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境内业务维持稳健运行，印

尼市场有望贡献边际增量 
 

核心观点 
作为垃圾焚烧行业的龙头企业，公司在环保装备及项目运营方

面均有多年深耕经验，双轮共驱带动公司业绩持续增长。在境

内业务方面，伴随我国垃圾处理需求增速的下降，公司产能增

速同步放缓，我们认为后续运营业务利润增长或更多来自存量

项目的盈利提升。境外市场方面，2025 年印度尼西亚 109 号总

统令的发布重塑印尼垃圾焚烧市场环境，项目收益显著提升，

且保障政策较多。公司积极开拓印尼垃圾焚烧项目，考虑到公

司较早进行印尼产业投资且具备丰富的项目投建经验，我们认

为公司有望获得较高市场份额，进一步增厚公司利润。我们预

计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 28.63 亿元、35 .44 亿

元、37.58 亿元，对应 EPS 为 1.68、2.08 和 2.20 元/股，维持公

司“买入”评级。 

摘要 
垃圾焚烧龙头企业，积极拓展印尼市场  

公司前身临江公司成立于 2001 年，2005 年整体变更为伟明环

保，传统业务主要集中在固废处理项目的技术开发、设备制造

销售、项目投资、项目建设、运行管理等领域。2015 年，公

司于 A 股主板上市，在资本支持下加速产能扩张；公司依托规

模优势实现规模经济，降低研发成本和管理成本，进一步提高

盈利能力；2022 年以来公司布局新材料业务，主要包括设备

制造及镍相关产品的生产；2025 年以来，公司积极参与印尼

垃圾焚烧市场投资，有望进一步打开未来的业绩成长空间。 

境内垃圾焚烧增量有限，供热拓展有望增厚利润 

截至 2025 年 9 月末，伟明环保在运项目达 56 个（昆山垃圾处

理项目部分投运），较去年新增 1 个项目；累计处理规模达

3.8 万吨/日，较去年增长 750 吨/日；在运餐厨垃圾处理项目

20 个。2021 年，公司收购重组盛运环保及国源环保，在手垃

圾处理产能显著增长。2021 年之后，公司每年新增投运项目

及处理规模呈下降趋势。我们认为主要系境内垃圾焚烧总产能

已增长至较高水平，垃圾处理需求增速放缓。因此，在不发生

并购重组的情况下，公司境内垃圾处理规模增长空间有限，经

营业绩的主要增长空间为存量项目增利以及海外增量市场开

拓。公司供热规模占比较低，未来仍存在较大的提升潜力。假

设吨垃圾可生产工业蒸汽 2 吨，外售价格为 220 元/吨（含增值

税），则吨垃圾供热收入约为 389 元/吨（蒸汽只用于供

热）。垃圾焚烧发电上网方面，以公司平均水平计算，吨垃圾

发电收入约为 140 元/吨,生活垃圾供热较发电上网仍可增厚收

入约 249 元/吨。目前，公司年生活垃圾处理量约 1345 万吨，

假设供热比例增长至 1%、3%、5%、10%、20%，则公司吨垃 
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圾收入将从254.5元/吨，增长至 256.8、261.6、266.3、278.2和 301.9元/吨，增幅约为 0.9%、2.8%、4.7%、 9. 3%

和 18.6%。在利润方面，由于对外供热新增成本较少（每吨蒸汽新增成本约 15 元/吨），供热业务对于利润的

增厚更为明显，在其他条件维持不变的情况下，吨垃圾供热可增厚利润 234 元/吨。假设供热比例增长至 1%、

3%、5%、10%、20%，则公司吨垃圾毛利润将从 152.7 元/吨，增长至 154.9、159.4、163.8、174.9 和 197 .2 元/

吨，增幅约为 1.5%、4.4%、7.3%、14.6%和 29.2%。整体来看，供热对垃圾焚烧业务盈利能力的提升较为明显。 

 

印尼新政重塑市场环境，公司项目中标数量可期 

在印尼垃圾产量持续增长，60%的垃圾未合理处置的背景下，印尼发布 109 号总统令，重塑印尼垃圾处理系

统。2025 年 10 月，印尼政府发布 109 号总统令，全面替代原有的垃圾发电发展政策。参考 109 号总统令和印

尼垃圾焚烧招标内容，我们对印尼垃圾焚烧项目盈利情况进行了测算。假设项目日垃圾处理量为 1000 吨，低

位热值为 7749~9471 千焦/千克，对应吨垃圾上网电量为 512~626 千瓦时，上网电价为 0.2 美元/千瓦时（约合

1.41 元/千瓦时），增值税率为 12%，则项目年收入为 2.36~2.88 亿元，吨垃圾收入为 646~789 元。考虑贷款利

息（70%比例贷款）和所得税支出（按照印尼 22%所得税率计算，未考虑税收优惠政策）后净利润为

1.13~1.54 亿元，对应吨净利润贡献为 310~422 元，对应净利率约为 48%~53%。假设中方项目持股 70%，则归

母净利润贡献为 0.79~1.08 亿元。公司在印尼市场布局较早，且对当地生活垃圾焚烧市场存在一定了解，有望

在印尼招标项目中获得一定比例项目。综合考虑印尼垃圾焚烧本轮建设规划以及伟明环保的先发优势，我们预

计 26-29 年，伟明环保年中标项目有望达 3 个，以单个项目 1000 吨/日的下限计算，年新增生活垃圾处理量

109.5 万吨。假设项目建设周期为 2 年，则首批项目将于 28 年投运，26-27 年公司将依赖装备及建设业务获取

收益。在上述假设的情况下，2026-2027 年，公司装备业务预计可贡献归母净利润约 4.3 亿元/年；2028-2031

年，伴随在建项目的陆续投运，运营及装备业务的归母净利润贡献可达 7.1、9.9、8.4、11.2 亿元，持续增厚公

司经营业绩。 

境内稳健叠加境外拓展，经营业绩有望持续增长，维持公司“买入”评级。 

作为全国布局的垃圾焚烧龙头企业，伟明环保兼备环保装备和项目运营能力。综合来看，公司境内垃圾焚烧业

务将维持稳健发展态势，境外市场开拓有望带来业绩增量空间，叠加新材料业务的投资收益贡献，我们预计公

司经营业绩有望持续增长。我们预计公司 2025~2027年归母净利润分别为 28.63亿元、35.44亿元、37.58 亿元，

对应 EPS 为 1.68、2.08 和 2.20 元/股，维持公司“买入”评级。 

 

