稳健增长，新材料业务积极推进，
我们维持 2022-2024 年归母净利润预测 19.38/24.36/32.72 亿元，2022-

2024 年归母净利润增速为 26%/26%/34%，对应当前 19/15/11 倍 PE，维
持“买入”评级。 

 风险提示：项目进展不及预期，政策风险，行业竞争加剧  
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伟明环保三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,956 4,107 3,751 6,082  营业总收入 4,185 5,022 6,346 9,250 

货币资金及交易性金融资产 814 1,474 411 1,466  营业成本(含金融类) 2,187 2,518 3,134 4,684 

经营性应收款项 1,165 1,357 1,725 2,533  税金及附加 32 38 57 93 

存货 138 159 198 296  销售费用 22 25 32 56 

合同资产 130 156 197 287     管理费用 121 136 171 250 

其他流动资产 710 961 1,220 1,499  研发费用 99 119 153 231 

非流动资产 11,695 14,823 18,787 21,570  财务费用 112 127 158 184 

长期股权投资 202 377 552 727  加:其他收益 121 122 133 155 

固定资产及使用权资产 1,435 1,602 2,155 3,065  投资净收益 4 3 2 1 

在建工程 305 436 1,009 722  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9,390 11,958 14,581 16,536  减值损失 -50 -40 -40 -40 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 39 45 45 45  营业利润 1,687 2,144 2,736 3,869 

其他非流动资产 324 404 446 476  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 14,651 18,930 22,538 27,652  利润总额 1,692 2,144 2,736 3,869 

流动负债 2,577 2,860 3,380 4,675  减:所得税 153 194 248 351 

短期借款及一年内到期的非流动负债 741 741 741 741  净利润 1,538 1,950 2,488 3,518 

经营性应付款项 1,523 1,752 2,181 3,260  减:少数股东损益 3 12 52 246 

合同负债 7 8 10 15  归属母公司净利润 1,535 1,938 2,436 3,272 

其他流动负债 307 359 448 659       

非流动负债 3,884 5,884 6,484 6,784  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.14 1.44 1.93 

长期借款 2,615 3,415 4,215 4,715       

应付债券 0 1,200 1,000 800  EBIT 1,752 2,187 2,799 3,937 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,018 2,630 3,359 4,667 

其他非流动负债 1,269 1,269 1,269 1,269       

负债合计 6,462 8,744 9,864 11,460  毛利率(%) 47.74 49.87 50.61 49.36 

归属母公司股东权益 7,648 9,633 12,069 15,341  归母净利率(%) 36.69 38.58 38.38 35.37 

少数股东权益 541 553 605 852       

所有者权益合计 8,190 10,186 12,674 16,192  收入增长率(%) 34.00 20.00 26.35 45.77 

负债和股东权益 14,651 18,930 22,538 27,652  归母净利润增长率(%) 22.13 26.21 25.70 34.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,194 2,319 3,036 4,456  每股净资产(元) 5.87 7.14 8.94 11.36 

投资活动现金流 -2,120 -3,568 -4,523 -3,512  最新发行在外股份（百万股） 1,694 1,694 1,694 1,694 

筹资活动现金流 805 1,910 424 111  ROIC(%) 16.36 14.68 14.90 17.43 

现金净增加额 -121 660 -1,062 1,055  ROE-摊薄(%) 20.08 20.12 20.18 21.33 

折旧和摊销 266 443 560 730  资产负债率(%) 44.10 46.19 43.77 41.44 

资本开支 -2,363 -3,308 -4,308 -3,308  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.91 18.95 15.07 11.22 

营运资本变动 -753 -48 -57 47  P/B（现价） 3.69 3.04 2.42 1.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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