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 “十二五”期间固废行业将迎来飞跃式发展，年均增长率在 30%以上，公司作

为龙头企业也将同步腾飞，将快于行业平均增速，保持 40%左右的增长率，未来

估值还有提升空间，维持“强烈推荐”投资评级。 

 固废行业腾飞动能充足，拐点将来临。“十二五”期间，我国环保投资预计

将达到 3.1 万亿，其中固废处理投资有望达到 8000 亿左右，比“十一五”翻

两番，占环保投资比重由 15%提升到 25%。投资加大将推动固废处理设施的

大规模建设，固废处理行业将进入黄金发展期，年均复合增长率在 30%以上。

 以水务运营为基础，以固废业务为核心的固废产业领跑者。公司是目前 A 股

市场上唯一一家以固废处置为主业的上市公司。在固废行业大发展的背景下，

公司凭借先发优势、综合技术优势和产业链优势，未来有广阔的成长空间。

 公司盈利能力保持较高水平，净资产收益率稳步提升。2010 年前三季度，公

司业绩仍然保持了较高增速，归属净利润同比增长 34.6%，而其中固废处置

业务对收入的贡献率首次上升到了 70%。此外，公司经营毛利率也稳定在较

高水平，随着咸宁设备基地的投产，公司固废工程中自产设备率将提高，毛

利率水平将再上台阶，盈利能力提升可以期待。 

 固废业务发展将带动公司未来三年高速发展。受益于固废行业增速的提升及

公司固废设备制造产业链的延伸，公司收入将大幅增长。此外，公司水务业

务仍有约 20 万吨为在建工程，未来将为公司带来持续稳定现金流。综合各项

业务，公司在未来三年预计能保持 40%左右的高增长率，2010 年、2011 年、

2012 年实现每股收益分别为 0.48 元、0.70 元、0.96 元。 

 公司估值将再提升，维持“强烈推荐”评级。2010 年 8 月，公司公告了股权激

励草案，行权价格定为 22.14 元，可以看出公司积极快速发展的动能较强。

由于公司所处固废行业将进入高速成长时期，未来获得政策支持力度更大，

公司估值还有提升趋势，未来股价有上升空间。对于高成长公司，若按 PEG
为 1 来测算，我们可以给予公司 2011 年 45 倍 PE 估值，目标价 31.5 元。 

 风险提示：固废处理行业政策变化风险，固废项目受民众反对风险 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 523 684 856 1340 1828

同比增长 49% 31% 25% 57% 36%
营业利润(百万元) 133 173 238 348 487

同比增长 19% 30% 38% 46% 40%
净利润(百万元) 111 146 200  288 399 

同比增长 29% 31% 37% 44% 39%
每股收益(元) 0.27 0.35 0.48  0.70 0.96 
PE 101.4 77.4 56.5  39.2 28.3 
PB 11.5 10.4 9.3  8.1 6.8 

资料来源：招商证券 
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一、充足动能促发展，行业腾飞正当时 

固废处理行业都是随着经济发展和城市化率的提高而快速发展。与美国、日本等发达国

家相比，我国固废处理行业仍处在发展的初级阶段。高速的经济增长同时也带来了大量

废弃物的堆积，环境压力迫使固废处理的问题必须得到重视。我们认为，伴随相关投资

的增长和政策的完善，“十二五”将是固废处理行业黄金时代的起点，固废处理投资相

比“十一五”期间预计将翻两番，达到 8000 亿左右。充足的动能将推动固废处理的大

发展，促进行业腾飞。 

1、经济增速变化催生固废行业发展拐点 

在 10 月份的公用事业四季度策略中，我们曾对固废处理行业的发展进行了深度的研究

分析，将美国、日本等发达国家固废处理行业的发展历程做了总结，并从中归纳出了固

废处理行业发展的浅层及深层驱动因素。 

 浅层驱动因素：固废产生量、政策导向。 

 深层驱动因素：经济增长和城市化进程。 

从美国、日本固废行业的发展历程来看，固废行业快速发展的黄金期往往是出现在经济

高速增长之后，经济增速开始有所放缓之时。经济高速增长的时期，也正是固废产生量

快速增加的时期，工业固废的产生量与 GDP 增速基本同步，城市生活垃圾的产生量则

与城市化进程高度相关。 

固废行业的黄金期一般滞后于固废产生量的快速增加期（也即经济的高增长期），当固

体废弃物堆积达到一定程度，环境压力较大，且经济增长达到一定高度时，政府和社会

各界有资源有能力投入到固废治理中，而且政府出于对环境保护的考虑，相关行业政策

和法规将会大量出台。多方因素影响之下，固废处理行业得以快速发展。 

图1：美国GDP增速与固废行业发展关系  图2：日本GDP增速与固废行业发展关系 
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资料来源：美国统计局，招商证券  资料来源：日本统计局，招商证券 