 

 

风险提示 

垃圾处理价格下降的风险；税收优惠政策变化的风险；印尼项目利润贡献不及预期的风险。 
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垃圾焚烧龙头企业，积极拓展印尼市场 

深耕环保二十余载，运营+装备双轮驱动 

公司前身临江公司成立于 2001 年，2005 年整体变更为伟明环保，传统业务主要集中在固废处理项目的技

术开发、设备制造销售、项目投资、项目建设、运行管理等领域。2015 年，公司于 A 股主板上市，在资本支

持下加速产能扩张；公司依托规模优势实现规模经济，降低研发成本和管理成本，进一步提高盈利能力；2022

年以来公司布局新材料业务，主要包括设备制造及镍相关产品的生产；2025 年以来，公司积极参与印尼垃圾

焚烧市场投资，有望进一步打开未来的业绩成长空间。 

图 1：公司发展大事记 

 
数据来源：公司公告，中信建投 

 

公司控股股东为伟明集团有限公司，直接持有公司 40.72%股份，通过温州市嘉伟实业间接持有公司 7.09%

股权，合计持有公司 47.81%股份。公司实际控制人为项光明及其一致行动人，股权结构较为集中且稳定。 

图 2：公司股份结构图 

 

数据来源：公司公告，中信建投 
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在分红派息方面，2024 年公司每股派发现金红利 0.48 元（含税），合计分红总额 8.13 亿元，对应股利支

付率 30.07%。2015 年上市以来，公司持续进行现金分红，累计派息规模达 29.69 亿元，约占归母净利润的

20.94%。目前，境内垃圾焚烧项目投建高峰期已过，公司运营类项目收益有望平稳增长，我们认为公司分红派

息比例将维持相对稳定，可提供一定的股息收益保障。 

图 3：公司上市以来的现金分红情况（左：亿元，右：%）  

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

项目投运带动业绩提升， 装备业务增厚公司利润 

2025 年前三季度，公司实现营业收入 58.8 亿元，同比微降 2.7%，我们认为主要系装备业务营收下降的影

响。整体来看，2021 年以来公司营收规模呈增长趋势，主要得益于公司在手垃圾处理项目的陆续投运以及环

保装备营收规模的增长。2025 年上半年，公司运营类业务和装备类业务分别实现营业收入 17.1 和 21.8 亿元，

同比变化+ 6.2%和-12.5%。公司装备业务多元化发展，在垃圾焚烧设备基础上拓展至新能源材料装备领域，包

括湿法及火法镍冶炼设备；运营类主要包括垃圾焚烧发电及厨余垃圾处理项目。 

图 4：公司营业收入及同比变化情况（亿元）                 图 5：公司分业务营收情况（亿元） 

  

数据来源：wind，中信建投 数据来源：wind，中信建投 
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2025 年前三季度，公司实现毛利润 29.1 亿元，同比增长 1.2%；实现毛利率 49.6%，同比增长 1. 9 个百分

点。我们认为公司毛利润同比增长主要系毛利率较高的项目运营类收入占比同比提升的影响。2025 年上半年，

公司项目运营和装备类业务分别实现毛利润 10.7 和 8.3 亿元，同比变化+ 13.3%和-10.1%；实现毛利率 62 .7%和

38.2%，同比增长 3.9 和 1 个百分点。整体来看，公司装备类业务毛利率略有波动，我们认为主要系产品类型的

影响，运营类业务毛利率相对较高。 

图 6：公司毛利润及毛利率情况（亿元）                         图 7：分业务毛利率计算情况  （单位：%）  

 
 

数据来源：wind，中信建投 数据来源：wind，中信建投 

2025 年前三季度，公司实现归母净利润 21.3 亿元，同比增长 1.1%。伴随公司营收规模的提升，公司归母

净利润呈增长趋势。同时，公司新材料业务以投资收益形式贡献归母净利润，不纳入营业收入范围内。2025 年

前三季度，公司实现投资收益 0.63 亿元，同比增加 0.61亿元，主要系印尼新材料项目开始盈利，增厚公司归母

净利润。在期间费用率方面，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率分别为 0.2%、3 .2%、

2.7%和 6.8%，同比变化-0.1、+0.3、+0.5 和+0.5 个百分点。整体来看，公司财务费用率水平呈下降趋势，我们

认为主要受贷款利率水平以及带息债务比例下降的影响。  

图 8：公司归母净利润及变化情况（单位：亿元）                             图 9：公司期间费用率情况（%）  

  

数据来源：wind，中信建投 数据来源：wind，中信建投 
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在债务结构方面，2025 年前三季度，公司资产负债率为 44.9%，同比下降 1.8 个百分点；有息负债率为

26.1%，同比下降 0.9 个百分点，处于近 5 年较低水平。公司资产负债率保持相对平稳，受国内项目投建规模下

降的影响，有息负债率有所下降。截至 2025年三季度末，公司加权 ROE为 15.1%，同比下降 2.6个百分点，主

要系资产负债率及资产周转率下降的影响。 

图 10：公司资产负债及有息负债率情况（%）   图 11：公司加权 ROE（%）  

 

