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伟明环保（603568.SH） 

业绩高增长，未来值得期待 

业绩持续高增长。2021Q3 公司实现营业收入 33.3 亿元，较去年同期增长

56.0%，实现归母净利润 12.0 亿元，同比增长 31.9%，业绩持续高增长。

主要原因包括：去年同期业绩受新冠疫情影响使得去年基数偏小；公司设

备、EPC 及服务、垃圾清运收入增加，正式运营项目增加确认收入所致。

2021Q3 单季度公司实现营业收入 12.4 亿元，同比增长 25.2%，归母净

利润 4.2 亿元，同比增长 3.4%。 

利润率有所下滑，现金流大幅改善。2021Q3 公司销售净利率、毛利率分

别为 36.2%、46.5%，分别同比下降 6.3/9.2pct。公司销售费用率 0.4%，

同比下降 0.2pct；管理费用率 4.0%，同比下降 0.2pct；财务费用率 2.5%，

同比下降 0.2pct，费用率持续下降，费用管控得当。公司经营活动产生的

现金流 8.7 亿元，同比去年增长 62.8%，现金流大幅改善。 

管理强，在手项目多。2021 前三季度公司垃圾焚烧发电正式投运项目及

试运营项目 32 个。截至 2020 年底设计日处理规模约 1.76 万吨，在手

项目 3.6 万吨/日，2021 前三季度新增签约生活垃圾处理规模为 3700 吨

/日，2020 年新增签约生活垃圾处理规模为 4500 吨/日，公司被确认为盛

运环保系公司重整投资人的正式入选单位，投资范围包括盛运环保母公司

在内共 8 家公司。此外，截至 2020 年底公司在手餐厨项目 2130 吨/日、

污泥 250 吨/日、渗滤液 555 吨/日，充足的产能保障未来业绩高成长。此

外，公司管理精细化，核心设备制造能力强，项目回报率高，ROE 超过

20%，行业领先。 

新政望理顺商业模式、落实补贴，龙头优势强化。2020 年至今出台了多

项关于垃圾焚烧补贴的政策，存量项目保障收益，改善企业现金流；新增

项目以收定支，增强补贴确定性。国补新政的出台，使补贴政策整体趋于

完善，有利于理顺行业长期商业模式，促进行业健康可持续发展。一方面，

垃圾焚烧发电刚需性质不变，增长空间确定（发布规划的 17 个省份 2018-

2030 年预计投产焚烧产能 63 万吨/日，按吨投资 51 万元估算，对应投资

3213 亿元）；另一方面，补贴收紧，倒逼企业通过技术创新和内部挖潜

来提升效率，行业集中度有望提高。伟明环保作为民企垃圾焚烧龙头，优

势进一步强化，未来项目拓展值得期待。 

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 2021-2023 归母净利分别为 16.8/21.9/28.5 亿

元，EPS 分别为 1.33/1.74/2.26 元，对应 PE 分别为 17.2X/13.2X/10.2X，

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,038  3,123  4,140  5,155  6,524  

增长率 yoy（%） 31.7  53.3  32.5  24.5  26.6  

归母净利润（百万元） 974  1,257  1,676  2,185  2,845  

增长率 yoy（%） 

 

 

31.7  29.0  33.3  30.4  30.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78  1.00  1.33  1.74  2.26  

净资产收益率（%） 23.0  22.6  23.2  23.9  24.3  

P/E（倍） 29.7  23.0  17.2  13.2  10.2  

P/B（倍） 6.93  5.37  4.10  3.23  2.51   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1752 2737 3518 3583 4406  营业收入 2038  3123  4140  5155  6524  

