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市场数据  
收盘价(元) 21.27 

一年最低/最高价 18.40/29.37 

市净率(倍) 2.44 

流通A股市值(百万元) 36,308.83 

总市值(百万元) 36,374.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.71 

资产负债率(%,LF) 43.94 

总股本(百万股) 1,710.13 

流通 A 股(百万股) 1,707.04  
 

相关研究  
《伟明环保(603568)：中标印尼巴厘岛

1500 吨/日垃圾焚烧项目，固废出海启

航》 

2026-03-03 

《伟明环保(603568)：2025 年三季报

点评：设备订单持续高增，新材料业

务贡献加速》 

2025-10-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7,171 6,236 9,759 11,209 13,733 

同比（%） 19.03 (13.04) 56.50 14.87 22.52 

归母净利润（百万元） 2,704 2,213 2,702 3,183 3,442 

同比（%） 31.99 (18.14) 22.06 17.82 8.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.58 1.29 1.58 1.86 2.01 

P/E（现价&最新摊薄） 13.45 16.43 13.46 11.43 10.57 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年公司实现营业收入 62.36 亿元（同比-13.04%，下同），归
母净利润 22.13 亿元（-18.14%），扣非归母净利润 20.98 亿元（-19.89 %）。 

◼ 2025 年环保运营收入及利润率提升，受设备确认节奏影响收入下滑。
分业务来看，2025 年，1）环保运营：实现营收 36.47 亿元，同增 8.21%，
毛利 22.80 亿元（+13.76%），毛利率 62.53%（+3.05pct）；2）设备、EPC
及服务：实现营收 21.26 亿元（-43.44%），主要受订单执行进度、确认
节奏影响，毛利 7.95 亿元（-52.43%），毛利率 37.39%（-7.07pct）；3）
新材料：实现营收 4.21 亿元，毛利 0.57 亿元，毛利率 15.84%。 

◼ 25 年垃圾焚烧及协同业务稳健增长，海外新成长逐步兑现。1）垃圾焚
烧：截至 25 年，公司投资控股的垃圾焚烧发电正式运营及试运行项目
56 个，控股投运规模 3.96 万吨/日，控股在建延安项目 650 吨/日。25 年
垃圾入库量 1413 万吨（+6.83%），其中生活垃圾入库量 1345 万吨
（+7.19%），上网电量 37.95 亿度（+4.89%），吨上网 282 度/吨（-2.15%），
供热量 10.48 万吨（+48.02%），通过销售 73.04 万张绿证获得环境权益
收益。2）餐厨：截至 25 年，公司投资控股的餐厨垃圾处理正式运营及
试运行项目 22 个（含试运行项目 2 个），在建项目 2 个。25 年粗油脂销
售 1.62 万吨（+1.89%）。25 年公司成功入选印度尼西亚废物转化能源项
目选定供应商名单，积极拓展海外市场。26 年 3 月公司成功中标取得印
尼巴厘岛和茂物垃圾焚烧发电项目，合计 3000 吨/日，印尼固废市场约
20 万吨/日，项目有望持续释放。 

◼ 2025 年设备新增订单同增 46%，期待订单执行及确认节奏恢复。25 年
公司新增设备订单总额约 46.35 亿元（+46.21%），并成功拓展深圳盛屯
集团有限公司等重要战略客户。公司在手订单充裕，26 年将努力加快订
单执行和交付。产能布局方面，伟明装备集团度山基地一期已完成达产
验收，二期新增取得 52 亩扩建用地，计划进一步提升装备制造能力。 

◼ 新材料业务产能&盈利释放中。1）高冰镍：公司下属嘉曼公司年产 4 万
金吨冰镍项目进展顺利，一期年产 2 万吨生产线产能稳步提升，并于 25
年 7 月 14 日取得经营销售商业许可。该项目 25 年实现营收 5.29 亿元。
2）伟明盛青：25 年实现营收 16.71 亿元（未并表），参考 25 年对联营
和合营企业投资收益 0.85 亿元（较 24 年+0.64 亿元），主要系伟明盛青
贡献。①电解镍：伟明盛青一期年产 2.5 万吨电解镍项目已实现投产，
二期 2.5 万吨电解镍生产线正在进行调试。②三元前驱体：一期 2.5 万
吨产线已产出合格吨级试验料，二期 2.5 万吨调试中。 

