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伟明环保（603568.SH） 

业绩高成长，未来值得期待 

事件：公司发布三季报，今年前三季度营收 15.4 亿元，同增 31.4%，归

母净利 7.5 亿元，同增 29.1%。 

业绩高成长，未来值得期待。公司发布三季报，今年前三季度营收 15.4 亿

元，同增 31.4%，归母净利 7.5 亿元，同增 29.1%；第三季度营收 5.7 亿元，

同增 32.6%，归母净利 2.6 亿元，同增 26.1%。公司业绩高增长主要因为

海滨公司、玉苍公司、武义公司、界首公司、万年公司、嘉善二期 2019 年

正式运营确认收入、公司设备销售及技术服务增加所致，随着垃圾焚烧项目

的不断投产，公司业绩有望持续高增长。 

发电量及垃圾处理量稳步提升，吨垃圾发电量基本持平。截至 2019 年前三

季度，公司完成生活垃圾入库量 375.6 万吨，同增 21.6%；完成上网电量

11.2 亿度，同增 19.9%，据此计算公司 2019 年前三季度吨垃圾上网电量为

295.5 度，2018 年前三季度公司吨垃圾上网电量为 298.1 度，吨垃圾上网电

量基本保持平稳。 

在手项目多，业绩弹性大。公司目前运营垃圾焚烧日处理能力约 1.5 万吨/

日，在筹建项目 1.7 万吨/日，预计今年四季度公司玉环扩建项目（500 吨/

日）、樟树项目（1000 吨/日）、临海扩建项目（750 吨/日）陆续投产。此

外，公司在手餐厨项目 1215 吨/日、污泥 150 吨/日、渗滤液 555 吨/日、垃

圾收运项目 4650 吨/日，我们认为公司未来有望投运更多优质垃圾焚烧等固

废项目，业绩弹性大。 

公司2019年员工持股计划覆盖不超过25名核心人员，彰显高管信心。2019

年 10 月，公司公告拟不超过 25 名核心员工参与（其中董事、监事、高级管

理人员共计 8 人，其他人员不超过 17 人）2019 年员工持股计划，集资金总

额为不超过 22680 万元，占公司总股本 1.1%，员工持股计划彰显核心员工

对公司的发展信心。 

投资建议：公司作为民营垃圾焚烧龙头，管理优异，拥有焚烧核心设备产销

能力，项目回报率高。同时，公司在手垃圾焚烧项目充沛，未来几年业绩弹

性大。我们预计公司 2019-2021 归母净利分别为 9.7/12.1/14.9 亿元，EPS

分别为 1.03/1.28/1.58 元，对应 PE 分别为 21.2X/17.0X/13.8X，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。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,029 1,547 1,998 2,556 3,237 

增长率 yoy（%） 48.5 50.3 29.1 27.9 26.7 

归母净利润（百万元） 507 740 972 1,207 1,486 

增长率 yoy（%） 

 

 

54.3 46.0 31.3 24.2 23.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.54 0.79 1.03 1.28 1.58 

净资产收益率（%） 21.9 23.9 24.8 24.9 24.6 

P/E（倍） 40.6 27.8 21.2 17.0 13.8 

P/B（倍） 8.9 7.1 5.5 4.4 3.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,154 1,862 3,148 2,633 2,883  营业收入 1,029 1,547 1,998 2,556 3,237 

现金 542 1,186 2,353 1,652 1,717  营业成本 398 614 802 1,033 1,314 

应收账款 243 360 418 578 684  营业税金及附加 21 23 30 38 49 

其他应收款 6 0 8 2 11  营业费用 9 13 17 22 28 

预付账款 24 32 40 52 65  管理费用 84 80 110 141 178 

存货 81 90 133 154 211  财务费用 47 45 8 16 36 

其他流动资产 259 194 194 194 194  资产减值损失 1 9 8 10 13 

非流动资产 2,777 3,877 4,924 6,181 7,675  公允价值变动收益 0 0 100 100 100 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 6 6 6 6 6 

