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流通 A 股(亿股) 9.32 

52 周内股价区间(元) 2.72-4.96 

总市值(亿元) 39.08 

总资产(亿元) 69.39 

每股净资产(元) 3.57 
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[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年度业绩快报及 2026 年第一季度业绩预告。2025 年公

司营收 16.39 亿元、同比下滑 19.98%，归母净亏损 3.48 亿元、同比大幅减亏

52.73%；2026年一季度预计实现归母净利润 400–600万元，同比增长107.31%

–110.96%，正式扭亏为盈。 

 股权结构集中，治理焕新保障转型落地。公司股权结构集中稳定，控股股东常

州德泽持股 2.20亿股，占比 27.12%，实控人家族控制权稳固。2026年 2月公

司完成管理层换届，新任董事长兼总裁全面主导经营，新老交接平稳落地，为

战略聚焦、项目推进与盈利改善提供有力治理保障。 

 业务结构重构，运营+能源驱动盈利升级。2025年，公司积极拓展生物天然气、

生物燃油等新兴业务领域，收入结构中工程及设备销售等收入的占比逐渐稳定，

运营类收入占比提升。2025年 H1运营类项目收入占比为 58.61%，工程及设备

收入占比为 38%，节能及其他收入占比为 3.39%。从毛利结构来看，2025H1

运营类毛利占比为 67.63%，环保工程及设备毛利占比为 29.04%，节能及其他

毛利占比为 3.33%。  

 业绩拐点确立，盈利修复进入上行通道。2025年公司实现营收 16.38亿元，同

比下降 19.98%，系主动收缩低毛利工程所致，营收阶段性筑底。2025 年归母

净亏损 3.48 亿元，同比大幅减亏 52.73%，费用管控与资产减值压力缓解成效

显著。 2026 年一季度预计 归母净利润 400-600 万元， 同比增长

107.31%-110.96%，正式扭亏为盈，业绩进入持续修复通道。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 16.4亿元、18.6

亿元和 22.5亿元，归母净利润分别为-3.48亿元、4928万元、1.03亿元，EPS

分别为-0.37元、0.05元、0.11元。考虑到公司已完成从传统环保工程向运营 + 

生物能源的战略转型，业绩拐点明确、盈利结构持续优化，叠加生物天然气与

生物燃料业务进入快速放量期、海外市场逐步突破，且公司在有机固废处理与

生物能源领域具备技术与资源双重壁垒，成长空间清晰。首次覆盖，建议关注。 

 风险提示：生物能源项目建设与投产进度不及预期、传统环保业务持续承压、

行业政策变动及市场竞争加剧等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2047.63  1638.54  1858.08  2245.84  

增长率 -7.44% -19.98% 13.40% 20.87% 

归属母公司净利润（百万元） -736.40  -347.78  49.28  103.06  

增长率 -273.05% 52.77% 114.17% 109.12% 

每股收益EPS（元） -0.79  -0.37  0.05  0.11  

净资产收益率 ROE -25.92% -13.69% 1.90% 3.83% 

PE -5  -11  81  39  

PB 1.43  1.64  1.61  1.54  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-14%

-0%

14%

28%

42%

56%

25/4 25/6 25/8 25/10 25/12 26/2 26/4

维尔利 中小100 

19
30
4



 
维尔利（300190）2025 年业绩快报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 有机固废资源化龙头，生物能源转型核心标的 

维尔利环保科技集团股份有限公司（300190.SZ）成立于 2003 年 2 月，2011 年 3 月登

陆深交所创业板，是国内有机废弃物资源化与生物能源领域的先行者与龙头企业。公司以有

机固废处理技术为核心根基，从垃圾渗滤液治理起步，逐步拓展至餐厨/厨余垃圾、畜禽粪污、

工业有机废弃物等全品类资源化场景，现已形成环保工程+设备制造+运营服务+生物能源一

体化业务体系。当前正加速战略升级，依托厌氧发酵、沼气提纯等核心技术，重点布局生物

天然气、生物燃料油、生物甲醇等高景气赛道，从传统环保工程商向绿色能源综合运营商转

型，构建“环保+能源”双轮驱动的成长格局。  

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

控制权稳定，新老交接加速转型。公司控股股东常州德泽实业投资有限公司持股 2.20

亿股，占比 27.12%，实际控制人李月中家族控制权稳固。第二大股东为常州嘉维股权投资，

持股 5.94%；中国长城资产、常州产投等机构分列其后，股权结构集中且稳定。2026 年 2

月 26 日，公司完成管理层换届，李月中辞任董事长，仍任董事及战略委员会主任；董事会

选举李遥（李月中之子）为新任董事长兼总裁，全面主导公司经营。本次管理层新老平稳交

接，为公司战略聚焦、项目落地与盈利改善提供有力治理保障。  

图 2：公司股权结构图（截至 2025 年三季报） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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持续拓展主业的同时，大力推进业务转型，开拓能源业务领域。近年来公司主动推进业

