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市场数据  
收盘价(元) 20.11 

一年最低/最高价 18.80/40.88 

市净率(倍) 3.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
34,070.63 

总市值(百万元) 34,070.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.19 

资产负债率(%,LF) 48.25 

总股本(百万股) 1,694.21 

流通 A 股(百万股) 1,694.21  
 

相关研究  
《伟明环保(603568)：2022 年三

季报点评：固废运营稳健增长，

新材料业务积极推进 》 

2022-10-20 

《伟明环保(603568)：2022 年中

报点评：业绩稳健增长&现金流

大幅改善，锂电新材料空间广

阔 》 

2022-08-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,185 4,388 6,346 9,250 

同比 34% 5% 45% 46% 

归属母公司净利润（百万元） 1,535 1,703 2,436 3,272 

同比 22% 11% 43% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.91 1.01 1.44 1.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.19 20.01 13.98 10.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司公告称，2022 年 11 月 21 日下属全资子公司伟明环保设备有
限公司与青美邦公司在印度尼西亚签署《设备设计制造安装协议》。 

 与青美邦签署 5.57 亿元湿法冶金设备协议，实现装备制造能力的外拓。
1）合作内容：公司将为青美邦公司镍资源项目二期（4.3 万吨金属镍/

年）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。2）标的及金额：暂定 1.8 万吨常压非标槽罐的供货及安
装，总金额暂定 5.57 亿元人民币（含税）。搅拌器、泵、阀门、设备内
衬防腐、连接管道、仪表、电气以及自动化数字控制系统等的供货价格
与施工费用，待产品深化设计经认可后另签合同。3）合同期限：从 2022

年 12 月 1 日起，满足 10 个月内设备到达现场，并承担安装与模块调
试，12 个月内各模块交付使用。按照协议进展，有望在 2023 年兑现订
单收入和利润。此次协议的落地意味着公司将装备制造能力从环保拓展
到新材料领域，打开装备制造业务的成长空间。 

 新材料领域资源丰富，期待首单验证后订单快速释放。青美邦公司由格
林美下属公司、印尼经贸合作区青山园区开发有限公司（青山控股集团
下属公司）、香港邦普循环科技有限公司（CATL 旗下企业）等联合投
资。此前曾格林美、青山与公司在新材料和资源循环项目投资上均有过
合作，二者在新材料领域布局广泛，资源丰富。期待装备制造能力在新
材料领域得到认可和首次验证后，导入合作方资源，订单快速释放。 

 公司新能源材料一体化布局，装备自制带来成本优势。公司从高冰镍到
锂电材料再到电池回收纵深布局，目前已规划 13 万吨高冰镍项目、20

万吨高镍三元正极材料及相关配套项目、年 10 万辆报废汽车回收利用
和 10 万吨动力电池与电池废料回收项目。公司携手青山、盛屯、格林
美、欣旺达等优质合作方打造前端矿产供应&后端材料消纳闭环。在新
材料项目建设过程中，公司可凭借装备制造的优势，实现投资成本的节
约，将固废领域“建造+运营”优势向新材料领域复制。 

 运营板块稳健增长，装备制造的应用领域外拓带来新增量。2022Q1-3，
公司运营板块垃圾入库量 683 万吨（+36%），上网电量 19 亿度（+28%），
随着固废投运量增加&新材料产能释放，运营板块将持续增长。设备板
块由于固废建造放缓有所下滑，新材料装备攻关可对冲固废领域影响。 

 盈利预测与投资评级：考虑前三季度设备下滑的影响，我们将 2022 年
归母净利润从 19.38 亿元调整为 17.03 亿元，随着 2023 年高冰镍项目建
设投产以及装备制造在新材料领域的拓展，我们维持 2023-2024 年业绩
预测 24.36、32.72 亿元，2022-2024 年归母净利润增速为 11%/43%/34%，
对应当前 20/14/10 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进展不及预期，政策风险，行业竞争加剧  
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,956 3,547 3,515 5,846  营业总收入 4,185 4,388 6,346 9,250 

货币资金及交易性金融资产 814 1,144 175 1,230  营业成本(含金融类) 2,187 2,127 3,134 4,684 

经营性应收款项 1,165 1,180 1,725 2,533  税金及附加 32 39 57 83 

存货 138 134 198 296  销售费用 22 26 35 51 

合同资产 130 136 197 287     管理费用 121 127 162 237 

其他流动资产 710 953 1,220 1,499  研发费用 99 110 153 226 

非流动资产 11,695 14,823 18,787 21,570  财务费用 112 127 162 187 

长期股权投资 202 377 552 727  加:其他收益 121 110 159 162 

固定资产及使用权资产 1,435 1,602 2,155 3,065  投资净收益 4 2 4 5 

在建工程 305 436 1,009 722  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9,390 11,958 14,581 16,536  减值损失 -50 -40 -40 -40 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 39 45 45 45  营业利润 1,687 1,903 2,765 3,909 

其他非流动资产 324 404 446 476  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 14,651 18,370 22,302 27,416  利润总额 1,692 1,903 2,765 3,909 

流动负债 2,577 2,536 3,380 4,675  减:所得税 153 190 277 391 

短期借款及一年内到期的非流动负债 741 741 741 741  净利润 1,538 1,713 2,489 3,518 

经营性应付款项 1,523 1,480 2,181 3,260  减:少数股东损益 3 10 52 246 

合同负债 7 7 10 15  归属母公司净利润 1,535 1,703 2,436 3,272 

其他流动负债 307 308 448 659       

非流动负债 3,884 5,884 6,484 6,784  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.01 1.44 1.93 

长期借款 2,615 3,415 4,215 4,715       

应付债券 0 1,200 1,000 800  EBIT 1,752 1,958 2,805 3,970 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 2,018 2,401 3,365 4,700 

其他非流动负债 1,269 1,269 1,269 1,269       

负债合计 6,462 8,420 9,864 11,460  毛利率(%) 47.74 51.52 50.61 49.36 

归属母公司股东权益 7,648 9,398 11,834 15,106  归母净利率(%) 36.69 38.81 38.39 35.37 

少数股东权益 541 552 604 850       

所有者权益合计 8,190 9,949 12,438 15,956  收入增长率(%) 34.00 4.83 44.63 45.77 

负债和股东权益 14,651 18,370 22,302 27,416  归母净利润增长率(%) 22.13 10.90 43.08 34.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,194 1,989 3,129 4,452  每股净资产(元) 5.87 6.96 8.77 11.19 

投资活动现金流 -2,120 -3,569 -4,521 -3,508  最新发行在外股份（百万股） 1,694 1,694 1,694 1,694 

筹资活动现金流 805 1,910 424 111  ROIC(%) 16.36 13.13 14.98 17.60 

现金净增加额 -121 330 -968 1,055  ROE-摊薄(%) 20.08 18.12 20.59 21.66 

折旧和摊销 266 443 560 730  资产负债率(%) 44.10 45.84 44.23 41.80 

资本开支 -2,363 -3,308 -4,308 -3,308  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.19 20.01 13.98 10.41 

营运资本变动 -753 -99 -5 47  P/B（现价） 3.43 2.89 2.29 1.80 

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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