 

 

数据来源：wind，中信建投  数据来源：wind，中信建投 

伴随垃圾焚烧项目的逐步投运，公司经营性现金流持续增长。2025 年前三季度，公司经营活动净现金流

为 23.0 亿元，同比增长 26.1%；投资活动净现金流为-17.2 亿元，同比增加 3.8 亿元；筹资活动净现金流为- 0. 2

亿元，同比减少 1.9 亿元。 整体来看，项目投建的高峰期过后，公司筹资与投资现金流规模趋向收缩，经营性

现金流规模持续增长。得益于公司项目质量整体较好，公司净现比维持较高水平，2025 年前三季度，公司净现

比水平为 102.6%，同比增加 18.9 个百分点。 

图 12：公司现金流情况（单位：亿元）                             图 13：公司净现比情况（%）  

  

数据来源：wind，中信建投 数据来源：wind，中信建投 
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境内垃圾焚烧增量有限，供热拓展有望增厚利润 

城市化已达较高水平，垃圾处理需求增速放缓 

城镇化水平提升带动垃圾产量增长，进而带动垃圾处理需求攀升。根据国家统计局数据，2005~2024 年，

我国城镇人口比例从 43.0%增长至 67.0%，年垃圾清运数量也从 1.56 亿吨增长至 2.60 亿吨，垃圾清运量与城镇

化比例整体呈正相关关系。随着我国环保政策的收紧与相关产业的发展，生活垃圾无害化处理比例持续提升，

截至 2024 年，我国生活垃圾无害化处理比例已达 99.99%。目前，我国城镇化程度已提升至较高水平，城镇化

提升速度逐渐放缓，垃圾处理需求预计也将进入缓速增长阶段。 

图 14：我国城市生活垃圾清运量、城镇化率和无害化处理率 

 

资料来源：国家统计局，中信建投 

 

目前我国主要的生活垃圾无害化处理方式包括焚烧、卫生填埋及其他（生化处理等），其中焚烧处理逐渐

成为无害化处理中的主流方式。与其他处理方式相比，焚烧处理具有占地面积小、环境污染低、资源利用效率

高等优势，符合我国垃圾处理“减量化、无害化、资源化”的原则。根据国家统计局数据，2024 年，我国生

活垃圾无害化处理能力为 117.93 万吨/日，其中焚烧、卫生填埋和其他方式处理能力分别为 92.10、14.31 和

11.52 万吨/日，分别占比 78.1%、12.1%和 9.8%。2024 年，我国生活垃圾无害化处理总量为 2.60 亿吨，其中焚

烧、卫生填埋和其他方式的处理数量分别为 2.20、0.13 和 0.27 亿吨，分别占比 84.6%、5.0%和 10.3%，焚烧处

理已经占据主要市场份额。此前，国家发改委发布《“十四五”新型城镇化实施方案》，提出到 2025 年城镇

生活垃圾焚烧处理能力达到 80 万吨/日左右的目标。我国早在 2022 年末已达“十四五”计划目标水平，叠加城

镇化速度的放缓，我们预期垃圾焚烧产能增速将有所放缓。 
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图 15：分类型生活垃圾无害化处理能力统计（万吨/日） 图 16：2024 年我国垃圾无害化处理量分类型占比  

  
资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 

境内产能增长空间有限，供热拓展或将增厚利润 

截至 2025 年 9 月末，伟明环保在运项目达 56 个（昆山垃圾处理项目部分投运），较 2024 年新增 1 个项

目；累计处理规模达 3.8 万吨/日，较去年增长 750 吨/日；在运餐厨垃圾处理项目 20 个。2021 年，公司收购重

组盛运环保及国源环保，在手垃圾处理产能显著增长。2021 年之后，公司每年新增投运项目及处理规模呈下

降趋势。如前文所述，我们认为主要系境内垃圾焚烧总产能已增长至较高水平，垃圾处理需求增速放缓。因

此，在不发生并购重组的情况下，公司境内垃圾处理规模增长空间有限，经营业绩的主要增长空间为存量项目

增利以及海外增量市场开拓。 

图 17：公司投运项目数量及产能（左：个数，右：万吨/日） 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

 在项目运行情况方面，2025 年，公司生活垃圾处理量达 1345 万吨，同比增长 7.2%；垃圾焚烧项目产能

利用率达 96.8%，同比增加 4.7 个百分点，我们认为主要系 24 年试运行项目转正式运行的贡献。整体来看，

2022 年以来，公司在运项目产能利用率呈增长趋势，且维持较高水平。我们认为主要系公司存量项目质地较

好，入炉垃圾较为充足的影响。在上网电量方面，2025 年上网电量规模达 37.9 亿千瓦时，同比增长 4.9%；对

应吨垃圾上网电量为 282.2 千瓦时/吨，同比下降 2.2%。 
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图 18：公司生活垃圾处理量（单位：万吨） 图 19：公司售电量及吨垃圾售电量（左：亿千瓦时，右：

千瓦时/吨） 

  
数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

在收入端，公司垃圾焚烧业务收入占主导，主要包括垃圾处理费及上网电价收益。2025 年，公司全年项

目平均结算电价为 0.566 元/千瓦时（含税），较 2024 年同比微降 0.004 元/千瓦时，测算发电收入约为 19.0 亿

元，同比增长 4.1%。2021-2025 年，公司项目平均上网电价存在一定波动，我们认为主要系不同项目上网电价

存在差异所导致。非发电收入方面（包括垃圾处理费用、垃圾清运收入等），我们测算公司 2024 年，非发电

收入实现 15.4 亿元，同比增长 8.5%；折算吨垃圾非电收入约为 116.8 元/吨（以全部垃圾处理量折算），同比

下降 3.5%。目前，垃圾焚烧发电收入仍是公司垃圾焚烧业务的主要收入来源。受国补退坡的影响，未来平均

上网电价存在下行压力，与此同时，我们认为垃圾处理费核准增长及供热业务拓展有望带动非电收入提升，部

分对冲电价下行压力。 

图 20：公司上网结算电价（单位：元/千瓦时，含增值税） 图 21：公司吨垃圾非电收入（左：亿元，右：元/吨）  

  
数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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在成本端，受公司垃圾处理规模增长的影响，公司项目营业的经营成本持续提升，毛利率维持相对稳定。

