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市场数据  
收盘价(元) 21.31 

一年最低/最高价 14.02/23.93 

市净率(倍) 2.89 

流通A股市值(百万元) 36,192.69 

总市值(百万元) 36,326.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.38 

资产负债率(%,LF) 46.68 

总股本(百万股) 1,704.65 

流通 A 股(百万股) 1,698.39  
 

相关研究  
《伟明环保(603568)：2024 年中报点

评：环保运营稳增，装备收入高增

75%，新材料项目投产在即》 

2024-08-19 

《伟明环保(603568)：2023 年报点评：

环保运营稳健增长，新材料装备订单

亮眼，高冰镍投产在即》 

2024-04-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4474 6025 9098 15260 23852 

同比（%） 4.31 34.66 51.01 67.74 56.31 

归母净利润（百万元） 1664 2048 2774 3612 4514 

同比（%） 3.69 23.09 35.42 30.19 24.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.98 1.20 1.63 2.12 2.65 

P/E（现价&最新摊薄） 21.83 17.73 13.09 10.06 8.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2024 年前三季度公司实现营业收入 60.46 亿元，同比增长 30.83%；
归母净利润 21.11 亿元，同比增长 34.37%；扣非归母净利润 20.33 亿元，
同比增长 33.17%；加权平均 ROE 同比提高 2.02pct 至 17.76%。 

 2024Q1-3 公司收入业绩高增，利润率提升。2024Q1-3 公司收入高增，
主要系经营良好，设备、EPC 及服务业务收入，项目运营收入增加所致。
2024Q1-3 公司销售毛利率 47.64%，同比+0.50pct，销售净利率 35.98%，
同比+1.38pct。2024Q1-3 公司期间费用同比增长 19.81%至 4.84 亿元，
期间费用率同比下降 0.74pct 至 8.00%。2024Q3 单季度收入 19.32 亿元，
同比+11.82%，环比-8.22%，归母净利润 6.88 亿元，同比+26.24%，环比
-3.16%，扣非归母净利润 6.81 亿元，同比+26.35%，环比-0.33%，销售
毛利率 51.64%，同比+6.29pct，销售净利率 37.03%，同比+4.82pct。 

 2024Q1-3 公司经营性现金流净额同增 32%，收现比提升。2024Q1-3 公
司 1）经营活动现金流净额 18.20 亿元，同比+31.69%，收现比 75.61%，
同比+10.08pct；2）投资活动现金流净额-20.92 亿元，上年同期为-17.41

亿元，其中购建固定无形和其他长期资产支付现金流 19.84 亿元，同比
+43.22%；3）筹资活动现金流净额 1.76 亿元，上年同期为-2.68 亿元。 

 固废业务稳健运行，2024Q1-3 垃圾处理量同增 13%，积极开拓绿证交
易。2024Q3 蛟河和陇南项目投入试运行，截至 2024 三季度末，公司投
资控股的垃圾焚烧运营及试运行项目达到 55 个（其中试运行 5 个），投
运规模约 3.7 万吨/日，餐厨垃圾处理运营及试运行项目 19 个（其中试
运行 2 个）。2024Q1-3 公司控股垃圾处理项目垃圾入库量 981.67 万吨同
比+12.79%，其中生活垃圾入库量 931.89 万吨，同比+12.23%，上网电
量 26.80 亿度，同比+15.38%，单吨上网电量 288 度/吨，同比+2.84%。
永强厨余项目及永康一期提标技改项目分别拟补助 5000万元和 1015万
元。昆山公司完成首单绿证交易，合计出售 2.35 万个。截至 2024 三季
度末公司累计取得核发绿证约 341 万个。 

 装备板块持续开发新品，2024Q3 设备新增订单 14.75 亿元超上半年水
平。2024Q3，公司及下属设备制造公司新增主要日常环保和新材料设备
订单总计约 14.75 亿元，2024 年前三季度公司合计新增设备订单 26.88