反观中国目前的情况，与美国、日本固废行业出现快速发展拐点时非常类似。从 2003
年到 2007 年五年间，GDP 增速始终保持在 10%以上，经济高速增长，而且其中主要

是由于工业增长所拉动的，带来大量固体废弃物的累积。从近日出台的“十二五”规划

建议来看，GDP 增速已经不再作为硬性指标和要求，“十二五”期间，经济增速或将有

所放缓。同时，固废处理相关投资还将加大。对照美日情况来看，正是固废行业黄金十

年拐点将出现的预兆。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

图3：中国GDP增速变化情况 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

2、固废产生量逐年增加，处理能力需同步增长 

伴随经济的高速增长和城市化进程的稳步推进，我国工业固体废弃物和城市生活垃圾在

近年来都不断增加，固废处理能力有很大提升空间。 

 城市生活垃圾：从 2003 年至 2008 年，我国城市生活垃圾清运量基本保持在 1.5
亿吨左右，若按城镇人口计算，人均垃圾清运量仅为 0.28 吨/年，远低于日本（0.4
吨/年）和美国（0.75 吨/年）的水平。因此，我们认为，城市生活垃圾清运量和城

市生活垃圾的实际产生量之间还存在较大的差距，若按人均 0.4 吨/年来计算垃圾产

生量，我国城市生活垃圾产生量至少在 2.5 亿吨以上。 

此外，我国生活垃圾无害化处理量在近年来虽然稳步上升，但与生活垃圾清运量之

间还存在约 0.5 亿吨的差距，而清运量与垃圾产生量仍有 1 亿吨的差距，将这两部

分空间加总，我国城市生活垃圾无害化处理还有近 1.5 亿吨提升空间，折算到每日

处理能力约为 41 万吨/日，约为目前日处理能力的 1.3 倍。我国城市生活垃圾产生

量还将按约 3%-4%的年增长率增长，加上以往年度积累的垃圾，我们认为，未来

五年生活垃圾处理能力还有很大提升空间。 

图4：中国城市生活垃圾产生和处理情况 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

 工业固体废弃物：在我国 GDP 增速在 10%以上的五年间，工业固体废弃物也保持

了每年 10%以上的高增长率。与此同时，各种工业固废的处置技术也在发展，用
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填埋、焚烧等手段处理的工业固废量不断增加，但是工业固废每年未处置的贮存量

（将固废暂时贮存或堆存在专门的设施或场所内）仍保持在 2 亿吨以上，工业固废

存量压力仍然巨大，需要新增产能消化。我们认为，未来五年，工业固废处理能力

将年均增长 10%左右。 

图5：中国工业固体废弃物产生和处理情况  图6：中国工业固废增长与工业增加值增长关系 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

3、投资加大，政策护航，固废处理行业将步入黄金时代 

从“十二五”规划建议来看，环保力度将继续加大，其中特别提到要加快垃圾处理设施

的建设。我们认为，与之前污水处理设施的大建设周期类似，垃圾处理设施将在“十二

五”期间迎来大建设期，固废处理能力大幅提升，与废弃物产生量之间的差距快速缩小。 

图7：五年规划中环保投资的增长情况  图8：2001-2008年环境污染治理投资增长情况 
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资料来源：中国环保部，招商证券  资料来源：中国环保部，招商证券 

“十二五”期间，我国环保投资预计将达到 3.1 万亿，若按 GDP 增速 8%计算，占比

可以达到 1.6%以上，但与发达国家环保投资占 GDP 比重（3%左右），还有很大差距。

其中，固废处理投资在“十一五”期间约为 2100 亿元左右，在“十二五”期间有望达

到 8000 亿左右，比十一五翻两番，占环保投资比重由 15%提升到 25%，但也远低于

发达国家 50%的比重。我们认为，十二五期间，是固废处理投资快速增长的开始，年

复合增长率达到 30%以上，投资加大将推动固废处理设施的大规模建设，固废处理行

业进入黄金发展期。 

参考发达国家发展情况来看，最终，我国环保投资占 GDP 的比重要达到 3%左右，而

固废处理投资占环保投资的比重要达到 50%左右，若不考虑 GDP 增长，未来十年还有



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 
 

约 6 倍的成长空间，考虑 GDP 增长则成长空间更加巨大。 

对固废行业发展的详细研究，可以参考我们 10 月份的公用事业四季度策略报告。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 
 

 