2025 年上半年，公司运营类成本为 6.4 亿元，同比下降 3.9%；实现毛利率 62.72%，同比提升 3.96 个百分点。

以入炉垃圾折算，公司吨垃圾毛利润为 155.7 元/吨，较上年同期增长 6.3 元/吨。整体来看，公司运营类业务成

本控制较好，毛利率维持较高水平。 

图 22：公司吨垃圾毛利润（单位：元/吨） 图 23：公司垃圾发电焚烧业务毛利情况（左：亿元） 

  
数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

供热业务方面，2024 年，公司外供蒸汽约 7.08 万吨，同比增长 29.2%。对比公司年生活垃圾处理规模，

公司供热规模占比较低，未来仍存在较大的提升潜力。假设吨垃圾可生产工业蒸汽 2 吨，外售价格为 220 元/吨

（含增值税），则吨垃圾供热收入约为 389 元/吨（蒸汽只用于供热）。垃圾焚烧发电上网方面，以公司平均

水平计算，吨垃圾发电收入约为 140 元/吨,生活垃圾供热较发电上网仍可增厚收入约 249 元/吨。目前，公司年

生活垃圾处理量约 1345 万吨，假设供热比例增长至 1%、3%、5%、10%、20%，则公司吨垃圾收入将从 254.5

元/吨，增长至 256.8、261.6、266.3、278.2 和 301.9 元/吨，增幅约为 0.9%、2.8%、4.7%、9.3%和 18.6%。 

在利润方面，由于对外供热新增成本较少（每吨蒸汽新增成本约 15 元/吨），供热业务对于利润的增厚更

为明显，在其他条件维持不变的情况下，吨垃圾供热可增厚利润 234 元/吨。假设供热比例增长至 1%、3%、

5%、10%、20%，则公司吨垃圾毛利润将从 152.7 元/吨，增长至 154.9、159.4、163.8、174.9 和 197.2 元/吨，

增幅约为 1.5%、4.4%、7.3%、14.6%和 29.2%。整体来看，供热对垃圾焚烧业务盈利能力的提升较为明显。 

表 1：供热业务拓展的增收潜力测算 

 基准水平 情况 1 情况 2 情况 3 情况 4 情况 5 

供热比例 0.3% 1% 3% 5% 10% 20% 

供热垃圾数量（万吨） 3.5  13.5  40.4  67.3  134.5  269.0  

吨垃圾收入（元/吨） 254.5  256.8  261.6  266.3  278.2  301.9  

对应营业收入（亿元） 36.0  36.3  37.0  37.6  39.3  42.7  

吨垃圾利润 152.7  154.9  159.4  163.8  174.9  197.2  

对应毛利率 60.0% 60.3% 60.9% 61.5% 62.9% 65.3% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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装备业务拓展新领域，近年来贡献主要增量 

公司装备制造业务通过自主研发制造垃圾处理成套设备及镍金属冶炼等新材料装备，向公司各项目运营公

司以及外部客户进行销售，并提供相关的技术服务。2022 年以来，公司积极拓展镍火法与湿法冶金设备以及

新材料生产装备业务，2022 年公司为青美邦新能源材料有限公司镍资源项目二期实施提供红土镍矿湿法冶金

设备的设计与制造、智能化系统集成和设备与工程安装；2023 年公司新材料设备销售合同总金额达 30.67 亿

元，占当年全部订单的 86.5%，主要为氢氧化镍车间设备、电解镍车间配套设备、侧吹炉等。 

图 24：伟明装备集团装备制造产业基地 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

2025 年上半年，公司设备销售及技术服务实现营业收入 21.75 亿元，同比减少 12.5%；实现毛利率

38.2%，同比增加 1 个百分点。在新签订单方面，2025 年上半年公司新增设备订单总额约 35.59 亿元，较去年

同期增长 193%。公司设备销售业务为订单式生产，营收贡献与公司新签订单规模维持一定相关性。伴随公司

对新材料生产设备业务的拓展，垃圾焚烧项目的中标对公司设备业务的营收影响有所下降。 

图 25：公司设备及技术服务营收情况（左：亿元） 图 26：公司新签订单及营收规模（单位：亿元） 

  
数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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印尼新政重塑市场环境，公司项目中标数量可期 

垃圾产量快速增长，109号令重塑印尼市场 

全球第四人口大国，垃圾处理能力有限。印度尼西亚是全球第四人口大国，根据印尼央行及世界银行数

据，2024 年全国人口约为 2.82 亿人，同比增长 291 万人；GDP（不变价）约为 12382.36 亿美元，同比增长

5.0%。 据此计算，2024 年印尼人均 GDP 约为 4397 美元，与中国 2007 年人均 GDP 水平近似。2023 年，印度

尼西亚生活垃圾年产量约为 5660 万吨，人均垃圾产量约为 203 公斤/年，但处理能力相对有限。目前，印尼约

61%的生活垃圾被不当处理（公开焚烧、倾倒等），正规处理则依赖填埋。根据印尼环境部长预测，维持现状

情况下，2030 年印尼垃圾填埋场将达到或超过其饱和容量。综合来看，在经济和人口双增长的背景下，我们

预期印尼垃圾处理压力或将持续提高，垃圾焚烧处理需求有望持续增长。  

图 27: 印尼人口及 GDP 规模（左：亿人，右：亿美元） 图 28: 2023 年印度尼西亚垃圾处理情况 

 
 

