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基础数据

投资评级 增持(首次覆盖)

合理估值 22.10 - 23.50 元

收盘价 19.98 元

总市值/流通市值 33846/33846 百万元

52周最高价/最低价 40.88/19.81 元

近 3 个月日均成交额 163.08 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司成本控制能力强，盈利能力领先行业。2022年前三季度公司实现营业收

入33.05亿元，同比下降1.91%，环比下降16.53%，归母净利润12.47亿元，

同比增长1.36%，环比下降22.62%。虽然公司营业收入水平处于可比公司中

位，但公司ROE、毛利率和净利率均领先行业可比公司，其中ROE近年来保

持20%以上，今年上半年有所下滑；毛利率维持50%以上，净利率维持40%

以上，得益于公司的垃圾焚烧全产业链布局。公司使用自产垃圾焚烧设备，

积极探索固废子版块之间的业务协同，运营成本控制能力强。

垃圾焚烧项目运营增速较快，业务维持高毛利。公司各项目运营正常，前

三季度实现固废环保业务收入18.8亿元，累计完成垃圾入库量 683.26 万

吨，同比增长 35.5%，环比增长 18.2%，完成上网电量 19.28 亿度，同

比增长 28.02%，环比增长 4.4%。省外项目吨垃圾上网电量有所下滑，主

要是部分项目有供热需求，减少了发电量。公司现有生活垃圾焚烧处理运营

项目39个，试运营项目3个，餐厨垃圾处理正式运营项目11个。

设备、EPC及服务业务收入同比有所下滑。2022H1设备销售及技术服务业务

收入9.91亿元，同比下降18.9%，主要是因为去年会计政策变更，该板块收

入确认较多，今年收入确认有所下滑。

进军锂电池新材料研发制造业务。公司先后与 Merit，Merit、欣旺达，

Merit、格林美公司合作，在印度尼西亚投资三期高冰镍含镍金属项目，

年产共计 13 万吨；与盛屯矿业、青山控股达成合作协议，将在温州共

同投资、建设年产 20 万吨高镍三元正极材料项目。公司具有装备研发制

造能力，合作方有镍钴锂等原材料资源储备，有望通过布局新材料领域增厚

业绩。

风险提示：项目投产不及预期；正极材料价格波动；行业竞争加剧

投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计2022-2024年，公司营

业收入分别为51.3、72.0、203.0亿元，净利润分别为18.0、23.5、35.5

亿元，当前股价对应PE为18.8x、14.4x、9.5x。采用分部估值法，环保业

务给予15~16倍PE，电池新材料业务，给予22~23倍PE，对应2023年估值

为73~76亿元。公司合理估值为375~398亿元，对应合理股价为22.1~23.5

元，较当前股价有11%~18%的溢价空间。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,123 4,185 5,131 7,197 20,302

(+/-%) 53.3% 34.0% 22.6% 40.3% 182.1%

净利润(百万元) 1257 1535 1800.08 2345.33 3553.04

(+/-%) 29.0% 22.1% 17.2% 30.3% 51.5%

每股收益（元） 1.00 1.22 1.06 1.38 2.10

EBIT Margin 50.4% 44.1% 43.3% 43.3% 29.0%

净资产收益率（ROE） 22.9% 20.1% 19.4% 20.7% 24.5%

市盈率（PE） 20.0 16.4 18.8 14.4 9.5

EV/EBITDA 16.7 15.0 18.0 15.1 9.8

市净率（PB） 4.57 3.28 3.66 2.98 2.33

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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深耕垃圾焚烧行业，打造项目建设运营全产业链。公司从事城市生活垃圾焚烧发

电全产业链业务，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。公司还积极向生活污水厂污泥、餐厨垃圾、工业及农林废弃物

