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图表 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 

图表 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 

 

 

公司动态： 
桑德环境公告更名事项(原股票简称“合加资源”，现改为“桑德环境”)
及 1 季度业绩：收入、净利润分别同比增长 24%、41%，符合预期。 
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评论： 
1 季度业绩增长符合预期。公司 1 季度收入增长 24%，固废业务及污
水处理业务对收入增量均有贡献；毛利率同比攀升 3.4%至 39.5%，
但环比下降 4.1%，总体仍较为稳定；营业费用、管理费用分别攀升
105%和 35%，而现金流量表中 1 季度支付给职工的现金同比大增
119%，均显示公司业务人员扩充较快，人均薪酬可能也有较大幅度
提升；净利润实现 41%增幅，符合预期。 
更名有助于品牌价值的更好发挥。公司顺利更名为桑德环境，本次
更名有助于上市公司在订单获取阶段更好的发挥“桑德/Sound”在国
内环保界的良好品牌优势，也体现了大股东桑德集团做大做强固废
业务的战略意图，但本次公告更名事项已在预期之内。 
期待咸宁基地 2 季度投产完善产业链。仍预计咸宁基地 2 季度初步
投产，除对本年收入增长带来一定贡献外，咸宁基地投产对公司固
废全产业链布局的推动也可能提升公司固废项目签单能力，其中，
垃圾分选、污泥处理等设备也将在业内率先向行业标配设备的地位
去迈进，仍值得重点跟踪和关注。 
达成 2010 年盈利预期仍有待更多固废项目及时落地。我们仍预期公
司年内新签固废项目订单 10~12 亿元(同比增 40%~70%)，但从 1 季
度签单信息看(估计 1.5~2 亿)，公司总体签单节奏略慢于预期，新签
固废项目及时落地并对本年收入的贡献度最终可能不达预期，我们
2010 年 70%的盈利增长预测可能存在小幅下调压力，但不改 2010
年快速增长趋势及 2011 年盈利预测。 

投资建议： 
维持公司 2010、2011 年分别 0.60 元和 0.83 元的 EPS 预测，但提示
2010 年业绩存小幅下调可能，目前股价对应 2010~2011 年市盈率分
别 37.5x、27.1x，短期估值吸引力不突出，但公司独特的行业属性及
地位、高盈利增长确定性/持续性仍值得中长线投资者积极关注和逢
低买入，维持推荐评级。 
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桑德环境：2010 年 4 月 29 日 

图表 3：分季度数据 图表 3：分季度数据 
 （百万元） 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 YoY QoQ

主营业务收入 85.0      137.4   124.9   175.9   122.9   170.9    191.1    199.5    152.6    24.2% -23.5%
主营业务成本 45.1      77.9     73.3     113.2   78.5     91.2      122.7    112.5    92.3      17.5% -18.0%
主营业务税金及附加 2.9        0.6       1.7       2.6       1.4       2.4        2.0        2.4        1.7        18.2% -29.8%
主营业务利润 37.0      58.9     49.9     60.1     42.9     77.3      66.4      84.6      58.6      36.7% -30.7%
营业费用 2.2        2.2       1.7       1.1       1.3       2.8        2.2        2.4        2.6        105.0% 10.6%
管理费用 4.4        5.3       4.9       7.6       6.2       9.2        9.0        8.7        8.4        34.9% -3.4%
财务费用 7.2        8.9       8.5       8.2       9.1       9.9        8.3        10.3      9.7        6.8% -5.1%
资产减值损失 -           4.8       -0.7      7.0       -           0.0        -0.0       19.2      -            n.a. -100.0%
营业利润 23.2      37.7     35.5     36.1     26.3     55.4      46.9      44.0      37.9      44.0% -14.0%
利润总额 23.9      38.2     35.8     41.7     27.5     56.0      47.4      53.9      38.8      41.1% -28.1%
所得税 6.5        4.2       6.5       8.3       3.0       12.6      5.5        7.7        5.4        81.0% -30.5%
少数股东损益 -0.5      0.6       2.2       0.6       1.6       2.5        2.0        4.2        1.1        -27.2% -72.5%
归属于股东的净利润 17.9      33.5     27.2     32.9     23.0     40.8      39.9      42.0      32.3      40.7% -23.2%
每股收益（人民币元） 0.04      0.08     0.07     0.08     0.06     0.10      0.10      0.10 0.08 40.7% -23.2%

毛利率 47.0% 43.3% 41.3% 35.6% 36.1% 46.6% 35.8% 43.6% 39.5% 3.4% -4.1%
营业费用率 2.6% 1.6% 1.3% 0.6% 1.0% 1.6% 1.2% 1.2% 1.7% 0.7% 0.5%
管理费用率 5.2% 3.8% 4.0% 4.3% 5.1% 5.4% 4.7% 4.4% 5.5% 0.4% 1.1%
营业利润率 27.3% 27.4% 28.4% 20.5% 21.4% 32.4% 24.5% 22.1% 24.8% 3.4% 2.8%
净利润率 21.0% 24.4% 21.7% 18.7% 18.7% 23.9% 20.9% 21.1% 21.2% 2.5% 0.1%
有效税率 27.3% 10.9% 18.1% 19.8% 10.8% 22.6% 11.6% 14.3% 13.8% 3.0% -0.5%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 
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图表 4：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

桑德环境 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
000826 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E -3% 24% 38% 91% 95% 75%
销售收入 230 350 523 684 1,057 1,454 行业板块 公用事业 二级行业 公用事业