数据来源：印尼央行，世界银行，中信建投证券 数据来源：：IndependentObserver，中信建投证券 

 

根据 SIPSN（印尼国家废弃物管理系统）统计数据，2024 年，印尼纳入统计的 343 个区市（未覆盖全部区

域）生活垃圾产量为 3817 万吨，其中，东西中爪哇省、雅加达特区（印尼首都）和万丹省生活垃圾产量最

高，分别为 639、635、592、209 和 201 万吨/年。在人口密度方面，根据印度尼西亚统计局数据，首都雅加达

特区人口密度高达 16155 人/平方公里，人口高度集中（约为上海人口密度的 4 倍）。此外，西爪哇省、中爪哇

省以及万丹省人口密度也较高，分别为 1370、1113 和 1341 人/平方公里。受经济和社会发展情况的影响，印尼

存在人口分布不均匀的情况（尤其是首都区域内），部分高人口密度区域垃可提供充足生活垃圾。 
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图 29：印尼部分省份生活垃圾年产量（左：万吨，右：人/平方公里） 

 
数据来源：SIPSN，中信建投证券 

 

在印尼垃圾生产持续增长，60%的垃圾未合理处置的背景下，印尼发布 109 号总统令，重塑印尼垃圾处理

系统。2025 年 10 月，印尼政府发布 109 号总统令，全面替代原有的垃圾发电发展政策。开发主体方面，109

号令将项目开发者的选择权收归中央政府。印尼主权财富基金（Danantara）或者其他国有企业负责选择项目开

发商。我们认为此举有助于加快项目审核和推进速度，避免地方政府对中央政策的滞后执行。同时，主权财富

基金将在项目中持有一定股权比例，分享垃圾焚烧项目收益。我们认为印尼国家资本的加入有助于分摊项目建

设及后续运营的风险。 

图 30：  印尼 109 号总统令 

 
数据来源：印尼政府官网，中信建投证券 
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在项目收益方面，109 号令取消了旧政策中由地方政府支付的垃圾处理费用，将电费作为唯一收入来源，

由印尼的国家电力公司（PLN）签订 30 年 PPA 收购。同时，109 号令明确购电价格为 0.2 美元/千瓦时（约合

1.41 元/千瓦时，含增值税 12%），不可进行调整。同时，垃圾焚烧项目所生产的电量具有优先上网的权利，

确保项目的消纳情况。我们认为单一收入来源可优化项目现金流情况，而 30 年长协合同为项目中长期收益提

供充分保障。考虑到本次电价规定较高（2024 年 PLN 平均售电价格约为 1153.38 印尼盾/千瓦时，约合 0.477

元/千瓦时），可能导致 PLN 经营成本增加，109 号令提出其成本增加可依法获得补偿。 

图 31：印尼 PLN 统计不同用户的用电成本（单位：印尼盾/千瓦时） 

 
数据来源：PLN年报，中信建投证券 

 

在项目开展区域方面，109 号令明确满足资格的地方政府可以申请建设垃圾焚烧项目，包括每天可为垃圾

焚烧厂提供 1000 吨垃圾、具备垃圾处理的相关预算和土地资源、承诺制定相关环保法规。我们认为新政拓宽

了垃圾焚烧项目的覆盖范围，同时自下而上的申请制度有助于筛选有意愿且有能力进行生活垃圾处理的地方政

府。此外，新政还表明将为项目开发商提供关税、本地增值税减免等税收优惠政策（如果该项目优先使用印尼

本地技术）。目前，印尼政府拟在 10 个重点区域(包含雅加达、巴厘岛、大茂物等区域)，建设 33 个垃圾焚烧

项目，单个项目投资在 1.2-1.9 亿美元，全部项目投资规模约 55 亿美元。同时，印尼主权财富基金 Danantara

将持有项目公司股权比例（不低于 30%）。2025 年 11 月，首批招标已正式启动，目前共 24 家公司入围，其

中，中国企业 20 家，日本及法国企业 4 家。入围中国企业中多数为 A/H 上市公司，包括中科环保、伟明环

保、浙能锦江、光大环境等。本轮招标项目主要位于雅加达、茂物和登巴萨等 7 个城市，中标公司需要与当地

企业合作建设项目，项目预计将于 2026 年初开工，建设工期在 2 年左右。 

表 2：印度尼西亚垃圾焚烧政策新旧对比 

 2018 年第 35号总统条例 2025 年第 109 号总统条例 

项目开发商选择 地方政府选定开发商。 Danantara（印尼主权财富基金)/及其他国有企业选定 

开发商收益 PLN 通过购电协议(PPA)支付电费； 仅 PLN 支付电费，倾倒费用取消 

 地方政府预算支付倾倒费；  

购电价格 不同规模项目上网电价存在差异 所有项目规模统一固定为 0.20 美元/千瓦时 

PPA 期限 未明确规定 PPA 的期限 30 年 PPA 期限。 
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项目开展区域 明确规定 12 个区域 不含固定区域，满足资格的地方政府可申请 

激励措施 未明确规定 采用本土技术开发商可申请增值税豁免。 

资料来源：印尼政府公告，中信建投证券 

 

印尼生活垃圾厨余垃圾（低热值）较国内偏少，生活垃圾低位热值较高。依据《印尼城市生活垃圾理化特

性及热转化特性的实验研究》中对印尼当地生活垃圾的采样分析结论，厨余类、纸类、木竹类、橡塑类、纺织

类和混合类在印尼生活垃圾中的平均比例分别为 27.5%、14.5%、9.3%、19.3%、4.9%和 20.4%，厨余类占比较

我国典型城市（北京、广州、深圳）较少。在低位热值方面，根据上述研究计算，印度尼西亚生活垃圾的平均

低位热值为 8610 千焦/千克，略高于我国深圳的 6462 千焦/千克。 

图 32：印尼生活垃圾构成 图 33：广州市生活垃圾构成 

  

