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伟明环保(603568.SH)   

25H1装备业务新增订单同比大增，新能源项

目陆续投产 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：伟明环保公告 2025年中报。2025年上半年，公司实现营收 39.04亿元，同比-

5.10%；实现归母净利润 14.25亿元，同比+0.13%；实现扣非归母净利润 13.70亿元，

同比+1.36%。结合公司经营数据，我们点评如下： 

⚫ 环保项目运营经营稳定，25H1累计上网电量同比+7.65%。受富锦、陇南、枝江项目正

式投运提振，2025年上半年公司累计垃圾入库量 689.32 万吨，同比+8.71%（其中生

活垃圾入库量 655.68万吨，同比+8.97%）；累计上网电量 18.63亿度，同比+7.65%；

平均上网电价 0.569元/度，同比-0.70%。2025年上半年，公司环保项目运营合计实现

营收 17.11亿元，同比+6.21%。 

⚫ 25H1装备业务新增订单总额同比+193.40%，期待陆续交付贡献业绩增量。2025年上

半年公司新增装备订单总额 35.59亿元，去年同期为 12.13亿元，新增订单金额同比大

幅提升。据公司中报，伟明装备集团成功开发氧压釜搅拌器、双锅跳汰机，且度山基地

成功新增取得 52 亩扩建用地，拟进一步提高装备制造能力。2025 年上半年，公司装

备、EPC及服务收入 21.75亿元，同比-12.47%；子公司伟明装备集团实现净利润 4.86

亿元，同比-10.29%，期待新增订单后续业绩释放。 

⚫ 新能源业务陆续投产，期待后续产能爬坡。2025 年上半年，公司下属嘉曼公司年产 2

万吨富氧侧吹生产线投入试生产，合计生产 2306含镍金属吨产品，并于 7月 14日取

得经营销售商业许可；联营企业伟明盛青一期年产 2.5万吨电解镍项目实现投产，合计

生产镍板约 4445吨，二期年产 2.5万吨电解镍生产线正在进行调试。公司前期新能源

产业布局项目陆续实现投产，期待产能爬坡后为公司打开第二成长曲线。 

⚫ 投资建议：维持“增持”评级。考虑到公司项目进展，我们调整公司 2025-2027 年分

别实现的归母净利润预测为 31.37亿元、36.92亿元、42.48亿元，分别同比+16.0%、

+17.7%、+15.1%，分别对应 2025 年 8 月 22 日收盘价的 PE 估值为 10.6x、9.0x、

7.8x。 

⚫ 风险提示：项目建设进度不达预期风险，行业波动风险，政策风险，价格风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7171 9211 12326 14958 

同比增长 19.0% 28.5% 33.8% 21.4% 

归母净利润（百万元） 2704 3137 3692 4248 

同比增长 32.0% 16.0% 17.7% 15.1% 

毛利率 51.8% 45.7% 40.0% 37.7% 

ROE 20.3% 20.2% 20.4% 20.2% 

每股收益（元） 1.59 1.84 2.17 2.49 

市盈率 12.2 10.6 9.0 7.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7470 10326 13989 17887  营业总收入 7171 9211 12326 14958 

货币资金 2250 3727 5330 7494  营业成本 3460 5003 7394 9324 

交易性金融资产 16 21 26 31  税金及附加 66 85 114 139 

应收票据及应收账款 3591 4613 6172 7490  销售费用 21 27 36 44 

预付款项 58 84 124 157  管理费用 254 326 437 530 

存货 312 486 719 907  研发费用 114 147 197 238 

其他 1242 1395 1617 1808  财务费用 253 263 225 185 

非流动资产 20010 20681 21228 21612  投资收益 27 23 25 27 

长期股权投资 671 671 671 671  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 2010 3724 5047 6099  信用减值损失 -83 0 0 0 

在建工程 2375 1937 1719 1609  资产减值损失 -20 0 0 0 

无形资产 14210 13666 13122 12578  营业利润 3096 3601 4240 4879 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 16 10 10 10 

其他 746 683 669 655  利润总额 3112 3611 4250 4889 

资产总计 27480 31008 35216 39498  所得税  328 380 447 515 

流动负债 3290 4748 6465 7849  净利润  2784 3230 3802 4375 

短期借款 100 80 60 40  少数股东损益 81 94 110 127 

应付票据及应付账款 1960 2834 4188 5282  归属母公司净利润 2704 3137 3692 4248 

其他 1230 1834 2216 2528  EPS(元) 1.59 1.84 2.17 2.49 

非流动负债 9167 8948 8748 8548   

长期借款 4714 4514 4314 4114  主要财务比率  

其他 4453 4434 4434 4434  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 12457 13696 15213 16398  成长性     

股本 1705 1705 1705 1705  营业总收入增长率 19.0% 28.5% 33.8% 21.4% 

未分配利润 9782 11504 13532 15866  营业利润增长率 35.4% 16.3% 17.8% 15.1% 

少数股东权益 1718 1811 1921 2048  归母净利润增长率 32.0% 16.0% 17.7% 15.1% 

股东权益合计 15023 17312 20004 23101  盈利能力     

负债及权益合计 27480 31008 35216 39498  毛利率 51.8% 45.7% 40.0% 37.7% 

  归母净利率 37.7% 34.1% 30.0% 28.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 20.3% 20.2% 20.4% 20.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 2704 3137 3692 4248  资产负债率 45.3% 44.2% 43.2% 41.5% 

折旧和摊销 613 879 1052 1214  流动比率 2.27 2.17 2.16 2.28 

营运资金的变动 -1300 -258 -318 -324  速动比率 1.80 1.78 1.80 1.93 

经营活动产生现金流量 2430 4124 4801 5518  营运能力     

资本支出 -3051 -1590 -1589 -1589  资产周转率 27.8% 31.5% 37.2% 40.0% 

长期投资 -113 15 15 15  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3165 -1505 -1568 -1565  每股收益 1.59 1.84 2.17 2.49 

债权融资 375 143 -220 -220  每股经营现金 1.43 2.42 2.82 3.24 

股权融资 197 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 469 -1141 -1630 -1789  PE 12.2 10.6 9.0 7.8 

现金净变动 -262 1477 1603 2164  PB 2.5 2.1 1.8 1.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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