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2009E 2010E
调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度

主营业务收入 860    791    -8.0% 1,274  1,144  -10.2%
主营业务利润 350    301    -13.9% 516     433     -16.1%
净利润 185    167    -9.9% 268     250     -6.6%
每股收益(元) 0.45   0.40   -9.9% 0.65    0.61    -6.8%

（百万元）
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图 1：历史股价表现和市盈率区间 
 

 

 

 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图 2：历史股价表现和市净率区间 
 

 

 

 
 
 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

表 1：盈利预测调整  
 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，国家电网，中金公司研

究部 

投资要点： 
 08 年业绩未达预期。08 年公司实现收入 5.23 亿元，同比增长

49%，实现归属于股东的净利润 1.11 亿元，对应全面摊薄每股
收益 0.27 元，同比增长 29%。其中，子公司收到的 2000 万补
贴款未纳入损益表进行核算是业绩低于预期的主要原因，剔除
此会计处理差异，公司主营利润仍略低于预期 9%，主要系 08
年固废业务大多处于施工阶段，设备收入占比较低(尤其是 4 季
度)，同时，污水业务虽收入增长达到预期，但运营初期成本费
用高于预期所致。 

 09 年固废业务将更具竞争力和更为全面。产业链上，公司固废
设备项目 09 年 4 季度起有望逐步释放产能，公司将实现由以“设
计＋安装”为主的系统集成商向固废处置设施一站式服务商的
转变，产业链更为完备，目前，专业固废设备制造仍是我国固
废产业空白点，项目前景乐观；从业务类别看，基于政策驱动
和大城市目前阶段对焚烧路线的倾向，生活垃圾焚烧设施业务
将成为公司 09 年固废收入的主要构成和增长点(西安及可能的
后续项目)，同时，填埋气的利用及污泥处置(近期污泥处理政策
已进一步明确)业务的布局也将进入收获期，公司固废业务将更
为全面。 

 固废业务毛利率存在进一步小幅下滑压力，不过，行业仍处于
良性竞争阶段。公司固废业务毛利率 07 年以来逐步下行(08 年
下半年为 35.7%，表 2)，反应了新进入者数量加多及原有同行
竞争力加强(如北机院、天津机电院等)使得竞争有所加剧，09~10
年固废领域企业毛利率也仍有进一步小幅下滑压力，不过，总
体来看，在政策面驱动需求快速增长而相对较高的门槛(资金、
技术、标杆项目等)使得优势企业数量依然较为有限的背景下，
固废设备/工程领域 09~10 年依然处于良性竞争阶段，维持对公
司固废业务毛利率 2010 年前仍将维持在 30%以上的判断。 

 污水业务 09 年起仍将维持稳定增长。公司污水业务收入在 08
年因三大污水项目(包头鹿城、南昌象湖、三峡水务)进入运营期
而大幅增长 591%的基础上，09 年起仍将维持较快增长：1)，08
年投产的三大污水项目 09 年将向满负荷靠拢，运营成本也将进
入稳定期，污水业务利润率有望回升(08 年毛利率同比下滑 9.5
个百分点)；2)，在建的 6 个污水项目(20 万吨/日)09 年底前有望
开始商业化运营，同时，公司收购部分大股东在湖北省内在建
污水项目的预期也相对明确，污水业务产能仍将维持适度的增
长，我们维持公司 09 年底日污水处理能力达到 100 万吨的判断。 

 盈利预测调整。公司固废设备项目投产可能略晚于预期 2~3 个
月，同时 08 年新投产污水项目全面达产进程也略晚于预期，适
度下调公司 09~10 年每股收益 9.9%和 6.8%至 0.40 元和 0.61 元。 

 维持长期推荐评级。公司股价近期表现突出(创下历史新高)，当
前股价对应 09、10 年市盈率分别为 27.2x 和 18.1x，短期估值已
偏高，不过，考虑到国内固废产业仍处于发展初期，而公司业
务模式清晰、竞争力突出，维持长期推荐评级。
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（百万元） 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 YoY QoQ 2007 2008 YoY