资料来源：《印尼城市生活垃圾理化特性及热转化特性的实验研
究》，中信建投 

资料来源：《印尼城市生活垃圾理化特性及热转化特性的实验研
究》，中信建投 

 

参考 109 号总统令和印尼垃圾焚烧招标内容，我们对印尼垃圾焚烧项目盈利情况进行了测算。假设项目日

垃圾处理量为 1000 吨，低位热值为 7749~9471 千焦/千克，对应吨垃圾上网电量为 512~626 千瓦时，上网电价

为 0.2 美元/千瓦时（约合 1.41 元/千瓦时），增值税率为 12%，则项目年收入为 2.36~2.88 亿元，吨垃圾收入为

646~789 元。同时，参考 Danantara 提供的项目投资规模假设和常规垃圾焚烧项目运行成本，则项目营业成本

约为 0.72 亿元，对应毛利率为 69%~75%。考虑贷款利息（70%比例贷款）和所得税支出（按照印尼 22%所得

税率计算，未考虑税收优惠政策）后净利润为 1.13~1.54 亿元，对应吨净利润贡献为 310~422 元，对应净利率

约为 48%~53%。假设中方项目持股 70%，则归母净利润贡献为 0.79~1.08 亿元。 

表 3：印度尼西亚垃圾焚烧项目盈利测算 

 情况 1 情况 2 情况 3 

垃圾处理规模（吨/日） 1000 1000 1000 

垃圾低位热值（千焦/千克） 7749 8610 9471 

吨垃圾上网电量（吨/千瓦时） 512 569 626 

上网电价（元/千瓦时） 1.41 1.41 1.41 

营业收入（亿元） 2.36 2.62 2.88 
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毛利润（亿元） 1.63 1.90 2.16 

净利润（亿元） 1.13 1.34 1.54 

归母净利润（亿元） 0.79 0.94 1.08 

资料来源：《印尼城市生活垃圾理化特性及热转化特性的实验研究》，中信建投证券 

对比中国及印度尼西亚的垃圾焚烧项目，印尼新规下垃圾焚烧收入来源单一，仅通过发电获取收入，且电

价水平较高，使得单吨垃圾处理收入显著高于国内垃圾焚烧项目。同时，较为单一的收入来源有助于改善项目

现金流情况。在成本构成方面，印尼项目整体投资成本较高，主要系产业配套和进口产品等成本的影响，使得

项目折旧及利息成本较高。假设总投资成本 12 亿元，折旧年限 25 年，残值率 10%，项目吨垃圾折旧摊销成本

为 118.4 元/吨。得益于单吨收入较高，印尼垃圾焚烧项目盈利能力较强，我们测算单吨毛利 519.2 元，测算单

吨净利润 366.0 元。 

图 34：中国垃圾焚烧项目盈利收入拆分（元/吨） 图 35：印度尼西亚垃圾焚烧项目盈利收入拆分（元/吨） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

较早布局印尼市场，项目中标数量可期 

公司较早参与印尼市场投资，2022 年公司第一个 4 万吨印尼高冰镍项目已正式开工。该项目位于印度尼西

亚哈马黑拉岛 Weda Bay 工业园（IWIP）内，运营主体为公司下属嘉曼公司；2024 年，该项目首条年产 1 万金

吨富氧侧吹炉生产线投入试生产；2025 年上半年，公司下属嘉曼公司年产 2 万金吨富氧侧吹生产线已投入试生

产，2025H1 生产 2306 含镍金属吨的产品。除此项目外，2023 年公司与上海鼎信投资公司完成《印尼经贸合作

区青山园区开发有限公司生活垃圾焚烧站生活垃圾焚烧处理设备采购合同》签署，包含一套生活垃圾焚烧处理

设备，合同含税总价约人民币 3680 万元；与格林美新材料有限公司完成热电联产项目设备及安装总承包合同

签署，负责印尼中苏拉威西省莫罗瓦利县一座热电联产项目的设计、设备成套供应及安装，合同含税总价约人

民币 2.38 亿元。整体来看，公司在印尼市场布局较早，且对当地生活垃圾焚烧市场存在一定了解，有望在印

尼招标项目中获得一定比例项目。  
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图 36：公司印尼嘉曼项目情况 

 
数据来源：公司公告，中信建投证券 

  