二、水务运营业务逐渐淡化，专注固废处理领跑行业发展 

桑德环境是一家兼有水务运营和固废处理业务的环保类企业，是目前 A 股市场上唯一

一家主营业务为固废处置的上市公司。自 2004 年以来，公司逐步明确了以水务业务为

基石，固废业务为核心的发展战略，坚持“以固废为主”的发展路线，固废收入占总收

入比重逐渐提升到了 70%左右，成为中国固废处理领域的先锋企业。未来，公司将专

注于发展固废处理业务，成为集团固废业务整合平台，随着固废行业的快速发展，未来

有广阔的成长空间。 

1、 固废项目集成建设商，领跑行业发展 

公司在较早期就已经进入固废处置产业，之后快速成长为产业领域的先锋，依靠其完整

的产业链优势、全方面的业务能力、先发优势和工艺技术优势，领跑行业发展。 

 国内固废产业链最完整的公司 

在固废处置领域，公司拥有完善的产业链条，是目前国内唯一一家除投资运营外涉及整

个固废产业链的企业，具有集技术咨询、工程承包、设备集成及安装、系统调试服务的

系统集成体系优势。在环保行业的一般经营模式中，公司同时扮演着技术服务商、工程

总包商、工程施工商和设备供应商的角色。目前，公司暂不参与固废项目的运营工作，

但在固废项目工程建设的大周期结束之后，也将转入运营，未来产业链条更趋完整。 

2008 年，公司募集资金投向咸宁设备制造基地建设，预计设备基地将于今年年末顺利

投产，2-3 年达产，收入达到 5-6 亿元。设备基地的投产将加强公司在产业链条高端的

竞争力，提高公司整体的盈利能力。 

图9：市政公用环保行业一般经营模式 
 

政府（发起人）

投资公司

项目公司

项目实体 技术服务商 

工程施工商  工程总包商

专业运营商

设备供应商

项目合作协议 

特许经营权 

投资 

建设 运营
立项 

运营服务 技术咨询服务 

工程施工 

施工分包  设备分包 

设备采供 

 
资料来源：公司公告，招商证券（黄色图框为公司涉足领域） 

 业务领域广，区域扩张能力强 

在业务领域上，公司涵盖范围广阔，覆盖生活垃圾、工业废物、医疗废物等多个方面，

具有综合技术优势。公司目前的固废工程主要集中在生活垃圾和工业医疗危废领域，同

时也具备污泥处理工程设计咨询、工程承包、集成建设的能力，预计随着垃圾处理产业

的成熟，公司将进军更多细分产业，业务范围还将不断拓展。 
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在区域扩张上，目前公司固废工程已经覆盖北京、上海、黑龙江、山东、内蒙、安徽、