主营业务收入 53.8 61.7 101.6 133.1 85.0 137.4 124.9 175.9 32.2% 40.8% 350.2 523.2 49.4%
主营业务成本 26.7 25.4 73.3 71.3 45.1 77.9 73.3 113.2 58.9% 54.5% 196.6 309.5 57.4%
主营业务税金及附加 0.9 1.7 0.4 2.8 2.9 0.6 1.7 2.6 5.8 7.8 34.1%
主营业务利润 26.3 34.6 27.9 59.0 37.0 58.9 49.9 60.1 1.8% 20.4% 147.8 205.8 39.3%
营业费用 2.2 1.8 1.9 1.8 2.2 2.2 1.7 1.1 -39.5% 7.7 7.2 -6.5%
管理费用 2.5 3.0 2.1 7.0 4.4 5.3 4.9 7.6 9.8% 54.6% 14.6 22.2 52.4%
财务费用 2.6 3.4 2.4 3.8 7.2 8.9 8.5 8.2 115.6% -3.6% 12.3 32.8 167.2%
资产减值损失 2.1 0.0 7.0 0.0 4.8 -0.7 7.0 9.1 11.1
营业利润 20.4 22.8 21.4 46.3 23.2 37.7 35.5 36.1 -22.0% 1.7% 111.0 132.5 19.4%
补贴收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
营业外收入 0.6 1.2 0.5 0.8 0.6 0.8 5.6 2.3 7.9
营业外支出 1.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 0.5 0.0 1.2 0.7
营业外收支净额 -1.0 0.6 1.2 0.3 0.7 0.5 0.3 5.6 1.1 7.2
利润总额 19.4 23.4 22.6 46.7 23.9 38.2 35.8 41.7 -10.5% 16.5% 112.1 139.6 24.6%
所得税 5.1 5.4 2.5 14.1 6.5 4.2 6.5 8.3 -41.3% 27.1% 27.0 25.5
少数股东权益 1.5 -2.6 -0.7 0.2 -0.5 0.6 2.2 0.6 -1.5 2.9
净利润 12.7 20.7 20.9 32.3 17.9 33.5 27.2 32.9 1.7% 20.9% 86.6 111.3 28.6%
每股收益（人民币元） 0.03    0.05    0.05    0.08    0.04      0.08    0.07   0.08     1.7% 20.9% 0.21    0.27    28.6%

毛利率 50.4% 58.9% 27.9% 46.5% 47.0% 43.3% 41.3% 35.6% -10.8% -5.7% 43.9% 40.8% -3.0%
营业费用率 4.0% 2.9% 1.9% 1.3% 2.6% 1.6% 1.3% 0.6% -0.7% -0.7% 2.2% 1.4% -0.8%
管理费用率 4.6% 4.9% 2.1% 5.2% 5.2% 3.8% 4.0% 4.3% -0.9% 0.4% 4.2% 4.3% 0.1%
营业利润率 37.9% 37.0% 21.1% 34.8% 27.3% 27.4% 28.4% 20.5% -14.3% -7.9% 31.7% 25.3% -6.4%
净利润率 23.6% 33.5% 20.5% 24.3% 21.0% 24.4% 21.7% 18.7% -5.6% -3.1% 24.7% 21.3% -3.4%
有效税率 26.5% 22.9% 10.9% 30.2% 27.3% 10.9% 18.1% 19.8% -10.4% 1.7% 24.1% 18.2% -5.9%