务结构调整，积极推进了在手生物天然气、生物燃料油等能源项目的建设进度，持续投入能

源项目建设逐步摆脱对传统环保工程业务的依赖，公司业务方向正从污染治理向资源能源可

持续化发展转变，实现传统业务与新兴业务并行，最终构建环境业务与新能源业务相互赋能、

共生共荣的产业生态，保障公司长期稳健经营。2022-2024 年，公司营业收入结构变动不大，

环保工程及设备销售收入占比约五成，运营服务及 BOT 项目运营收入占比四成左右，节能

服务及其他业务收入规模较小。  

2025 年，公司积极拓展生物天然气、生物燃油等新兴业务领域，收入结构中工程及设

备销售等收入的占比逐渐稳定，运营类收入占比提升。2025 年 H1 运营类项目收入占比为

58.61%，工程及设备收入占比为 38%，节能及其他收入占比为 3.39%。从毛利结构来看，

2025H1 运营类毛利占比为 67.63%，环保工程及设备毛利占比为 29.04%，节能及其他毛利

占比为 3.33%。 

图 3：2022-2025H1 公司主营业务营收占比  图 4：2022-2025H1 公司主营业务毛利占比 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 关键财务指标 

公司经营逐步走出底部，盈利修复趋势明确。2022-2024 年，随着各地市政基础环保工

程项目建设高峰期已过，整体市场需求增速放缓，市场竞争加剧，公司环保工程订单承接及

执行规模较 2021 年大幅度下降，因此从收入实现来看，2022 年收入较 2021 年下降 34.98%。

2022-2024 年以来公司营收整体保持在 21 亿元区间波动，2025 年公司主动收缩低毛利工程

业务，全年实现营业收入 16.39 亿元，同比下降 19.98%，营收规模阶段性筑底。 

公司毛利率先抑后扬，盈利质量显著改善。2021-2024 年受传统环保工程业务拖累，公

司毛利率持续承压，2024 年整体毛利率仅 9.95%；2025 年随着高毛利运营及生物能源业务

占比提升，盈利能力快速修复，2025 年前三季度公司毛利率回升至 25.14%，毛利润水平同

比明显改善，为业绩扭亏奠定基础。 
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图 5：2021-2025 前三季度公司营收情况  图 6：2021-2025 前三季度公司毛利情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

公司费用管控成效显现，亏损大幅收窄并实现扭亏。2021-2024 年公司期间费用率维持

在较高水平，叠加资产减值影响，业绩持续承压；2025 年公司强化内部管理、优化费用结

构，全年归母净亏损 3.48 亿元，同比大幅减亏 52.73%。2026 年一季度盈利拐点正式确认，

公司预计实现归母净利润 400–600 万元，同比增长 107.31%-110.96%，由亏转盈，经营业

绩进入上行通道。 

图 7：2021-2025 前三季度公司期间费用（亿元）  图 8：2021-2025 前三季度公司净利润情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）由于公司严控低毛利传统环保项目、主动收缩规模，预计环保工程业务 2025-2027

年营收增速分别为-40.5%、16%、22%；由于项目结构优化、淘汰亏损订单、转向资源化与

新能源配套高毛利工程，预计 2025-2027 年毛利率分别为 5%、7%、9%； 

2）由于配套工程业务下滑、订单阶段性回落，预计环保设备业务 2025-2027 年营收增

速分别为-15.5%、15%、25%；由于高毛利资源化设备、沼气提纯设备占比提升、成本管控

加强，预计 2025-2027 年毛利率分别为 17%、18.5%、20%； 
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3）由于存量项目稳定、增量拓展有限，预计运营服务业务 2025-2027 年营收增速分别