吉林、湖北、甘肃、新疆等 10 个省市，近日，公司发布公告称将于控股子公司北京合

加环保有限责任公司在黑龙江省绥化市安达市共同投资成立控股子公司，在安达市开展

固废处理相关业务拓展。由于固废处理工程在各地大多属于增量建设，不影响其他既得

利益者，因此公司区域扩张不会存在大的障碍，扩张能力较强。 

图10： 桑德环境固废项目区域分布情况 

 
资料来源：公司公告，招商证券整理（底色加红项为目前在建项目） 

 奥运世博两大配套项目成示范，危废领域凭先发优势前景更明朗 

公司从 2005 年开始就正式进入生活垃圾处理领域，之后拓展业务至危险废物等其他细

分市场，拥有丰富的固废工程集成建设经验，先后承接了北京阿苏卫生活垃圾综合处理

工程（2008 奥运会重点配套项目）、上海青浦生活垃圾综合处理工程（2010 世博会配

套项目）两大项目。其中，北京阿苏卫生活垃圾综合处理工程设计处理规模达到 2000
吨/天，是目前世界上规模最大的城市生活垃圾综合处理厂之一，也是北京市将社会资

本引入环卫领域的示范项目。标志性的示范项目为公司在拓展固废业务，承接工程项目

时确立了品牌优势，在即将蓬勃发展的固废处理行业中，更容易占领大的市场份额。 

此外，在固废处理的各个子行业中，危废处置在我国更是处于产业化发展的初级阶段，

市场竞争不充分，项目毛利率较高，公司在这个细分领域更占有先发优势。在国家第一

批 12 个省级“危险废物集中处置中心”项目招标中，公司获得了湖北、吉林、甘肃三

个工业及医疗危险废物集中处置的系统集成业务，除此以外，公司还承接了内蒙、安徽

两地的工业及医疗危废集中处置工程。  

依靠公司之前的运作经验，在国家第二批工业危废项目（南宁、新疆、郑州、成都、河

北）的招标中，公司将具有更强的竞争力。而且，危废项目对设备的要求和投入比一般

大庆市生活垃圾综合处理工程（1000 吨/日）

吉林省工业及医疗危废集中处置工程（3.5 万吨/年）

山东德州绿能垃圾焚烧发电工程（600 吨/日）

青州市生活垃圾综合处理工程（500 吨/日）

上海青浦生活垃圾综合处理工程（1000 吨/日）

安徽淮南生活垃圾卫生填埋工程（600 吨/日） 
安徽亳州生活垃圾卫生填埋工程（40 吨/日） 
安徽淮南医疗废物处置工程（0.18 万吨/日） 

北京阿苏卫生活垃圾综合处理工程（2000 吨/日） 
国家体育场零层南、北垃圾中转站工程（40 吨/日）

中央电视台新园区垃圾中转站工程（20 吨/日） 

内蒙古通辽市生活垃圾卫生填埋工程（800 吨/日）

新疆乌鲁木齐大浦沟生活垃圾填埋气发电 

内蒙东部地区工业及医疗危废集中处置工程（2.1 万吨/年）

开鲁县生活垃圾卫生填埋工程（100 吨/日） 

湖北省工业及医疗危废集中处置工程（2.6 万吨/年）甘肃省工业及医疗危废集中处置工程（2.6 万吨/年）
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的生活垃圾处理项目要高，设备价值占整体工程造价的比重超过 70%，可以充分发挥

公司资产设备技术附加值高的优势。因此，我们认为，公司未来在危废领域的发展前景

更加乐观明朗，随着公司承接危废项目的增加，公司环保设备及安装业务毛利率还将不

断提升，带动公司综合毛利率的上涨，盈利能力提升。 

 工艺路线多样化，综合处理工程比例日渐增多 

固体废弃物的处理方式主要包括填埋、堆肥、焚烧三种，三种处理方式各有优劣、适用

不同的环境，对具体技术路线的选择目前还存在较多争议。而公司当前废弃物处理工艺

路线基本上覆盖了传统的处理方式，因此，在进行废弃物处理时，公司有多条路线可以

选择，综合竞争能力突出。如垃圾焚烧工艺经常受制于厂址选择问题，对于单一做焚烧

类的企业影响较大，而公司多工艺路线更能够保障公司经营的稳定性。 

表1：堆肥、焚烧、填埋处理方式对比 
处理方式 优点 缺点 

堆肥 可产生肥料，资源化 
对垃圾分类的要求高，需要分拣，

成本较高，而且必须在可腐有机

物含量高的地区使用，占地量大。

焚烧 

处理彻底、快捷，实现了废弃物的减

量化和热能转换，也实现了废弃物的

局部资源化；而且不需要占用大量土

地资源。 

对废弃物热值有要求，焚烧产生有害

气体需要控制。 

填埋 投资低，处理能力大 渗透液泄漏会污染地下水，积累

的沼气有爆炸的危险。 
资料来源：招商证券 

近几年来，公司开始大力倡导“综合处理”的工艺路线，与单一的填埋、堆肥、焚烧不

同，综合处理方式将先对运到厂的废弃物进行分类筛选，根据不同废弃物的特性选择堆

肥、焚烧或填埋的方式，其中约 40%的废弃物热值较高，接近 2000 大卡，可直接用于

焚烧；约 40%有机物可用于堆肥，最后剩余需要直接填埋的部分仅 10%左右。这种处

理方式能够使废弃物得到充分的利用，同时保证项目的经济性。 

从美国、日本的发展经验来看，这种“综合处理”的理念是在多年实践之后仍被推崇的。

两国固废行业技术路线最初都只是简单的填埋，在固废行业的快速发展期，固废焚烧产

业开始有大的飞跃，之后随着固废行业发展的逐渐成熟以及污染物排放标准更加严格，

焚烧量逐渐减少，投资重点转向固体废弃物的分类处理、综合利用以及资源回收。 

从中国的具体国情来看，目前我国的垃圾分类制度尚不完善，垃圾热值低、水分高，在

对垃圾进行处理时先经过分选非常必要。因此，“综合处理”方式也是适用于我国的具

体国情的工艺路线。 

 集团固废业务整合平台，未来支持力度更大 

公司控股股东是桑德集团，为大型综合性环保集团，业务覆盖市政给水、市政污水处理、

固体废弃物处理等多个领域，下辖桑德环境及其联属企业桑德国际等公司。 

2010 年 3 月，公司与桑德集团、桑德国际签订《战略发展备忘录》，预将公司打造为集

团固废业务整合平台，同时承诺集团将尽最大努力支持公司在战略备忘录下的发展方

向，未来集团在中国境内新增固废业务将全部由桑德环境为主体进行。 

未来，在行业快速发展和集团大力支持的背景下，公司的固废业务预计将有新的飞跃。 
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2、水务运营逐渐淡化，稳定发展提供现金流保障 