等其他固废的清运和处置领域全面拓展。2022 年，公司在印度尼西亚布局高冰镍

生产项目，并拟在国内投资建设高镍三元正极材料项目，开始进军新能源材料开

发行业。截至 2022 年 7 月 5 日，伟明集团持有伟明环保 41.10%的股份，项光明、

王素勤、朱善玉和朱善银签署《一致行动协议》，为公司实际控制人，分别持有

公司 12.80%、3.19%、3.09%和 2.79%的股份。

图1：伟明环保股权结构图（截至 2022 年 7 月 5日）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司成本控制能力强，盈利能力领先行业。虽然公司营业收入水平处于可比公司

中位，但公司 ROE、毛利率和净利率均领先行业可比公司，其中 ROE 近年来保持

20%以上，今年上半年有所下滑；毛利率维持 50%以上，净利率维持 40%以上，得

益于公司的垃圾焚烧全产业链布局。公司使用自产垃圾焚烧设备，积极探索垃圾

处理子版块之间的业务协同，运营成本控制能力强。

图2：行业内公司营业收入对比（亿元） 图3：行业内公司 ROE 对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图4：行业内公司毛利率对比 图5：行业内公司净利率对比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司营业收入、归母净利润同比有所下滑。2022 年前三季度公司实现营业收入

33.05 亿元，同比下降 1.91%，环比下降 16.53%，归母净利润 12.47 亿元，同比

增长 1.36%，环比下降 22.62%。公司各项目运营正常，前三季度累计完成垃圾入

库量 683.26 万吨，同比增长 35.5%，环比增长 18.2%，完成上网电量 19.28 亿度，

同比增长 28.02%，环比增长 4.4%。在设备销售、EPC 及服务业务不断取得进展的

同时，公司积极布局新材料业务，初步形成垃圾处理、制造和新材料三大业务板

块发展的格局。

图6：公司营业收入及增速（单位：亿元） 图7：公司归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率、净利率有所提升，财务和研发费用增长较多。2022 年前三季度公司的毛

利率为 49.9%，同比上升 3.3 个 pct，净利率为 37.9%，同比上升 1.7 个 pct。公

司项目投资、建设和运营经验丰富，投资和运营成本管控能力不断增强，上半年

营业收入增加的同时，营业成本有所减少。公司收购国源环保和盛运环保，导致

管理费用和财务费用分别同比增加72.7%和 113.8%，研发费用同比增加约112.2%。
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图8：公司毛利率、净利率变化情况 图9：公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

垃圾焚烧项目运营增速较快，业务维持高毛利。公司前三季度实现固废环保业务

收入 18.8 亿元。省外项目吨垃圾上网电量有所下滑，主要是部分项目有供热需求，

减少了发电量。今年已有 10 个垃圾焚烧项目投入正式运营，公司现有生活垃圾焚

烧处理运营项目 39 个，试运营项目 3 个，餐厨垃圾处理正式运营项目 11 个。

设备、EPC 及服务业务收入同比有所下滑。2022H1 设备销售及技术服务业务收入

9.91 亿元，同比下降 18.9%，主要是因为去年会计政策变更，该板块收入确认较

多，今年上半年在建项目规模偏小，导致收入有所下滑。

图10：公司分板块营业收入（亿元） 图11：公司分板块毛利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

ROE 略有下滑，经营性现金流和融资性现金流增长较多。2022 年前三季度公司 ROE

为 15.07%，同比下降 5.3 个 pct，资产周转率为 0.19 次，权益乘数为 1.93。经

营性现金流净额同比增长 47.5%，主要是因为公司销售商品收到的现金增加所致；

投资性活动现金流有所减少，主要是收购盛运环保支付现金所致，融资性现金流

同比增长 350%，主要是公司取得借款收到现金所致。
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图12：公司 ROE 及杜邦分析 图13：公司现金流情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

进军锂电池新材料研发制造业务。公司先后与 Merit，Merit、欣旺达，Merit、

格林美公司合作，在印度尼西亚投资三期高冰镍含镍金属项目，年产共计 13 万吨；

与盛屯矿业、青山控股达成合作协议，将在温州共同投资、建设年产 20 万吨高镍

三元正极材料项目。新能源市场是公司在固废处理、环保装备之外的又一重要布

局。公司与格林美、永青科技拟在浙江省温州市合作，共同规划投资建设年 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。动力电池领域对