为-5%、13%、22%；由于精细化运营提效、处置单价提升、低效项目出清，预计 2025-2027

年毛利率分别为 7%、9%、11%； 

4）由于部分项目到期、新增投运有限，预计 BOT运营服务业务 2025-2027 年营收增速

分别为-10%、13%、20%；由于运营效率提升、补贴与处理费优化、财务费用摊薄，预计

2025-2027 年毛利率分别为 22%、23%、24%； 

5）公司节能服务及其他业务保持稳定。 

基于以上假设，预计公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

业务情况  2024A 2025E 2026E 2027E 

环保工程  

收入（百万元）  674.7 401.4 465.6 568.1 

yoy 8.2% -40.5% 16.0% 22.0% 

成本（百万元）  672.1 381.3 433.1 517.0 

毛利率  0.4% 5.0% 7.0% 9.0% 

环保设备  

收入（百万元）  406.4 343.4 394.9 493.6 

yoy 5.4% -15.5% 15.0% 25.0% 

成本（百万元）  347.3 285.0 321.8 394.9 

毛利率  14.5% 17.0% 18.5% 20.0% 

运营服务  

收入（百万元）  285.5 271.2 306.4 373.9 

yoy -25.7% -5.0% 13.0% 22.0% 

成本（百万元）  276.0 252.2 278.9 332.7 

毛利率  3.3% 7.0% 9.0% 11.0% 

BOT 运营服务  

收入（百万元）  585.9 527.3 595.9 715.1 

yoy -18.2% -10.0% 13.0% 20.0% 

成本（百万元）  472.2 411.3 458.8 543.4 

毛利率  19.4% 22.0% 23.0% 24.0% 

节能服务及其他  

收入（百万元）  95.2 95.2 95.2 95.2 

yoy -7.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本（百万元）  76.4 76.2 76.2 76.2 

毛利率  19.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入（百万元）  2047.6 1,638.5 1,858.1 2,245.8 

yoy -7.4% -20.0% 13.4% 20.9% 

成本（百万元）  1843.9 1,406.1 1,568.8 1,864.2 

毛利率  10.0% 14.2% 15.6% 17.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 16.4 亿元、18.6 亿元和 22.5 亿元，归母净利润

分别为-3.48 亿元、4928 万元、1.03 亿元，EPS 分别为-0.37 元、0.05 元、0.11 元。 
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我们选取伟明环保、高能环境、上海环境作为可比公司。伟明环保以垃圾焚烧发电为核

心主业，同时布局环保设备制造与新能源材料，具备较强的一体化运营与盈利优势；高能环

境聚焦固废危废资源化综合利用，业务偏资源化与新材料方向，成长属性突出；上海环境为

国资背景的综合环境服务商，业务覆盖垃圾焚烧、市政污水及固废处置，经营稳健、现金流

稳定。三家可比公司 2026 年平均 PE 为 16 倍。 

考虑到公司已完成从传统环保工程向运营+生物能源的战略转型，业绩拐点明确、盈利

结构持续优化，叠加生物天然气与生物燃料业务进入快速放量期、海外市场逐步突破，且公

司在有机固废处理与生物能源领域具备技术与资源双重壁垒，成长空间清晰。首次覆盖，建

议关注。 

表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 
总市值 股价 EPS（元）  PE（倍）  

（亿元） （元） 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

603568.SH 伟明环保  449.59 26.29 1.59 1.74 2.04 2.28 16 15 13 11 

603588.SH 高能环境  222.39 14.60 0.55 0.78 0.92 1.07 26 18 15 13 

601200.SH 上海环境  118.47 8.76 0.43 0.44 0.46 0.48 20 20 19 18 

平均值 21 18 16 14 

300190.SZ 维尔利 39.08 4.25 -0.79  -0.37  0.05  0.11  -5  -11  80  39  

数据来源：Wind，西南证券整理。注：总市值以及股价为 2026-3-27收盘市值及股价 

4 风险提示 

生物能源项目建设与投产进度不及预期，传统环保业务持续承压，行业政策变动及市场

竞争加剧等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2047.63  1638.54  1858.08  2245.84  净利润 -748.30  -347.78  49.28  103.06  

