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强烈推荐-A（维持） 桑德环境 000826.SZ 

目标估值：37.00-40.00 元 
当前股价：32.47 元  
2010年12月26日 

城市固废集中处理成功迈出第一步 

  
基础数据  
上证综指 2855
总股本（万股） 41336
已上市流通股（万股） 23284
总市值（亿元） 134
流通市值（亿元） 76
每股净资产（MRQ） 2.9
ROE（TTM） 15.1
资产负债率 57.0%
主要股东 北京桑德环保集团有

主要股东持股比例 44.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 8 42 118 
相对表现 9 25 124 
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相关报告 
1、《桑德环境（000826）－设备基

地正式投产，明年业绩增长确定》
2010/12/11 
2、《桑德环境（000826）－行业腾

飞动能充足，价值显现指日可待》
2010/11/22 
3、《桑德环境（000826）－盈利能

力稳定，静待行业腾飞》2010/10/29 
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事件： 

桑德环境 12 月 25 日发布公告，公司控股股东北京桑德环保集团于 2010 年 12
月 24 日与湖南省湘潭市人民政府签署了《湖南静脉园项目投资合作协议书》。

湖南静脉园项目选址位于“湘潭九华示范区”内。项目投资约 50 亿元，建设占

地约 3000 亩的环保产业园，投资项目包括长株潭固废处理中心；再生物资及再

制造产品生产、加工、交易中心；循环经济型企业孵化中心等。 

桑德集团拟邀请桑德环境共同参与“湖南静脉园项目”的投资、建设、开发与运

营。项目将分两期建设，第一期在三年内建设完成，第二期可在五年内建成投产。

评论： 

1、城市固废集中处理成功迈出第一步 

在 11 月的深度报告中，我们提到，公司的长远规划是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。随着《湖南静脉园

项目投资合作协议书》的签署，公司的长远规划成功迈出第一步。 

2、集团固废业务整合平台，固废领域竞争力增强 

今年 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。

此次公司参与“湖南静脉园项目”的投资、建设、开发与运营，体现了集团在固

废业务上对公司的支持，符合公司固废业务为主的发展方向，同时将拓展公司业

务的市场规模，提升公司在固废领域的影响力和竞争力，固废龙头地位更加稳固。

3、项目投资大，不影响 2010 年业绩，但对公司长期发展形成较大利好 

本次湖南静脉园项目投资较大，达到 50 亿元，占地约 3000 亩，建设周期较长，

因此，对公司短期的 2010 年业绩不构成重大影响。但从长远来看，公司所承接

项目的规模和金额都有巨大提升，对公司长期发展形成较大利好。 

4、公司发展上新台阶，维持“强烈推荐-A”投资评级，目标价 37-40 元 

本次静脉园项目合作协议的签署，标志公司向城市固废集中处理建设商迈出重要

一步，公司发展上新台阶，我们继续看好公司长期发展，维持“强烈推荐-A”投

资评级。我们预计，公司 2010、2011、2012 年每股收益分别为 0.48 元、0.70
元、0.96 元，实际业绩极有可能超预期，参考节能环保板块平均估值水平，给予

目标价 37-40 元。 

风险因素：固废处理行业政策变化风险，固废项目受民众反对风险。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、国务院电力体制改革工作

小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究副董事，曾获《新财富》2008～2010 年电力与公用事

业最佳分析师。 

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，长期从事电力项目建设和企业管理工作， 
2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

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  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构

成对所述证券买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法

律或规则规定必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何

责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