亿元，支撑设备业务高增。伟明装备集团开发新产品过滤机，丰富品类。 

 高冰镍开展调试工作，电解镍项目进入试生产，新材料业务放量在即。
公司下属嘉曼公司首条侧吹炉生产线启动烘炉，开展整体系统调试工
作；伟明盛青公司温州锂电池新材料项目一期电解镍项目正式投料试生
产，预计 2025 年新材料业务将迎来放量期。 

 盈利预测与投资评级：固废运营稳健增长，装备订单持续高增，新材料
项目进展顺利盈利释放在即。我们维持 2024-2026 年归母净利润预测
27.74/36.12/45.14 亿元，对应 13/10/8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,620 10,087 16,883 27,055  营业总收入 6,025 9,098 15,260 23,852 

货币资金及交易性金融资产 2,587 4,375 7,697 13,017  营业成本(含金融类) 3,161 5,226 9,925 16,390 

经营性应收款项 2,692 4,041 6,813 10,693  税金及附加 53 79 133 208 

存货 228 377 717 1,183  销售费用 15 18 27 36 

合同资产 317 478 803 1,255     管理费用 242 364 484 642 

其他流动资产 796 816 854 907  研发费用 100 138 183 215 

非流动资产 17,481 19,423 21,568 23,472  财务费用 238 268 288 272 

长期股权投资 579 770 962 1,153  加:其他收益 140 182 266 334 

固定资产及使用权资产 2,061 2,425 2,796 3,171  投资净收益 9 12 18 24 

在建工程 848 1,281 2,167 3,009  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13,250 14,250 14,950 15,450  减值损失 (79) (50) (45) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 2,287 3,148 4,458 6,408 

其他非流动资产 698 653 649 645  营业外净收支  (2) 1 1 1 

资产总计 24,101 29,510 38,451 50,527  利润总额 2,284 3,149 4,459 6,409 

流动负债 3,794 5,654 9,526 14,824  减:所得税 198 280 401 641 

短期借款及一年内到期的非流动负债 925 1,103 1,203 1,303  净利润 2,086 2,869 4,058 5,768 

经营性应付款项 1,884 3,115 5,914 9,765  减:少数股东损益 38 95 446 1,254 

合同负债 132 200 335 523  归属母公司净利润 2,048 2,774 3,612 4,514 

其他流动负债 852 1,236 2,074 3,232       

非流动负债 7,772 8,837 9,837 10,837  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.63 2.12 2.65 

长期借款 4,202 5,202 6,202 7,202       

应付债券 1,407 1,407 1,407 1,407  EBIT 2,533 3,417 4,747 6,681 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 3,101 4,127 5,496 7,470 

其他非流动负债 2,155 2,220 2,220 2,220       

负债合计 11,566 14,490 19,363 25,661  毛利率(%) 47.53 42.56 34.96 31.28 

归属母公司股东权益 11,102 13,493 17,114 21,638  归母净利率(%) 34.00 30.49 23.67 18.93 

少数股东权益 1,433 1,527 1,974 3,228       

所有者权益合计 12,535 15,020 19,088 24,866  收入增长率(%) 34.66 51.01 67.74 56.31 

负债和股东权益 24,101 29,510 38,451 50,527  归母净利润增长率(%) 23.09 35.42 30.19 24.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,321 3,794 5,392 7,234  每股净资产(元) 6.45 7.85 9.98 12.63 

投资活动现金流 (2,500) (2,609) (2,874) (2,668)  最新发行在外股份（百万股） 1,705 1,705 1,705 1,705 

筹资活动现金流 273 607 805 754  ROIC(%) 12.96 14.89 17.06 19.18 

现金净增加额 94 1,787 3,323 5,320  ROE-摊薄(%) 18.45 20.56 21.10 20.86 

折旧和摊销 568 710 748 789  资产负债率(%) 47.99 49.10 50.36 50.79 

资本开支 (2,266) (2,500) (2,700) (2,500)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.73 13.09 10.06 8.05 

营运资本变动 (612) (38) 265 316  P/B（现价） 3.30 2.71 2.14 1.69 

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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