1H07 2H07 1H08 2H08 YoY HoH 2007 2008 YoY
收入 115.5  234.7  222.3  300.8  28.2% 35.3% 350.2   523.1   49.4%
 固废合计 107.0  224.3  199.6  232.2  3.5% 16.3% 331.3   431.8   30.3%
 -固废系统集成 92.9   97.8   62.4   25.8   -73.6% -58.7% 190.7  88.3    -53.7%
 -固废工程 14.2   126.4 137.2 206.4 63% 50.5% 140.6  343.6  144.4%
 污水处理 5.7      5.8      19.1    60.4    934% 217% 11.5     79.5     591%
 自来水 2.8      4.6      3.6      8.2      78.0% 126.3% 7.4       11.8     59.6%
成本 52.0    144.5  123.0  186.5  29% 51.7% 196.6   309.5   57.4%
 固废合计 46.4    138.5  111.3  149.2  8% 34.1% 184.9   260.5   40.8%
 -固废系统集成 40.5   58.5   35.6   16.7   -71.5% -53.1% 99.0    52.2    -47.2%
 -固废工程 6.0     80.0   75.7   132.5 66% n.m. 86.0    208.2  142.2%
 污水处理 2.1      2.4      8.0      30.7    1200% 286% 4.5       38.7     761%
 自来水 3.5      3.7      3.8      6.6      81.2% 76.4% 7.2       10.4     45.0%
毛利率 54.9% 38.4% 44.7% 38.0% -0.4% -6.7% 43.9% 40.8% -3.0%
 固废合计 56.6% 38.2% 44.3% 35.7% -2.5% -8.5% 44.2% 39.7% -4.5%
 -固废系统集成 56.4% 40.2% 43.1% 35.5% -4.7% -7.6% 48.1% 40.8% -7.3%
 -固废工程 57.9% 36.7% 44.8% 35.8% -0.9% -9.0% 38.9% 39.4% 0.5%
 污水处理 62.4% 59.6% 58.3% 49.2% -10.4% -9.1% 61.0% 51.4% -9.6%
 自来水 -24.9% 20.6% -3.6% 19.2% -1.4% 22.8% 3.4% 12.2% 8.8%

表 1：分季度业绩 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

表 2：分业务毛利率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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合加资源 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
000826 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E -16% -6% 14% 21% -3% 100%
销售收入 130 230 350 523 791 1,144 行业板块 公用事业 二级行业 公用事业

销售成本及税金 87 151 202 317 490 712 第一大股东 桑德集团 持股比率 44.9%
营业费用 0 4 8 7 14 21 总市值 45.39 亿元 流通市值 25.57 亿元

管理费用 7 15 15 22 36 58 发行股数 4.13 亿股 股票现价 10.98 元

EBIT 35 60 126 176 251 354
EBITDA 40 68 139 149 223 330 成长性分析 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
财务费用 3 7 12 33 37 33 销售收入 55% 77% 52% 49% 51% 45%
投资收益 -3 -1 7 0 0 0 销售毛利 2% 83% 88% 39% 46% 44%
其他损益项 0 1 -8 -4 -7 -12 EBITDA 0% 69% 105% 7% 50% 48%
所得税 2 8 27 25 37 56 EBIT 4% 68% 111% 41% 42% 41%
少数股东损益 0 -1 -1 3 3 3 净利润 9% 63% 89% 29% 50% 50%
归属于股东的净利润 28 46 87 111 167 250