于镍的需求不断提升，作为中间品，高冰镍的产出产品是新能源三元电池的正极

材料之一，高镍三元电池符合长续航和高性能的新能源汽车发展趋势。公司具有

装备研发制造能力，合作方有镍钴锂等原材料资源储备，有望通过布局新材料领

域增厚业绩。

假设前提：

（1）固废处理业务方面，公司目前在建项目较多，并且随着公司不断中标和并购

重组，垃圾焚烧处理能力有望进一步提高，根据公司现有在建项目规模和建设周

期，我们预计 2022-2024 年公司新增处理产能分别为 7000、8000、8000 吨/日。

根据公司 2021 年报披露的经营目标和项目投产进度，我们预计 2022-2024 年垃圾

入库量分别为 1002、1221、1469 万吨，上网电量分别为 29.05、36.48、44.77

亿千瓦时。随着技术的进步，我们预计吨垃圾上网电量每年提升 3%。垃圾处理收

入方面，参考可转债评级报告中披露的各个项目处理费用，垃圾焚烧收入方面，

根据国家发改委垃圾焚烧电价政策，吨垃圾上网电量 280 千瓦时以下按照 0.65

元/千瓦时补贴价，其余部分按照当地燃煤标杆电价计算。

表1：伟明环保 2022-2024 年垃圾处理及焚烧盈利预测

2021A 2022E 2023E 2024E

垃圾入库量（万吨） 664.70 1001.66 1221.40 1469.40

存量处理产能（吨/日） 17600 28400 35400 43400

新增处理产能（吨/日） 10800 7000 8000 8000

上网电量（亿千瓦时） 20.94 29.05 36.48 44.77

吨垃圾上网电量（千瓦时） 315 290 299 305

垃圾处理收入（亿元） 4.82 8.01 10.02 12.34

垃圾焚烧收入（亿元） 11.53 16.49 20.48 24.95

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测
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（2）锂电池新材料业务方面，根据高冰镍业务的产能规模和项目建设周期，我们

