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伟明环保（603568.SH） 
  

业绩稳步增长，期待新能源业务释放盈利弹性 
  
公司业绩稳步增长。公司 2025 年前三季度实现营收 58.8 亿元（同比-

2.7%），归母净利润 21.3 亿元（同比+1.1%）。2025 年第三季度单季度营

收 19.8 亿元（同比+2.3%），归母净利润 7.1 亿元（同比+3.2%）。业绩

稳步增长，体现出公司较强的盈利能力。 

盈利能力持续提升，现金流显著改善。公司 2025 年前三季度毛利率为

49.6%（（同比+1.9pct），归母净利率为 36.3%（（同比+1.4pct）。公司 2025

年前三季度销售费用率 0.2%（同比-0.1pct），管理费用率 3.2%（同比

+0.3pct），财务费用率 3.4%（（同比+0.1pct），三费合计比率 6.9%（（同比

+0.3pct），经营管理稳健。公司 2025 年前三季度经营现金净流量为 23.0

亿元，同比+26.2%，经营净现金流显著改善，主要为销售商品、提供劳

务收到的现金增加所致。 

垃圾焚烧项目运营稳健，可持续贡献稳定现金流。2025 年前三季度，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 1055.3 万吨，同
比增长 7.5%，完成上网电量 28.2 亿度，同比增长 5.1%。新增昆山再生

资源项目一炉一机投入试运行，期末公司投资控股的生活垃圾焚烧处理运

营及试运行项目达到 56 个，可为公司提供充足的现金流保障。此外，公

司在绿证交易方面取得积极进展，累计销售绿证 34.3 万张，进一步助力

业绩提升。 

装备业务新签订单显著增长&设备种类不断丰富，增长势头强劲。公司在

装备制造领域保持快速发展，2025 年前三季度，公司及下属装备制造公

司新增设备订单总计约 44.7 亿元，同比大幅增加 66.3%。此外，伟明装

备集团持续推进产品技术创新，顺利完成破拱卸灰阀、叠螺机、小苏打研

磨机等新装备的研发试制与性能验证，同时智能产品研发不断取得突破，

成功实现吊车机器人自动抓料、投料和智能翻料功能的调试，预计将为公

司带来增量成长空间。 

新能源材料项目产能初步释放业绩，打开第二成长曲线。公司下属嘉曼公

司于 7 月取得经营销售商业许可，三季度实现营收 3.3 亿元，伟明盛青公

司前三季度实现营收 10.5 亿元，嘉曼公司和伟明盛青公司三季度均实现

盈利，公司在新能源材料领域的产能初步得到释放。报告期后，盛青公司
又与广东邦普循环科技有限公司签署产量为每年 2.4 万吨至 4.8 万吨，期

限为三年的合作框架协议，期望为公司贡献新的盈利增长点。 

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 2025-2027

年归母净利分别为 30.5/36.0/40.2 亿元，EPS 分别为 1.8/2.1/2.4 元，对

应 PE 分别为 12.3X/10.4X/9.3X，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。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 环境治理 

前次评级 买入 

10 月 24 日收盘价（元） 21.98 

总市值（百万元） 37,466.19 

总股本（百万股） 1,704.56 

其中自由流通股（%） 99.82 

30 日日均成交量（百万股） 7.84  
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1、《伟明环保（603568.SH）：利润维持平稳，期待新

能源项目加速释放业绩》 2025-08-25 

2、《伟明环保（603568.SH）：利润快速增长，期待新

能源新材料项目落地释放业绩》 2025-04-19 

3、《伟明环保（603568.SH）：业绩增长显著，新能源

材料项目产能释放在即》 2024-10-27  
  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,025 7,171 10,053 14,563 17,684 

增长率 yoy（%） 34.7 19.0 40.2 44.9 21.4 

归母净利润（百万元） 2,048 2,704 3,053 3,595 4,023 

增长率 yoy（%） 23.1 32.0 12.9 17.8 11.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 1.59 1.79 2.11 2.36 

净资产收益率（%） 18.5 20.3 19.8 20.0 19.4 

P/E（倍） 18.3 13.9 12.3 10.4 9.3 

P/B（倍） 3.4 2.8 2.4 2.1 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6620 7470 10967 16970 21858  营业收入 6025 7171 10053 14563 17684 