除固废工程外，公司业务还覆盖城市水务投资运营，包括污水处理业务及少量自来水供

水运营项目。从近几年业绩来看，公司水务投资运营业务能为公司发展提供稳定充沛的

现金流和盈利保证，是公司发展的基石。目前，公司水务业务主要集中在湖北省内，污

水处理总能力约为 100 万吨/日（包括在建）。 

表2：公司水务运营项目情况 
编号 污水处理项目名称 控股比例 处理能力(万吨/日) 备注 

1 江西南昌象湖污水处理项目 90% 20  
2 内蒙包头鹿城污水处理项目 90% 20  
3 湖北荆门夏家湾污水处理项目 95% 10  
4 湖北襄樊观音阁污水处理项目 97% 10  
5 湖北荆州污水处理项目 60% 4+4 在建 
6 湖北枝江枝清污水处理项目 80% 6 在建 
7 湖北大冶清波污水处理项目 80% 6 在建 
8 湖北咸宁清泉污水处理项目 80% 6  
9 湖北嘉鱼嘉清污水处理项目 80% 4 在建 
10 湖北宜昌三峡水务 70% 20  

编号 自来水项目名称 控股比例 供水能力(万吨/日) 备注 
1 湖北宜昌城区供水项目 70% 44  
2 江苏沭阳沭源自来水项目 80% 5  
3 浙江富春桐栌横村自来水项目 92% 1.3  

资料来源：招商证券 

 污水处理跑马圈地时代基本结束，转入运营提供稳定现金流。 

目前，我国污水处理跑马圈地的时代已经基本结束，水务工程建设的高峰期临近尾声，

公司污水处理业务将转入运营，能提供稳定的现金收入。公司目前还有荆州、枝江、大

冶、嘉鱼污水处理项目尚在建设中，约 20 多万吨，预计都将于明年开始贡献收益，之

后污水处理业务将保持平稳发展。 

 自来水业务日渐平稳，增长将逐渐放缓。 

在自来水业务方面，公司参与项目较少，近三年来对公司的收入利润贡献越来越小，仅

为 9%左右。而且，由于自来水业务的区域性、垄断性特征，公司未来将不会过多介入

相关领域。未来三年自来水业绩增长主要依靠自来水量的自然增长，增速将逐渐放缓。 

从集团层面及公司战略来看，公司未来水务业务还是主要在现有地区稳定运营，近三年

内随着在建项目的投产及收入确认，将为公司带来较大的财务贡献，之后，水务业务的

增长将放缓。 
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三、盈利能力保持较高水平，净资产收益率稳步提升  

在 2010 年前三季度，公司业绩仍然保持了较高增速，实现销售收入同比增长 41%，归

属净利润同比增长 34.6%，而其中固废处置业务对收入的贡献率首次上升到了 70%，

固废业务在公司的主导地位愈加明确。此外，公司经营毛利率也稳定在较高水平，随着

公司咸宁设备基地的投产，公司固废工程中自产设备率将提高，毛利率水平将再上台阶。 

1、前三季度业绩稳定增长，固废处置收入占比达 70% 

公司近三年业绩一直保持稳定增长。2010 年前三季度实现销售收入 6.4 亿元，同比增

加 32.2％；主营业务成本 4.1 亿元，同比增长 41％；营业利润 1.7 亿元，同比增加 29
％；归属于上市公司的净利润 1.4 亿元，同比增加 34.6％。而且，公司前三季度管理费

用和财务费用同比都有所下降，各项费用控制较好。 

图11：桑德环境前三季度经营指标同比变动比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

从主营业务结构来看，固废处置业务对公司收入的贡献率逐年上升，由 2007 年的 40%
已经快速提升到了目前的 70%，公司“以固废为主”的发展路线非常明确。 

图12：桑德环境主营业务结构变化情况 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 
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2、毛利率保持较高水平，净资产收益率逐年提高 

从利润率指标上来看，公司近年毛利率和净利率一直保持在较高水平，拥有较强的盈利

能力。2010 年第三季度公司毛利率为 35%，单季度环比提高 1 个百分点，净利率则始

终保持在 22%左右。此外，从 2008 年至今，公司财务杠杆不断提高，净资产收益率稳

步上升。 

随着咸宁设备基地的投产，公司现有固废处置和设备销售业务中，自有设备的比率将大

幅提升，降低公司现有固废处置和设备销售安装业务的主营成本率，毛利率也将随之提

升，盈利能力还有上升空间。 

图13：桑德环境年度收入和利润率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 

图14：桑德环境年度资产收益率指标比较 
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数据来源：公司公告，招商证券整理 
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四、固废业务发展带动公司未来三年高速增长 