预计 2023-2025 年项目年产能分别为 4 万吨、8万吨、13 万吨高冰镍含镍金属，

产能利用率分别为 20%、50%、50%，进行利润测算。三元镍正极材料方面，根据

项目建设周期，预计 2024 年投产，2024 年和 2025 年的产能为 20 万吨，产能利

用率分别为 20%、60%。

表2：伟明环保 2022-2025 年高冰镍业务盈利预测

2022E 2023E 2024E 2025E

高冰镍含镍金属产能（万吨） - 4 8 13

产能利用率 - 20% 50% 50%

产量（万吨） - 1.1 5.3 8.7

售价（万美元/吨） - 1.5 1.4 1.4

成本（万美元/吨） - 0.7 0.7 0.7

期间费用率 - 10% 10% 10%

净利润（百万元） - 553 2627 3943

股权比例 - 60% 60% 60%

归母净利润（百万元） - 332 1576 2366

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

表3：伟明环保 2022-2025 年三元镍正极材料业务盈利预测

2022E 2023E 2024E 2025E

产能（万吨） - - 20 20

产能利用率 - - 20% 60%

产量（万吨） - - 4.00 12.00

售价（万元/吨） - - 20.00 19.50

成本（万元/吨） - - 17.00 16.50

期间费用率 - - 10% 10%

净利润（百万元） - - 1080 3240

股权比例 - - 60% 60%

归母净利润（百万元） - - 648 1944

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测

投资建议：我们预计 2022-2024 年，公司营业收入分别为 51.3、72.0、203.0 亿

元，同比增长 22.6%、40.3%、182.1%；归母净利润分别为 18.0、23.5、35.5 亿

元，2022-2024 年同比增长 17.2%、30.3%、51.5%；EPS 为 1.06、1.38、2.10 元，

当前股价对应 PE 为 18.8x、14.4x、9.5x。采用分部估值法，其中新材料业务

2023-2025 年归母净利润为 3.3、22.2、43.1 亿元，其他环保业务 2022-2024 年

归母净利润为 18.0、20.1、13.3 亿元。环保业务方面，参考瀚蓝环境、旺能环境、

绿色动力，对应 2022 年 PE 分别为 11.7x、10.5x、10.2x，因公司是垃圾焚烧赛

道龙头，ROE、净利率等盈利能力远高参考可比公司，因此给予公司 15~16 倍 PE，

对应 2023 年估值为 302~322 亿元。电池新材料方面，参考三元前驱体制造公司中

伟股份和华友钴业，对应 2022 年 PE 分别为 25.7x、16.5x，考虑到公司积极布局

产线资源，将于 2023 年投产，给予公司 22~23 倍 PE，对应 2023 年估值为 73~76

亿元。因此公司合理估值为 375~398 亿元，对应合理股价为 22.1~23.5 元，较当

前股价有 11%~18%的溢价空间，首次覆盖，给予“增持”评级。
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表4：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

600323.SH 瀚蓝环境 19.76 159 1.43 1.93 2.13 2.35 13.66 10.12 9.17 8.31 11.75% 0.98 买入

002034.SZ 旺能环境 19.79 85 1.51 1.88 2.39 2.96 13.09 10.52 8.27 6.68 12.05% 0.41 无

601330.SH 绿色动力 6.84 95 0.5 0.67 0.76 0.83 13.60 10.15 8.95 8.19 10.69% 0.90 无

300919.SZ 中伟股份 76.92 480 1.55 3.06 6.07 9.15 50.75 25.71 12.96 8.60 9.55% 0.32 无

603799.SH 华友钴业 59.45 950 3.19 3.6 5.47 7.18 18.64 16.51 10.87 8.28 20.11% 0.53 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：旺能、绿色动力、中伟股份、华友钴业来自 Wind 一致性预测

估值的风险

我们采取相对估值方法计算得出公司的合理股价在 22.1~23.5 元之间，但该估值

是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年的业务成本

和业务收入加入了很多个人的判断：

1、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2022 年 PE 水平作为相对估值的参考，同时考虑公司增发的因素、公司成长性，

对行业平均动态 PE 进行修正。

2、考虑到公司原有传统业务是环保运营及环保设备生产，业绩相对稳定，我们根

据公司现有的在建项目储备对未来的业务规模进行了假设，但对于公司后续的项

目拓展情况可能会存在无法预测的风险。

3、考虑到公司正在大规模进军锂电池新材料制造领域，业务覆盖高冰镍、硫酸镍、

三元镍正极材料的生产，公司未来将投产年产能 20 万吨三元镍正极材料的项目，

但新项目建设和投产具备不确定性，且未来的产能利用率也存在不及预期的风险。

4、目前锂电池材料市场价格较高，但随着市场上产能规模不断扩大，未来市场竞

争加剧，锂电池的市场价格存在下跌的风险，因此公司锂电池材料业务的利润也

存在相应的风险。

5、考虑到公司锂电池材料的建设规模和未来计划，根据可比公司，我们给予这部

分业务 20~21 倍 PE，可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

在对公司高冰镍项目的未来盈利预测中，我们设定了很多参数，这些参数为基于

历史数据及对未来变化的个人判断：

1、我们认为若锂电池材料制造业务的竞争加剧，公司生产的材料将存在售价不及

预期的风险；

2、若上游原材料价格上涨，将影响公司的成本，进而影响公司净利润业绩。

经营及其它风险

1、垃圾处理量及项目质量风险。垃圾处理量受宏观经济情况影响，若经济形势下

滑，垃圾处理量也将相应减少，进而影响公司垃圾处理和垃圾焚烧收入。同时，

外地项目的垃圾数量和单吨发电量可能存在差异，未来随着不同区域的项目投产，
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将会产生一定波动。