如前文所述，本次印尼垃圾焚烧建设计划，具备建设规模大、推进速度快、建设条件优厚等优点。作为环

保设备生产与运营一体化的综合性环保企业，如中标印尼垃圾焚烧项目有望从装备销售、项目建设以及后续运

营等多方面受益。其中，装备方面有望提供短期较高的利润贡献，运营业务的利润贡献则偏长期。装备方面，

印尼 1000 吨/日垃圾焚烧项目预计总体建设成本在 12 亿元左右（Danantara 给出单个项目投资规模预测为 1.54-

1.97 亿美元），以国内项目推断，其中 60%约为装备建造成本，对应公司装备业务营收约 7.2 亿元，对应净利

润贡献约为 1.44 亿元。运营业务方面，如上文所述，印尼垃圾焚烧项目盈利能力较强，在基准情况下，单个

项目年归母净利润贡献约为 0.94 亿元。 

综合考虑印尼垃圾焚烧本轮建设规划以及伟明环保的先发优势，我们预计 26-29 年，伟明环保年中标项目

有望达 3 个，以单个项目 1000 吨/日的下限计算，年新增生活垃圾处理量 109.5 万吨。假设项目建设周期为 2

年，则首批项目将于 28 年投运，26-27 年公司将依赖装备及建设业务获取收益。在上述假设的情况下，2026-

2027 年，公司装备业务预计可贡献归母净利润约 4.3 亿元/年；2028-2031 年，伴随在建项目的陆续投运，运营

及装备业务的归母净利润贡献可达 7.1、9.9、8.4、11.2 亿元，持续增厚公司经营业绩。 

表 4：印尼垃圾焚烧项目中标的利润贡献 

 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 

中标项目数量 3 3 3 3 0 0 

垃圾处理规模（吨/日） 3000 3000 3000 3000 0 0 

单个项目建设成本（亿元） 12 12 12 12 13 14 

全部项目建设成本（亿元） 36 36 36 36 0 0 

装备成本占比 60% 60% 60% 60% 160% 260% 

装备业务营收贡献（亿元） 21.6  21.6  21.6  21.6  0.0  0.0  

装备业务归母净利润贡献（亿元） 4.3  4.3  4.3  4.3  0.0  0.0  

单个运营项目收入（亿元）   2.6  2.6  2.6  2.6  

全部运营项目收入贡献（亿元）   7.9  15.7  23.6  31.4  

运营业务归母净利润贡献（亿元）   2.8  5.6  8.4  11.2  

合计归母净利润贡献（亿元） 4.3  4.3  7.1  9.9  8.4  11.2  

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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印尼拟调整镍矿产量，镍价迎来快速反弹。据印尼镍矿商协会（APNI）消息，拟将 2026 年镍矿石产量目

标定为 2.5亿吨，较 2025年 3.64亿吨水平大幅下调，目前，印尼镍产量约占全球 60%，因此，印尼开采政策的

收紧或将导致镍生产供需格局转变。受供给收缩预期的影响，LME镍价从低位水平（14000 美元/吨左右）迅速

攀升。截至 2026 年 1 月 28 日，LME现货结算价格已增长至 18200 美元/吨。 

图 37：LME镍现货结算价格（美元/吨） 

 
数据来源：Wind，中信建投证券 

 

对伟明环保来说，受镍价上涨的影响，公司成本端的镍矿价格以及收入端的高冰镍售价均将提升。在

LME镍价上涨至 1.8 万美元/吨的情况下，我们假设镍矿价格上涨将相应增长至 55 美元/吨（对应完全生产成本

约为 1.25 万美元/吨），高冰镍售价上涨至 1.64 万美元/吨，则单吨净利润约为 0.39 万美元/吨，假设人民币/美

元汇率为 7，对应单吨净利润贡献 2.7 万元人民币。假设公司产能利用率为 25%、50%、75%和 100%，对应高

冰镍产量约为 1.3、2.7、4.0 和 5.3 万吨，在上述假设情况下，高冰镍项目预计可贡献净利润 3.6、7.2、10. 7 和

14.4 亿元，对应归母净利润 2.5 亿元、5.1 亿元、7.6 亿元和 10.1 亿元。 

 

表 5：不同产能利用率下高冰镍项目的利润贡献 

 情况 1 情况 2 情况 3 情况 4 

产能利用率 25% 50% 75% 100% 

高冰镍产量（万吨） 1.3  2.7  4.0  5.3  

吨净利润贡献（万元） 2.7  2.7  2.7  2.7  

净利润贡献（亿元） 3.6  7.2  10.8  14.4  

归母净利润贡献（亿元） 2.5  5.1  7.6  10.1  

资料来源：中信建投证券 
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盈利预测和投资建议 

伟明环保 2025-2027 年盈利预测核心假设如下： 

1. 公司境内垃圾焚烧项目产能维持有序增长，预计 2025-2027 年公司产能规模分别为 38050、39550 和

40550 吨/日，综合利用率分别为 97%、98%和 99%，对应生活垃圾处理量为 1344.6、1414.7 和 1465.3

万吨，对应项目运营收入为 36.0、35.8 和 36.7 亿元。 

2. 在装备业务方面，考虑印尼垃圾焚烧项目中标的贡献，装备业务营收贡献为 33.8、51.6 和 48.6 亿元，

假设毛利率维持 40%，对应毛利润贡献为 13.5、20.6 和 19.4 亿元。 

根据上述核心假设公司营业收入和成本构成如下： 

表 6：公司营收及成本构成预测表（单位：亿元） 

 
  

2023 2024 2025E 2026E 2027E 

收入合计 60.3 71.7 70.2 87.8 85.8 

项目运营 30.8 33.7 36.0 35.8 36.7 

装备业务 29.2 37.6 33.8 51.6 48.6 

其他业务 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

成本合计 31.6 34.6 34.7 45.3 43.9 

项目运营 12.5 13.7 14.4 14.3 14.7 

装备业务 19.0 20.9 20.3 31.0 29.2 

其他业务 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

毛利合计 28.6 37.1 35.5 42.5 41.8 

项目运营 18.3 20.0 21.6 21.5 22.0 

装备业务 10.2 16.7 13.5 20.6 19.4 

其他业务 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 

数据来源：公司公告，中信建投 
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作为全国布局的垃圾焚烧龙头企业，伟明环保兼备环保装备和项目运营能力。近年来，公司积极拓展海外

垃圾焚烧市场及新材料业务，我们认为公司经营业绩有望持续增长。我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分

别为 28.63 亿元、35.44 亿元、37.58 亿元，对应 EPS 为 1.68、2.08 和 2.20 元/股，维持公司“买入”评级。 

表 7：伟明环保盈利预测（单位：百万元，元/股） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6024.6  7171.1  7021.2  8782.8  8575.7  

营业成本 3161.0  3459.5  3474.3  4534.3  4391.5  

营业税金及附加 52.5  66.5  65.1  175.7  171.5  

销售费用 14.9  21.2  20.7  25.9  25.3  

管理费用 241.5  254.0  268.1  333.7  343.0  

研发费用 237.7  253.4  241.9  263.5  257.3  

减值损失 -17.0  -20.4  -20.0  -20.0  -20.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 8.9  27.4  124.4  450.4  725.2  