◼ 25 年自由现金流大幅转正，分红比例同增 16pct 至 46%。25 年经营性
现金流净额 32.22 亿元（+32.57%），国补回款 2.23 亿元，购建固定无形
长期资产支付现金 20.91 亿元（-31.52%），测算简易自由现金流 11.31 亿
元（24 年为-6.23 亿元）大幅转正。25 年分红总额 10.26 亿元（+26.19%），
分红比例 46%（+16pct），股息率 2.82%。（估值日期：2026/4/20） 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑设备订单执行进度及新材料业务盈利释放节
奏，我们将 2026-2027 年归母净利润预测从 35.74、40.29 亿元下调至
27.02、31.83 亿元，预计 2028 年归母净利润为 34.42 亿元，26-28 年 PE
为 13.5/11.4/10.6 倍，固废运营稳健增长，25 年受设备确认节奏影响业
绩见底，固废出海+新材料成长逻辑不变，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目进展不及预期，设备订单下滑，行业竞争加剧等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,470 11,869 15,747 20,559  营业总收入 6,236 9,759 11,209 13,733 

货币资金及交易性金融资产 3,275 6,584 10,295 14,436  营业成本(含金融类) 3,063 5,904 6,951 8,973 

经营性应收款项 3,410 3,388 3,375 3,712  税金及附加 71 99 112 137 

存货 466 533 627 810  销售费用 18 20 22 27 

合同资产 501 529 608 744     管理费用 270 296 306 357 

其他流动资产 818 835 843 857  研发费用 130 132 135 144 

非流动资产 21,700 22,946 24,048 25,006  财务费用 272 298 302 331 

长期股权投资 728 820 911 1,003  加:其他收益 166 161 168 172 

固定资产及使用权资产 3,748 4,110 4,444 4,748  投资净收益 99 166 370 378 

在建工程 1,435 1,535 1,619 1,690  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 15,140 15,840 16,440 16,940  减值损失 (88) (95) (98) (100) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 52 52 52 52  营业利润 2,588 3,242 3,821 4,213 

其他非流动资产 597 589 582 574  营业外净收支  4 4 4 4 

资产总计 30,170 34,815 39,796 45,565  利润总额 2,593 3,247 3,825 4,217 

流动负债 4,340 5,041 5,557 6,514  减:所得税 248 357 421 464 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,359 1,459 1,559 1,659  净利润 2,345 2,890 3,405 3,753 

经营性应付款项 2,238 2,629 2,902 3,496  减:少数股东损益 131 188 221 312 

合同负债 66 98 112 137  归属母公司净利润 2,213 2,702 3,183 3,442 

其他流动负债 677 856 985 1,222       

非流动负债 8,916 9,916 10,916 11,916  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.29 1.58 1.86 2.01 

长期借款 4,640 5,640 6,640 7,640       

应付债券 1,497 1,497 1,497 1,497  EBIT 2,836 3,545 4,127 4,548 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 3,567 4,381 5,006 5,471 

其他非流动负债 2,777 2,777 2,777 2,777       

负债合计 13,256 14,957 16,473 18,429  毛利率(%) 50.88 39.50 37.99 34.66 

归属母公司股东权益 14,990 17,746 20,989 24,491  归母净利率(%) 35.50 27.69 28.40 25.06 

少数股东权益 1,924 2,112 2,333 2,645       

所有者权益合计 16,914 19,858 23,323 27,136  收入增长率(%) (13.04) 56.50 14.87 22.52 

负债和股东权益 30,170 34,815 39,796 45,565  归母净利润增长率(%) (18.14) 22.06 17.82 8.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,222 4,384 4,518 4,885  每股净资产(元) 8.71 10.32 12.22 14.26 

投资活动现金流 (2,152) (1,911) (1,607) (1,500)  最新发行在外股份（百万股） 1,710 1,710 1,710 1,710 

筹资活动现金流 (111) 843 799 756  ROIC(%) 11.06 11.94 11.95 11.41 

现金净增加额 953 3,309 3,710 4,141  ROE-摊薄(%) 14.77 15.22 15.17 14.05 

折旧和摊销 731 836 879 923  资产负债率(%) 43.94 42.96 41.39 40.45 

资本开支 (2,090) (1,989) (1,889) (1,789)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.43 13.46 11.43 10.57 

营运资本变动 (126) 476 210 147  P/B（现价） 2.44 2.06 1.74 1.49 

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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