2、新业务进度风险。未来随着锂电池材料竞争格局加剧，业务利润率可能会低于

公司发展的预期，因此存在一定的推进风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 965 814 860 879 851 营业收入 3123 4185 5131 7197 20302

应收款项 623 1198 1469 2061 5813 营业成本 1433 2187 2551 3534 12651

存货净额 159 138 157 214 793 营业税金及附加 32 32 39 55 155

其他流动资产 741 801 982 626 1015 销售费用 22 22 27 38 107

流动资产合计 2737 2956 3477 3793 8492 管理费用 281 328 527 577 1098

固定资产 3559 1770 5261 8691 12000 财务费用 74 112 268 527 674

无形资产及其他 3968 9390 14730 20069 25409 投资收益 0 4 4 4 4

投资性房地产 181 332 332 332 332

资产减值及公允价值变

动 (32) 43 112 198 290

长期股权投资 27 202 270 356 466 其他收入 204 137 145 150 (376)

资产总计 10473 14651 24069 33241 46699 营业利润 1452 1687 1979 2818 5534

短期借款及交易性金融

负债 245 741 5169 9203 8388 营业外净收支 4 4 4 4 4

应付款项 985 1522 1732 2355 8734 利润总额 1456 1692 1983 2823 5538

其他流动负债 309 314 367 501 1817 所得税费用 200 153 180 256 502

流动负债合计 1539 2577 7269 12059 18940 少数股东损益 (2) 3 3 221 1483

长期借款及应付债券 2144 2615 5615 7615 9615 归属于母公司净利润 1257 1535 1800 2345 3553

其他长期负债 1242 1270 1384 1473 1550

长期负债合计 3386 3884 6999 9088 11165 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4925 6462 14268 21147 30105 净利润 1257 1535 1800 2345 3553

少数股东权益 59 541 544 742 2067 资产减值准备 32 (75) (69) (87) (91)

股东权益 5489 7648 9257 11353 14528 折旧摊销 221 258 444 522 648

负债和股东权益总计 10473 14651 24069 33241 46699 公允价值变动损失 32 (75) (69) (87) (91)

财务费用 74 112 268 527 674

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 161 (73) (208) 464 2974

每股收益 1.00 1.22 1.06 1.38 2.10 其它 (750) (377) 335 808 2087

每股红利 0.30 0.13 0.11 0.15 0.22 经营活动现金流 952 1194 2234 3967 9079

每股净资产 4.37 6.09 5.46 6.70 8.57 资本开支 (1898) (2363) (9205) (9205) (9205)

ROIC 21% 17% 13% 12% 19% 其它投资现金流 (250) 245 (3) (5) (7)

ROE 23% 20% 19% 21% 24% 投资活动现金流 (2167) (2120) (9276) (9296) (9322)

毛利率 54% 48% 50% 51% 38% 权益性融资 32 27 0 0 0

EBIT Margin 50% 44% 43% 43% 29% 负债净变化 314 1521 3000 2000 2000

EBITDA Margin 57% 50% 52% 51% 32% 支付股利、利息 (383) (163) (192) (250) (378)

收入增长 53% 34% 23% 40% 182% 其它融资现金流 482 551 4429 4033 (814)

净利润增长率 29% 22% 17% 30% 51% 融资活动现金流 1374 805 7088 5349 214

资产负债率 48% 48% 62% 66% 69% 现金净变动 163 (151) 47 19 (28)

息率 1.5% 0.7% 0.8% 1.0% 1.5% 货币资金的期初余额 802 965 814 860 879

P/E 20.0 16.4 18.8 14.4 9.5 货币资金的期末余额 965 814 860 879 851

P/B 4.6 3.3 3.7 3.0 2.3 企业自由现金流 0 (501) (6947) (5386) (230)

EV/EBITDA 16.7 15.0 18.0 15.1 9.8 权益自由现金流 0 1570 238 168 342

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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