现金 802 965 1308 1324 1532  营业成本 775  1433  1816  2201  2763  

应收票据及应收账款 535 561 891 917 1371  营业税金及附加 24  32  45  55  70  

其他应收款 62 62 102 102 156  营业费用 15  22  35  44  55  

预付账款 41 14 58 32 82  管理费用 99  91  163  193  240  

存货 110 159 182 231 288  研发费用 34  60  46  57  65  

其他流动资产 203 977 977 977 977  财务费用 85  74  183  205  218  

非流动资产 5163 7736 9304 10866 12606  资产减值损失 0  -32  8  5  7  

长期投资 10 27 45 63 80  其他收益 113  89  100  110  120  

固定资产 275 473 1390 2291 3282  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 3571 3968 4359 4801 5082  投资净收益 2  0  2  2  2  

其他非流动资产 1308 3268 3510 3711 4161  资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 6915 10473 12822 14448 17011  营业利润 1103  1452  1946  2507  3229  

流动负债 613 1539 1688 2559 2503  营业外收入 3  10  3  3  3  

短期借款 0 150 300 450 600  营业外支出 2  6  3  4  4  

应付票据及应付账款 345 985 226 875 230  利润总额 1103  1456  1945  2507  3228  

其他流动负债 268 404 1162 1234 1672  所得税 131  200  272  326  387  

非流动负债 2068 3386 3912 4200 4249  净利润 972  1256  1673  2181  2841  

长期借款 950 2144 2671 2958 3007  少数股东损益 -3  -2  -3  -4  -4  

其他非流动负债 1118 1242 1242 1242 1242  归属母公司净利润 974  1257  1676  2185  2845  

负债合计 2680 4925 5600 6759 6752  EBITDA 1333  1799  2308  2992  3823  

少数股东权益 24 59 56 52 48  EPS（元） 0.78  1.00  1.33  1.74  2.26  

股本 955 1257 1257 1257 1257        

资本公积 571 495 495 495 495  主要财务比率      

留存收益 2672 3630 4905 6624 8930  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4210 5489 7165 7637 10212  成长能力      

负债和股东权益 6915 10473 12822 14448 17011  营业收入(%) 31.7  53.3  32.5  24.5  26.6  

       营业利润(%) 28.2  31.7  34.0  28.9  28.8  

       归属于母公司净利润(%) 31.7  29.0  33.3  30.4  30.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 62.0  54.1  56.1  57.3  57.7  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 47.8  40.3  40.5  42.4  43.6  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.0  22.6  23.2  23.9  24.3  

经营活动现金流 868  952  1146  1793  2504   ROIC(%) 18.6  16.8  15.7  16.5  17.6  

净利润 972  1256  1673  2181  2841   偿债能力      

折旧摊销 191  221  304  409  507   资产负债率(%) 38.8  47.0  43.7  46.8  39.7  

财务费用 85  74  183  205  218   净负债比率(%) 9.0  29.4  35.1  35.1  29.3  

投资损失 -2  0  -2  -2  -2   流动比率 2.9  1.8  2.1  1.4  1.8  

营运资金变动 -395  -668  -1012  -1000  -1060   速动比率 2.3  1.2  1.5  1.0  1.3  

其他经营现金流 17  70  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -1201  -2167  -1870  -1969  -2245   总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  0.4  

资本支出 1214  1898  2550  3544  4222   应收账款周转率 4.6  5.7  5.7  5.7  5.7  

长期投资 15  -267  -18  -18  -18   应付账款周转率 2.4  2.2  3.0  4.0  5.0  

其他投资现金流 29  -536  663  1558  1960   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -81  1374  1067  192  -51   每股收益(最新摊薄) 0.78  1.00  1.33  1.74  2.26  

短期借款 0  150  150  150  150   每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.76  0.91  1.43  1.99  

长期借款 -118  1194  527  288  49   每股净资产(最新摊薄) 3.32  4.28  5.61  7.13  9.18  

普通股增加 267  302  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 278  -76  0  0  0   P/E 29.7  23.0  17.2  13.2  10.2  

其他筹资现金流 -508  -196  390  -246  -250   P/B 6.9  5.4  4.1  3.2  2.5  

现金净增加额 -414  159  343  16  208   EV/EBITDA 22.0  16.9  13.5  10.7  8.4  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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