其他收益 2.9  20.8  0.0  0.0  0.0  

营业利润 2286.8  3096.3  3265.3  4089.9  4302.2  

营业外收入 9.6  24.7  20.0  20.0  20.0  

营业外支出 11.9  8.9  8.9  8.9  8.9  

利润总额 2284.5  3112.1  3276.5  4101.0  4313.3  

所得税 198.3  327.6  331.8  456.3  448.5  

净利润 2086.2  2784.5  2944.6  3644.7  3864.8  

少数股东损益 37.7  80.6  81.6  101.0  107.1  

归属母公司净利润 2048.5  2703.9  2863.0  3543.7  3757.7  

EPS 1.20  1.59  1.68  2.08  2.20  
 

数据来源：公司公告，中信建投 

 

表 8: 资产负债表（单位：百万元） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2374.55 2575.36 2250.13 5741.91 8563.98 

应收票据及账款 1246.36 2892.92 4017.44 3091.05 3866.59 

预付账款 54.41 115.48 58.14 92.47 115.67 

其他应收款 65.35 37.38 38.93 61.63 77.09 

存货 159.99 228.21 312.13 267.06 348.54 

其他流动资产 807.8 770.3 793.08 986.78 1230.35 

流动资产总计 4708.46 6619.65 7469.86 10240.9 14202.21 

长期股权投资 387.67 579.08 670.65 679.88 689.11 

固定资产 1683.74 2061.38 2019.09 1946.55 1812 

在建工程 374.21 848.43 2374.61 1978.84 1583.07 

无形资产 12465.06 13250.42 14209.93 16187.65 16165.36 

长期待摊费用 37.83 43.65 48.98 24.49 0 

其他非流动资产 566.79 697.96 687.06 700.1 700.1 

非流动资产合计 15515.31 17480.93 20010.32 21517.51 20949.65 

资产总计 20223.78 24100.58 27480.18 31758.41 35151.86 

短期借款 496.17 354.88 100.06 0 0 

应付票据及账款 1335.35 1880.04 1959.59 2003.78 2615.13 

其他流动负债 703.71 1558.91 1229.91 1336.22 1734.6 



 

  

19 

A股公司深度报告  

伟明环保 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

流动负债合计 2535.23 3793.83 3289.57 3340 4349.73 

长期借款 5206.34 5616.8 6445.63 8563.42 8474.89 

其他非流动负债 1938.24 2155.2 2721.68 2721.68 2721.68 

非流动负债合计 7144.59 7772 9167.3 11285.1 11196.56 

负债合计 9679.81 11565.84 12456.87 14625.1 15546.29 

股本 1694.21 1704.64 1704.65 1704.65 1704.65 

资本公积 1120.93 1221.74 1270.05 1270.05 1270.05 

留存收益 6474.26 8175.58 10330.82 12389.01 14800.57 

归属母公司权益 9289.4 11101.96 13305.52 15363.71 17775.27 

少数股东权益 1254.56 1432.78 1717.79 1769.6 1830.3 

股东权益合计 10543.97 12534.75 15023.31 17133.31 19605.57 

负债和股东权益合计 20223.78 24100.58 27480.18 31758.41 35151.86 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 9:现金流量表（单位：百万元） 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 1671.03 2086.23 2784.48 2538.13 3000.47 2971.56 

折旧与摊销 498.91 575.41 620.73 3515.09 3577.09 3614.6 

财务费用 232.85 237.74 253.39 279.41 351.77 333.65 

投资损失 -12.52 -8.87 -27.36 -16.25 -16.25 -16.25 

营运资金变动 -69.5 -634.8 -1334.41 871.23 -129.51 0.04 

其他经营现金流 -119.25 73.47 141.14 155.99 169.03 169.03 

经营性现金净流量 2201.52 2329.17 2437.98 7343.6 6952.59 7072.64 

资本支出 1583.64 2052.14 2486.56 2000 1500 1250 

长期投资 -777.47 -234.57 -113.32 0 0 0 

其他投资现金流 -673.66 -212.96 -564.86 -7.21 -7.21 -7.21 

投资性现金净流量 -3034.77 -2499.67 -3164.74 -2007.21 -1507.21 -1257.21 

短期借款 -4.42 -141.29 -254.81 -100.06 0 0 

长期借款 2591.22 410.46 828.82 -882.2 -1588.54 -1733.12 

普通股增加 390.97 10.43 0 0 0 0 

资本公积增加 -394.7 100.81 48.31 0 0 0 

其他筹资现金流 -200.69 -107.05 -153.58 -862.34 -1034.78 -1010.41 

筹资性现金净流量 2382.38 273.37 468.75 -1844.61 -2623.32 -2743.53 

现金流量净额 1548.79 101.42 -254.29 3491.78 2822.07 3071.9 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

垃圾处理价格下降的风险；公司垃圾处理项目的价格需要定期核定，如果由于政府财政或政策导向问题导致垃

圾处理单价下降，则公司利润增长或将不及预期。假设公司 2025 非电力收益较基准下降 1%、5%和 10%，公

司 2025 年归母净利润或将下降至 28.6、28.3 和 27.9 亿元，降幅分别为 0.3%、1.3%和 2.7%。 

税收优惠政策变化的风险：目前公司在增值税、公司所得税等方面享有优惠政策，如果后续优惠政策到期或有

所改变，公司税收支出增长，经营业绩增长或将不及预期。 

印尼项目利润贡献不及预期的风险：目前公司积极拓展印尼项目，如果印尼项目中标数量或利润贡献不及预期，

公司业绩增长空间或将收窄。 
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