1、固废业务伴随行业黄金时代高速增长 

根据之前对固废行业的前景分析，我们认为，随着行业的高速增长，公司固废工程项目

建设的市场将快速扩大，带动公司固废处置业务收入的增长。 

根据我们之前的估计，固废投资在“十二五”期间有约 4 倍的成长空间，年复合增长率

将在 32%左右。投资带动固废工程项目建设的大发展，由此估算固废工程项目处理能

力每年的增长率也在 32%左右。 

由于公司在固废领域具有龙头示范效应，我们认为公司固废处置业务的增速将略高于假

估算公司 2011 年、2012 年固废处置工程收入的增长率均为 40%。而由于公司固废设

备集成销售及安装业务近年在公司业务收入中占比逐渐减小，因此估算其 2011、2012
年增长率略低于固废处置工程收入增长率，设为 35%。 

毛利率方面，由于公司咸宁设备基地将于今年底投产，预计从明年开始，公司固废工程

中自有设备率将有较大的提高，随着设备基地的逐渐达产，这一比例还将进一步增大。

固废处置和设备集成销售安装的毛利率都将因此小幅提升。 

由此估算，公司固废处置 2011 年、2012 年将分别贡献营业利润 3.3 亿元、4.8 亿元左

右；固废设备集成销售及安装将分别贡献营业利润 0.59 亿元、0.8 亿元左右。 

表3：公司固废项目收入成本预测 
销售收入（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
固废处置 141 343.6 425.6 574.6  804.4 1126.2 
YoY  144% 24% 35% 40% 40%
固废设备集成销售及安装 191 88.3 50.0 65.0  87.8 118.5 
YoY  100% 100% 30% 35% 35%
主营成本（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
固废处置 86.0 208.2 275.3 356.3  474.6 641.9 
毛利率 39% 39% 35% 38% 41% 43%
固废设备集成销售及安装 99.0 52.2 16.4 22.1  29.0 37.9 
毛利率 48% 41% 67% 66% 67% 68%

资料来源：招商证券 

2、 水务业务未来三年稳定发展，增速逐渐放缓 

公司目前拥有污水处理能力约 100 万吨左右，其中 20 多万吨为在建项目，预计在今年

内投产，未来逐渐确认收入，为公司贡献利润。未来三年，公司污水处理能力预计还将

增长 25%左右，带动水务业绩增长，主要从 2011 年开始体现。若污水处理价格在期间

有所调整的话，增长幅度将更大。 

由于污水处理在建工程贡献收入主要从 2011 年开始体现，因此，我们认为 2011 年污

水处理业务增长率较高，而其他年份都只保持个位数的增长。估算 2010 年增长率约为

8%，2011 年为 15%，2012 年下降至 5%左右，之后保持平稳发展。而且，污水处理

运营较为平稳，毛利率按稳定水平估算。 

自来水项目方面，公司处理能力上基本稳定，水量预计将有每年 5%的自然增长率，而
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且未来自来水项目毛利率将逐步减小。 

由此估算，公司污水处理业务 2011 年、2012 年将分别贡献营业利润 0.81 亿元、0.85
亿元左右；自来水业务将分别贡献营业利润 0.26 亿元、0.26 亿元左右。 

表4：公司水务业务收入成本预测 
销售收入（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
污水处理 11.5 79.5 135.0 145.8  167.7 176.1
YoY 591% 70% 8% 15% 5%
自来水项目 7.4 11.8 65.2 70.5  74.7 78.4
YoY 60% 452% 8% 6% 5%
主营成本（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
污水处理 4.5 38.7 71.5 75.8  87.2 91.6
毛利率 61% 51% 47% 48% 48% 48%
自来水项目 7.2 10.4 41.0 44.4  48.6 52.5
毛利率 3% 12% 37% 37% 35% 33%

资料来源：招商证券 

3、咸宁设备基地今年底投产，明年贡献收入 

公司咸宁设备基地今年年底将投产，预计明年开始将贡献较大收入。设备基地投产后，

预计将于 2-3 年达产，达产后，将年产 162 台环保设备，正常年份带来销售收入 6.83
亿元，利润 1.26 亿元。其中，设备对公司内部使用及外销约各占一半。 

假设设备基地 2011 年达产 60%，2012 年完全达产，得到公司固废设备制造收入在 2011
年约为 4.1 亿元，2012 年达到 6.6 亿元左右，由于公司设备仅外销一半，销售收入再

折半计算，得到公司固废设备制造销售收入 2011、2012 年分别为 2.05 亿元和 3.28 亿

元。毛利率水平则根据公司公告，6.83 亿元收入带来 1.26 亿元利润，测算固废设备制

造毛利率水平约在 20%左右。 

由此估算，公司咸宁设备基地投产后，将在 2011 年、2012 年将分别贡献营业利润 0.4
亿元、0.66 亿元左右。 

表5：公司咸宁设备基地收入成本预测 
销售收入（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
固废设备制造  205.0 328.0 
YoY   60%
主营成本（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
固废设备制造  164.0 262.4 
毛利率  20% 20%