销售成本及税金 151 202 317 413 620 866 第一大股东 桑德集团 持股比率 44.9%
营业费用 4 8 7 9 17 24 总市值 92.8 亿元 流通市值 52.2 亿元

管理费用 15 15 22 33 49 71 发行股数 4.13 亿股 股票现价 22.44 元

EBIT 60 126 176 229 371 493
EBITDA 68 139 149 230 377 505 成长性分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
财务费用 7 12 33 38 53 52 销售收入 77% 52% 49% 31% 54% 38%
投资收益 -1 7 0 0 0 0 销售毛利 83% 88% 39% 32% 61% 35%
其他损益项 1 -8 -4 12 -9 -9 EBITDA 69% 105% 7% 54% 64% 34%
所得税 8 27 25 29 51 78 EBIT 68% 111% 41% 30% 62% 33%
少数股东损益 -1 -1 3 10 10 11 净利润 63% 89% 29% 31% 70% 38%
归属于股东的净利润 46 87 111 146 248 342

盈利能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
桑德环境 毛利率 34.2% 42.2% 39.3% 39.6% 41.3% 40.4%
000826 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 营业费用率 1.7% 2.2% 1.4% 1.3% 1.4% 1.4%
现金 80        72        357      193      118      88        管理费用率 6.5% 4.2% 4.3% 4.8% 4.1% 4.1%
应收帐款 150      226      428      551      870      1,178   EBITDA利润率 29.5% 39.7% 28.4% 33.6% 35.7% 34.7%
预付帐款 20        87        199      108      248      347      EBIT利润率 26.0% 35.9% 33.7% 33.5% 35.1% 33.9%
存货 1          1          3          3          3          5          净利润率 19.9% 24.7% 21.3% 21.3% 23.4% 23.5%
其他流动资产 -       -       -       -       -       -       
流动资产 250      387      987      854      1,239   1,617   偿债能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
固定资产 608      1,124   158      675      747      771      流动比率 1.17   0.75   1.29   1.07   1.02   1.08   
长期投资 15        10        10        -       -       -       速动比率 1.17   0.75   1.29   1.06   1.02   1.08   
其他长期资产 11        17        1,194   1,096   1,198   1,301   现金比率 9% 5% 15% 7% 4% 2%
长期资产 634      1,151   1,362   1,771   1,945   2,073   资产负债率 58% 66% 56% 55% 57% 55%
资产总额 884      1,538   2,349   2,626   3,185  3,690 债务/权益 115% 155% 84% 97% 84% 67%
短期借款 101      151      228      395      415      415      净债务/权益 92% 138% 46% 79% 75% 61%
各项应付款 91        309      495      341      672      927      利息覆盖倍数 7        7        3        4        5        7        
应交税费 20        48        32        57        66        93        
应付职工薪酬 1          0          1          1          1          2          杜邦分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
其他流动负债 1          4          9          7          60        62        净资产收益率 13.3% 20.3% 11.8% 13.4% 19.5% 22.4%
流动负债 214      512      765      801      1,214   1,499   ＝总资产收益率 6.3% 7.2% 5.7% 5.8% 8.5% 9.9%
长期借款 296      509      540      613      563      513      ×总资产/净资产 2.10   2.84   2.07   2.31   2.30   2.26   
其他长期负债 -       1          21        42        42        42        ＝销售净利润率 19.9% 24.7% 21.3% 21.3% 23.4% 23.5%
长期负债 296      510      560      655      605      555      ×资产周转率 0.26   0.23   0.22   0.26   0.33   0.39   
负债总额 510      1,022   1,325   1,456   1,819   2,054   ×总资产/净资产 2.10   2.84   2.07   2.31   2.30   2.26   
少数股东权益 30        89        91        104      114      126      
股本 181      200      413      413      413      413      回报率分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
公积金及未分配利润 163      227      528      670      856      1,115   投入资本回报率 8.0% 10.2% 8.5% 8.5% 12.9% 16.3%
股东权益 345      427      941      1,084   1,269   1,528   资本回报率 13.3% 20.3% 11.8% 13.4% 19.5% 22.4%
负债及股东权益 884      1,538   2,358   2,644   3,203  3,708 加权平均资本成本 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

桑德环境 每股指标 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
000826 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.11 0.21 0.27 0.35 0.60 0.83
净利润 46        87        111      146      248      342      每股经营性现金 0.11 0.53 0.05 0.05 0.49 0.71
折旧/摊销 8          13        -28       0          6          12        每股股息 0.18 0.00 0.17 0.14 0.25 0.24
运营资本变化 83        104      -144     -160     -115     -123     每股净资产 0.83 1.03 2.28 2.62 3.07 3.70
其他项 -93       14        82        35        63        64        
经营活动现金流 44        218      21        21        202      295      估值分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
固定资产投资 -303     -231     -316     -471     -180     -140     市盈率 202.8 107.1 83.3 63.7 37.5 27.1
其他投资活动 105      8          20        -34       0          -       市净率 26.9 21.7 9.9 8.6 7.3 6.1
投资活动现金流 -198     -223     -296     -505     -180     -140     股价/每股经营性现金流 93.3 20.5 438.4 447.7 46.0 31.4
股权融资 -       -       420      -       -       -       红利收益率 0.1% 0.0% 0.2% 0.2% 0.7% 0.9%
借款变动 224      28        179      368      18        -50       
其他融资活动 -18       -31       -39       -48       -115     -135     
融资活动现金流 207      -2         560      321      -97       -185     
现金(等价物)变化 53        -7         284      -164     -75      -30     

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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