现金 2575 2250 3946 7024 10103  营业成本 3166 3460 5697 9191 11384 

应收票据及应收账款 2480 3591 4953 7201 8611  营业税金及附加 53 66 90 131 161 

其他应收款 37 39 56 83 99  营业费用 10 21 31 45 54 

预付账款 115 58 96 154 191  管理费用 242 254 352 536 707 

存货 228 312 494 789 967  研发费用 100 114 171 248 354 

其他流动资产 1183 1220 1422 1719 1887  财务费用 238 253 361 380 499 

非流动资产 17481 20010 21937 22395 23973  资产减值损失 -17 -20 -20 -20 -20 

长期投资 579 671 762 772 778  其他收益 140 170 221 138 124 

固定资产 2048 2010 2457 2904 3339  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 13250 14210 15065 14495 15118  投资净收益 9 27 30 40 56 

其他非流动资产 1604 3120 3652 4224 4739  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 24101 27480 32903 39365 45831  营业利润 2287 3096 3483 4091 4586 

流动负债 3794 3290 5477 8310 10348  营业外收入 10 25 18 18 20 

短期借款 355 100 200 300 800  营业外支出 12 9 8 10 9 

应付票据及应付账款 1880 1960 3279 5318 6530  利润总额 2284 3112 3493 4099 4598 

其他流动负债 1559 1230 1997 2692 3018  所得税 198 328 349 410 460 

非流动负债 7772 9167 10185 11205 12705  净利润 2086 2784 3144 3689 4138 

长期借款 4202 4714 5414 6114 7114  少数股东损益 38 81 91 93 115 

其他非流动负债 3570 4453 4771 5091 5591  归属母公司净利润 2048 2704 3053 3595 4023 

负债合计 11566 12457 15662 19516 23054  EBITDA 3101 3955 4620 5308 6058 

少数股东权益 1433 1718 1809 1902 2017  EPS（元/股） 1.20 1.59 1.79 2.11 2.36 

股本 1705 1705 1705 1705 1705        

资本公积 1222 1270 1270 1270 1270  主要财务比率      

留存收益 8181 10462 12594 15108 17922  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11102 13306 15433 17947 20760  成长能力      

负债和股东权益 24101 27480 32903 39365 45831  营业收入(%) 34.7 19.0 40.2 44.9 21.4 

       营业利润(%) 28.8 35.4 12.5 17.4 12.1 

       归属母公司净利润(%) 23.1 32.0 12.9 17.8 11.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 47.4 51.8 43.3 36.9 35.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 34.0 37.7 30.4 24.7 22.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 18.5 20.3 19.8 20.0 19.4 

经营活动现金流 2321 2430 4104 4618 5158  ROIC(%) 12.1 13.6 13.5 13.7 13.4 

净利润  2086 2784 3144 3689 4138  偿债能力      

折旧摊销 568 613 766 830 962  资产负债率(%) 48.0 45.3 47.6 49.6 50.3 

财务费用 262 281 295 339 397  净负债比率(%) 31.6 31.3 26.0 12.7 6.3 

投资损失 -9 -27 -30 -40 -56  流动比率 1.7 2.3 2.0 2.0 2.1 

营运资金变动  -612 -1300 -182 -312 -390  速动比率 1.4 1.8 1.7 1.7 1.8 

其他经营现金流 26 80 112 112 108  营运能力      

投资活动现金流 -2500 -3165 -2652 -1241 -2472  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 -2266 -3051 -2715 -1292 -2544  应收账款周转率 3.7 2.5 2.5 2.5 2.4 

长期投资 -235 -113 -70 12 16  应付账款周转率 2.1 2.0 2.4 2.3 2.1 

其他投资现金流 1 0 133 40 56  每股指标（元）      

筹资活动现金流   273 469 245 -299 393  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.59 1.79 2.11 2.36 

短期借款 -141 -255 100 100 500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.36 1.43 2.41 2.71 3.03 

长期借款 360 512 700 700 1000  每股净资产(最新摊薄) 6.51 7.81 9.05 10.53 12.18 

普通股增加  10 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  76 48 0 0 0  P/E 18.3 13.9 12.3 10.4 9.3 

其他筹资现金流 -31 163 -555 -1099 -1107  P/B 3.4 2.8 2.4 2.1 1.8 

现金净增加额 94 -262 1696 3078 3080  EV/EBITDA 10.1 10.5 9.1 7.5 6.4 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 24 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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