固定投资 89 124 425 726 1,039  营业利润 575 860 1,129 1,403 1,726 

无形资产 2,107 2,467 3,191 4,071 5,126  营业外收入 3 2 3 3 3 

其他非流动资产 581 1,285 1,308 1,384 1,509  营业外支出 2 3 3 3 3 

资产总计 3,932 5,739 8,072 8,814 10,557  利润总额 576 859 1,129 1,402 1,726 

流动负债 462 660 1,116 1,299 1,673  所得税 69 120 158 196 242 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 507 738 971 1,206 1,484 

应付账款 208 301 364 492 597  少数股东收益 0 -2 -1 -1 -2 

其他流动负债 253 359 752 807 1,076  归属母公司净利润 507 740 972 1,207 1,486 

非流动负债 1,158 1,994 3,044 2,680 2,846  EBITDA 704 1,031 1,320 1,681 2,118 

长期借款 301 1,068 1,414 1,621 1,687  EPS（元/股） 0.54 0.79 1.03 1.28 1.58 

其他非流动负债 856 926 1,629 1,059 1,159        

负债合计 1,619 2,653 4,160 3,979 4,520  主要财务比率      

少数股东权益 7 8 8 7 5  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 688 688 942 942 942  成长能力      

资本公积 280 293 121 121 121  营业收入（%） 48.5 50.3 29.1 27.9 26.7 

留存收益 1,425 1,994 2,632 3,415 4,402  营业利润（%） 100.2 49.7 31.2 24.2 23.0 

归属母公司股东收益 2,306 3,077 3,904 4,829 6,032  归属母公司净利润（%） 54.3 46.0 31.3 24.2 23.1 

负债和股东权益 3,932 5,739 8,072 8,814 10,557  盈利能力      

       毛利率（%） 61.3 60.3 59.9 59.6 59.4 

现金流表（百万元）       净利率（%） 49.2 47.8 48.6 47.2 45.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 21.9 23.9 24.8 24.9 24.6 

经营活动净现金流 664 744 1,143 1,260 1,852  ROIC（%） 18.2 17.5 14.8 16.9 17.5 

净利润 507 738 971 1,206 1,484  偿债能力      

折旧摊销 124 138 203 288 388  资产负债率（%） 41.2 46.2 51.5 45.1 42.8 

财务费用 47 45 8 16 36  净负债比率（%） -8.7 -1.1 -15.0 9.6 10.0 

投资损失 -6 -6 -6 -6 -6  流动比率 2.5 2.8 2.8 2.0 1.7 

营运资金变动 -21 -200 67 -144 50  速动比率 2.3 2.7 2.7 1.9 1.6 

其他经营现金流 13 28 -100 -100 -100  营运能力      

投资活动净现金流 -390 -876 -1,144 -1,439 -1,776  总资产周转率 0.28 0.32 0.29 0.30 0.33 

资本支出 440 1,067 343 1,827 1,394  应收账款周转率 4.5 5.1 5.1 5.1 5.1 

长期投资 36 191 0 0 0  应付账款周转率 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 86 382 -800 388 -382  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -81 796 1,168 -522 -12  每股收益（最新摊薄） 0.54 0.79 1.03 1.28 1.58 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.84 1.07 1.21 1.34 1.97 

长期借款 15 766 346 206 66  每股净资产（最新摊薄） 2.45 3.09 3.97 4.95 6.23 

普通股增加 7 -0 254 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 99 13 -172 0 0  P/E 40.6 27.8 21.2 17.0 13.8 

其他筹资现金流 -201 17 740 -728 -79  P/B 8.9 7.1 5.5 4.4 3.5 

现金净增加额 194 664 1,168 -701 64  EV/EBITDA 29.2 20.1 15.8 12.6 10.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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