盈利能力分析 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
合加资源 毛利率 33.0% 34.2% 42.2% 39.3% 38.1% 37.8%
000826 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 营业费用率 0.3% 1.7% 2.2% 1.4% 1.6% 1.5%
现金 27        80        72        357      41        -43       管理费用率 5.5% 6.5% 4.2% 4.3% 4.2% 4.2%
应收帐款 65        150      226      428      620      885      EBITDA利润率 31.0% 29.5% 39.7% 28.4% 28.2% 28.9%
预付帐款 143      20        87        199      235      284      EBIT利润率 27.3% 26.0% 35.9% 33.7% 31.8% 30.9%
存货 0          1          1          3          3          4          净利润率 21.6% 19.9% 24.7% 21.3% 21.1% 21.9%
其他流动资产 0          -       -       -       -       -       
流动资产 236      250      387      987      899      1,130   偿债能力分析 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
固定资产 313      608      1,124   158      302      369      流动比率 2.61   1.17   0.75   1.29   0.88   0.86   
长期投资 5          15        10        10        10        10        速动比率 2.61   1.17   0.75   1.29   0.88   0.86   
其他长期资产 9          11        17        1,194   1,428   1,565   现金比率 5% 9% 5% 15% 2% -1%
长期资产 326      634      1,151   1,362   1,740   1,944   资产负债率 43% 58% 66% 56% 57% 57%
资产总额 562      884      1,538   2,349   2,639  3,074 债务/权益 58% 115% 155% 84% 69% 50%
短期借款 8          101      151      228      178      128      净债务/权益 49% 92% 138% 46% 65% 54%
各项应付款 63        91        309      495      729      1,046   利息覆盖倍数 10      7        7        3        4        8        
应交税费 4          20        48        32        52        76        
应付职工薪酬 0          1          0          1          1          2          杜邦分析 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
其他流动负债 15        1          4          9          59        60        净资产收益率 9.4% 13.3% 20.3% 11.8% 16.0% 20.3%
流动负债 90        214      512      765      1,019   1,312   ＝总资产收益率 5.8% 6.3% 7.2% 5.7% 6.7% 8.7%
长期借款 150      296      509      540      490      440      ×总资产/净资产 1.62   2.10   2.84   2.07   2.39   2.32   
其他长期负债 -       -       1          21        -       -       ＝销售净利润率 21.6% 19.9% 24.7% 21.3% 21.1% 21.9%
长期负债 150      296      510      560      490      440      ×资产周转率 0.23   0.26   0.23   0.22   0.30   0.37   
负债总额 240      510      1,022   1,325   1,508   1,751   ×总资产/净资产 1.62   2.10   2.84   2.07   2.39   2.32   
少数股东权益 24        30        89        91        94        97        
股本 181      181      200      413      413      413      回报率分析 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
公积金及未分配利润 116      163      227      528      632      821      投入资本回报率 7.0% 8.0% 10.2% 8.5% 10.4% 14.7%
股东权益 298      345      427      941      1,046   1,234   资本回报率 9.4% 13.3% 20.3% 11.8% 16.0% 20.3%
负债及股东权益 562      884      1,538   2,358   2,648  3,083 加权平均资本成本 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

合加资源 现金流量表 (人民币百万) 每股指标 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
000826 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 摊薄每股收益 0.07 0.11 0.21 0.27 0.40 0.61
净利润 28        46        87        111      167      250      每股经营性现金 0.04 0.11 0.53 0.05 0.44 0.71
折旧/摊销 5          8          13        -28       -28       -24       每股股息 0.10 0.18 0.00 0.00 0.37 0.25
运营资本变化 69        -97       11        39        -21       -       每股净资产 0.72 0.83 1.03 2.28 2.53 2.99
其他项 -84       87        108      -102     65        65        
经营活动现金流 18        44        218      21        183      292      估值分析 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
固定资产投资 -195     -303     -231     -316     -350     -180     市盈率 161.6 99.2 52.4 40.8 27.2 18.1
其他投资活动 62        105      8          20        -       -       市净率 15.2 13.2 10.6 4.8 4.3 3.7
投资活动现金流 -133     -198     -223     -296     -350     -180     股价/每股经营性现金流 255.8 103.9 20.8 214.5 24.8 15.6
股权融资 5          -       -       420      -       -       红利收益率 0.9% 8.0% 10.2% 8.5% 10.4% 14.7%
借款变动 188      224      28        179      -50       -100     DCF估值(RMB) 10.70
其他融资活动 -85       -18       -31       -39       -99       -95       目标股价(RMB) 10.70 预期收益率 -2.6%
融资活动现金流 107      207      -2         560      -149     -195     目标市盈率 51.1 39.7 26.5 17.7
现金(等价物)变化 -8         53        -7         284      -316    -84     目标市净率 10.4 4.7 4.2 3.6

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

附表：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 
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