营业成本 1843.85  1406.06  1568.76  1864.21  折旧与摊销 272.34  188.29  189.16  189.60  

营业税金及附加 13.83  11.47  13.01  15.72  财务费用 131.84  169.41  113.79  133.03  

销售费用 111.61  114.70  111.49  123.52  资产减值损失 -483.16  212.00  -50.00  -80.00  

管理费用 220.02  245.78  213.68  258.27  经营营运资本变动 388.70  698.98  -215.04  -321.13  

财务费用 131.84  169.41  113.79  133.03  其他  829.74  -516.08  -49.41  -4.01  

资产减值损失 -483.16  212.00  -50.00  -80.00  经营活动现金流净额 391.17  404.82  37.79  20.55  

投资收益 104.95  111.72  170.61  190.16  资本支出 257.33  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -35.70  -23.32  167.54  130.95  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 221.62  -23.32  167.54  130.95  

营业利润 -762.09  -409.15  57.98  121.25  短期借款 -273.59  -18.41  70.77  224.64  

其他非经营损益  -7.12  0.00  0.00  0.00  长期借款 -440.49  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -769.22  -409.15  57.98  121.25  股权融资 0.04  0.00  0.00  0.00  

所得税 -20.92  -61.37  8.70  18.19  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -748.30  -347.78  49.28  103.06  其他  210.52  -213.02  -166.33  -182.26  

少数股东损益 -11.90  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -503.52  -231.43  -95.56  42.38  

归属母公司股东净利润 -736.40  -347.78  49.28  103.06  现金流量净额 106.80  150.07  109.77  193.88  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 669.20  819.27  929.04  1122.92  成长能力     

应收和预付款项 1919.53  1451.65  1668.87  2035.50  销售收入增长率 -7.44% -19.98% 13.40% 20.87% 

存货  448.35  505.10  509.57  582.62  营业利润增长率 -171.46% 46.31% 114.17% 109.12% 

其他流动资产 615.10  213.43  177.95  218.13  净利润增长率 -253.56% 53.52% 114.17% 109.12% 

长期股权投资 513.07  513.07  513.07  513.07  EBITDA 增长率 -276.58% 85.62% 801.44% 22.98% 

投资性房地产 20.68  20.68  20.68  20.68  获利能力     

固定资产和在建工程 947.36  845.42  742.61  639.36  毛利率 9.95% 14.19% 15.57% 16.99% 

无形资产和开发支出 2146.78  2062.41  1978.03  1893.66  三费率 22.63% 32.34% 23.62% 22.92% 

其他非流动资产 357.42  413.63  467.54  515.19  净利率 -36.54% -21.22% 2.65% 4.59% 

资产总计 7637.50  6844.66  7007.36  7541.13  ROE -25.92% -13.69% 1.90% 3.83% 

短期借款 1019.21  1000.80  1071.57  1296.22  ROA -9.80% -5.08% 0.70% 1.37% 

应付和预收款项 1288.04  1121.16  1200.31  1419.78  ROIC -10.51% -4.31% 3.35% 4.75% 

长期借款 372.52  372.52  372.52  372.52  EBITDA/销售收入  -17.48% -3.14% 19.42% 19.76% 

其他负债 2070.50  1809.34  1772.81  1759.89  营运能力     

负债合计 4750.27  4303.82  4417.21  4848.40  总资产周转率 0.24  0.23  0.27  0.31  

股本  781.60  935.71  935.71  935.71  固定资产周转率 2.10  1.89  2.38  3.28  

资本公积 2262.50  2108.39  2108.39  2108.39  应收账款周转率 0.96  0.88  1.09  1.10  

留存收益 -181.72  -529.50  -480.21  -377.15  存货周转率 2.97  2.70  2.88  3.17  

归属母公司股东权益 2772.71  2426.31  2475.63  2578.21  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 115.73% — — — 

少数股东权益 114.52  114.52  114.52  114.52  资本结构     

股东权益合计 2887.24  2540.83  2590.15  2692.73  资产负债率 62.20% 62.88% 63.04% 64.29% 

负债和股东权益合计 7637.50  6844.66  7007.36  7541.13  带息债务/总负债 48.41% 53.01% 53.25% 53.15% 

     流动比率 1.14  1.07  1.11  1.15  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.00  0.89  0.94  0.98  

EBITDA -357.91  -51.46  360.93  443.88  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE -5.40  -11.43  80.69  38.59  每股指标     

PB 1.43  1.64  1.61  1.54  每股收益 -0.79  -0.37  0.05  0.11  

PS 1.94  2.43  2.14  1.77  每股净资产 2.96  2.59  2.65  2.76  

EV/EBITDA -14.07  -104.67  14.81  11.98  每股经营现金 0.42  0.43  0.04  0.02  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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