资料来源：招商证券 

4、公司未来三年跟随固废行业保持 40%左右增长率 

综合公司三方面业务的盈利预测情况及各项费用率的预测，我们得到公司未来三年盈利

前景。受益于固废行业增速的提升及公司固废设备制造产业链的延伸，公司在未来三年

能保持 40%左右的高增长率，2010 年、2011 年、2012 年实现每股收益分别为 0.48 元、

0.70 元、0.96 元。 
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表6：桑德环境盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 350 523 684 856  1340 1828 

二、营业总成本 246 391 512 620  992 1342 

其中：营业成本 197 309 405 499  804 1087 

营业税金及附加 6 8 8 10  16 22 

营业费用 8 7 9 11  17 24 

管理费用 15 22 33 39  60 82 

财务费用 12 33 38 39  62 80 

资产减值损失 9 11 19 21  33 46 

三、投资收益 7 0 0 0  0 0 

四、营业利润 111 133 173 238  348 487
加：营业外收入 2 8 12 12  12 12 

减：营业外支出 1 1 0 0  0 0 

五、利润总额 112 140 185 250  360 499
减：所得税 27 25 29 38  54 75

六、净利润 85 114 156 213  306 424

减：少数股东损益 -1 3 10 13  18 25

七、归属母公司所有者净利润 87 111 146 200  288 399
股本 200 413 413 413  413 413 

每股收益 0.43 0.27 0.35 0.48  0.70 0.96
资料来源：招商证券 
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五、公司价值分析及风险探讨 

1、伴随行业发展，公司价值将快速显现 

作为固废行业的领跑者，随着我国固废产业的加速发展，公司价值也将快速显现。凭借

其自身的产业链优势、综合技术优势、先发优势，公司在将要快速壮大的固废产业市场

中，必将分割到与其目前地位相匹配的一块。根据我们的预测，公司未来三年将进入高

成长的快车道。 

 固废行业“十二五”将迎来快速发展拐点，固废工程进入建设高峰期。作为全球最

大的环保子行业之一，固废行业在中国目前的发展还相对滞后，从经济增长、固废

产生量的情况、以及政策、投资等各方面因素来分析，固废行业在“十二五”时期

将进入快速发展的黄金时代，年复合增长率可达到 30%以上，固废工程项目的建

设将进入高峰期，为公司未来发展打开了广阔的市场。 

 公司在固废领域具有龙头示范效应，将在固废工程建设的大市场中分到一大杯羹。

公司目前是固废领域的龙头企业，具有北京阿苏卫、上海青浦等大规模的示范性项

目，尤其在危废处理领域，公司更是具有先发优势。因此，面对快速膨胀的固废工

程建设大市场，公司具有承接项目的优势，将能在其中分到一大杯羹。固废业务预

计将稍快于行业的平均增速，年均 40%左右。 

 公司设备基地即将投产，新利润增长点顺应固废工程大建设的趋势。今年底，公司

咸宁设备基地将投产，预计明年将成为公司新的利润增长点。设备基地一方面通过

外销固废设备为公司增加新的收入来源，另一方面又可为公司自身的固废工程项目

提供设备，从而降低公司固废处置工程的设备成本，提高毛利率水平，增强盈利能

力。此外，固废工程建设进入高峰期，固废设备的需求必将大量增长，因此，最先

受益的应是位于产业链高端的设备制造类企业，公司设备基地的投产，正好迎合了

这一趋势，未来增长前景明朗。 

 公司固废处理工艺路线多样化，更具灵活性，能抵御未来技术路线不确定性的市场

风险。公司具备填埋、焚烧、综合处理等多种工艺路线的建设能力，因此公司在技

术选择上更具有灵活性，能抵御市场技术路线变化的风险。目前来看，公司倡导的

“综合处理”理念，是更符合中国垃圾分类不完善、热值低、水分大的现状的，同

时也是美、日等发达国家固废行业在经过几十年的发展后，仍然推崇的先进理念。 

 公司潜在超预期增长点。长远来看，公司目前有更宏大的计划，努力将一个城市内

所有的固废进行集中处理，打造城市基础设施和固废处理综合体。通过集中处理的

方式，可以节约固废处理占地约 90%以上，综合成本也会随之降低。若公司打造

城市固废集中处理区计划实现，将推动公司超预期的更快增长。 

维持“强烈推荐-A”的投资评级。根据盈利预测，我们估算公司 2010 年、2011 年、

2012 年每股收益大约在 0.48 元、0.70 元、0.96 元左右，保持年均 40%左右的增速。

公司在 2010 年 8 月份公告了股权激励草案，行权价格定为 22.14 元，公司积极快速发

展的动能较强。由于公司所处固废行业将进入高速成长时期，预计未来获得政策支持力

度更大，行业平均年复合增长率在 30%以上，公司估值还有提升趋势，未来股价有上

升空间。对于高成长公司，若按 PEG 为 1 来测算，我们可以给予公司 2011 年 45 倍

PE 估值，目标价 31.5 元。 
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2、风险因素探讨 

建议投资者关注以下可能存在的风险： 

 固废处理行业政策变化风险。我国固废处理行业目前还处在发展初期，各项政策规

定仍不完善，对于技术路线选择的争论也一直在进行之中，固废行业相关的投资政

策、污染控制政策、技术政策等方面还存在不确定性，若相关政策及投资与公司发

展战略出现偏差，对公司占领固废行业市场将产生负面影响。 

 固废处置项目居民反对意见较大，影响项目进展。 
 
 

图 15：桑德环境历史 PE Band  图 16：桑德环境历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 992 854 876 2047 3242 营业收入 523 684 856 1340 1828 

现金 357 193 150 900 1668 营业成本 309 405 499 804 1087 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 8 8 10 16 22 
应收票据 0 1 1 1 2 营业费用 7 9 11 17 24 
应收款项 373 514 582 910 1241 管理费用 22 33 39 60 82 
其它应收款 55 36 43 67 91 财务费用 33 38 39 62 80 
存货 4 3 1 8 22 资产减值损失 11 19 21 33 46 
其他 -8264 108 100 161 217 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1494 1789 1835 1826 1799 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 133 173 238 348 487 
固定资产 40 40 48 53 57 营业外收入 8 12 12 12 12 
无形资产 1189 1090 1131 1118 1086 营业外支出 1 0 0 0 0 
其他 -6251 659 656 655 655 利润总额 140 185 250 360 499 

资产总计 18 2644 2711 3874 5041 所得税 25 29 38 54 75 
流动负债 774 801 707 1564 2246 净利润 114 156 213 306 424 

短期借款 228 395 191 896 1400 少数股东损益 3 10 13 18 25 
应付账款 278 253 299 482 652 母公司所有者净利润 111 146 200 288 399 
预收账款 6 6 10 16 22 EPS（元） 0.27 0.35 0.48 0.70 0.96 
其他 -6163 147 207 170 172   

长期负债 639 655 674 774 974 主要财务比率  

长期借款 618 613 633 733 933  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 -1 42 41 41 41 年成长率  

负债合计 43 1456 1381 2338 3221 营业收入 49% 31% 25% 57% 36%
股本 413 413 413 413 413 营业利润 19% 30% 38% 46% 40%
资本公积金 436 393 393 393 393 净利润 29% 31% 37% 44% 39%
留存收益 131 277 407 594 853 获利能力  
少数股东权益 91 104 116 135 160 毛利率 40.8% 40.8% 41.7% 40.0% 40.5%

母公司所有者权益 981 1084 1213 1400 1660 净利率 21.3% 21.3% 23.3% 21.5% 21.8%
负债及权益合计 90 2644 2711 3874 5041 ROE 11.3% 13.4% 16.5% 20.5% 24.0%
    ROIC 7.0% 8.1% 10.7% 11.0% 11.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 56.9% 55.1% 50.9% 60.4% 63.9%
经营活动现金流 31 21 373 257 374 净负债比率 34.0% 38.2% 31.9% 42.1% 46.3%

净利润   200 288 399 流动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 1.4 
折旧摊销   113 118 117 速动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 1.4 
财务费用   39 62 80 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 
营运资金变动   7 -268 -313 存货周转率 126.6 131.1 272.0 177.9 73.0 
其它   14 58 92 应收帐款周转率 1.8 1.5 1.6 1.8 1.7 

投资活动现金流 -310 -505 -160 -110 -90 应付帐款周转率 1.2 1.5 1.8 2.1 1.9 
资本支出   -160 -110 -90 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.27 0.35 0.48 0.70 0.96 

筹资活动现金流 560 321 -256 603 484 每股经营现金 0.08 0.05 0.90 0.62 0.91 
借款变动   -146 765 704 每股净资产 2.37 2.62 2.94 3.39 4.01 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.11 0.12 0.17 0.24 0.34 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   -70 -101 -140 PE 101.4 77.4 56.5 39.2 28.3 
其他   -40 -62 -80 PB 11.5 10.4 9.3 8.1 6.8 

现金净增加额 281 -164 -43 750 768 EV/EBITDA 75.2 59.3 32.4 24.0 18.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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侯鹏：清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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