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获垃圾焚烧项目，发展清洁能源迈一步 

事件描述 

桑德环境（000826）今日公布了签订重大合同签署公告，主要内容如下：  

 签署了《重庆市南川区生活垃圾处理特许经营协议》，公司在特许经营期内以 BOO 方式独家拥有南川区生活垃圾

处理设施的投融资、设计、建设、拥有、运营和维护的权利； 

 该项目建设规模为日平均处理生活垃圾 1000 吨（垃圾保底量为 800t/d），项目总投资约 4.4 个亿，其中一期工程

日平均处理生活垃圾 500 吨（垃圾保底量为 400t/d）； 

 一期工程处理能力 500t/d 预计于 2011 年下半年正式开工建设，建设周期为 30 个月，预计该项目公司内部投资

收益率不低于 8%；  

 公司获得的特许经营期为三十（30）年（不含建设期），在特许经营期内在南川区独家拥有：1）投融资、设计、

采购、建设、拥有、运营、维护本项目； 2）处理包括但不限于重庆市南川区管辖范围内的垃圾； 3）向南川区

政府提供垃圾处理服务，并向其收取垃圾处理补贴费； 4）向电力公司销售全部剩余的电量，并向其收取电费。

事件评论 

第一、公司获得垃圾焚烧项目，打破之前垃圾处理以填埋为主的处理方式 

由于公司之前建设的垃圾处理项目主要是以填埋项目为主，而在国家大力提倡垃圾处理的资源化，减量化，无污染化

的大背景下，获得垃圾焚烧项目更有利于公司业务的开展，在不断向着公司以发展固废为契机，发展清洁能源为实的

目标靠近，同时进一步确定公司的固废处理行业的领跑地位。 

图 1：公司环保产业链 
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资料来源：公司网站，长江证券研究所 

表 1：公司近年来承接的垃圾处理项目 

城市生活垃圾处理工程 处理规模 

北京阿苏卫生活垃圾综合处理工程 2000t/d 

上海青浦生活垃圾综合处理工程 1000t/d 

大庆市生活垃圾综合处理工程 1000t/d 

山东德州绿能垃圾焚烧发电工程 600t/d 

内蒙古通辽市生活垃圾卫生填埋工程 800t/d 

安徽淮南生活垃圾卫生填埋工程 500 t/d 

青州市生活垃圾综合处理工程 500 t/d 

安徽亳州生活垃圾卫生填埋工程 400 t/d 

开鲁县生活垃圾卫生填埋工程 100 t/d 

国家体育场零层南、北垃圾中转站工程 40t/d 

中央电视台新园区垃圾中转站工程 20t/d 

西安垃圾焚烧发电工程 1800t/d 

重庆市南川区生活垃圾处理项目 1000t/d 

资料来源：长江证券研究所 注：标记的项目为公司储备项目 

第二、布局西南，为公司固废项目区域性提供示范效应 

从公司之前获得的项目来看，西南地区暂时属于公司业务扩张的盲点，此次获得西南项目，今后的运营效果将会为其

他周边城镇和地区提供示范效应，将对公司在西南地区的项目开展产生积极影响。我们预计在“十二五”期间，城市

环保以及关系国计民生的污染治理将会作为当地政府政绩的考量标准，城市垃圾处理欲不能在简单的采用填埋法处理，

因此在未来五年中将迎来垃圾焚烧发电的黄金发展期，在其他地区同样有需求发展资源化需求时，公司很容易扩大业

务服务范围。 

图 2：重庆市生活垃圾清运量（万吨） 
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第三、预计项目建成运营后将为公司每年带来 1869 万元收益 

该项目建设规模为日平均处理生活垃圾 1000 吨（垃圾保底量为 800t/d），项目总投资约 4.4 个亿，其中一期工程日平

均处理生活垃圾 500 吨（垃圾保底量为 400t/d）；一期工程投资 2.2 亿，预计于 2011 年下半年正式开工建设，建设周

期为 30 个月，预计该项目公司内部投资收益率不低于 8%；按照公司提供的最低内部投资收益率计算，每年至少可以

为公司带来 1869 万元收益，在公司现有股本下，将增厚公司 EPS0.05 元。 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 0.45 元，0.68 元和 0.86 元，考虑到公司所处固废行业具有爆发性成长空间，

未来将参与公司大股东在湖南湘潭的静脉产业园项目，为公司未来业绩提供新的支持点，同时公司推出的股权激励方

案实施能带动公司管理层积极性，以及在固废行业的深度投入以确保行业地位，我们提高公司评级，给予“推荐”评

级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 684 936 1264 1585 货币资金 193 94 126 158 

营业成本 405 564 733 937 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 279 372 530 648 应收账款 550 752 1015 1273 

％营业收入 40.8% 39.8% 42.0% 40.9% 存货 3 3 4 5 

营业税金及附加 8 11 15 19 预付账款 108 150 195 250 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 9 12 16 21 流动资产合计 854 1000 1342 1688 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 33 51 66 79 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.8% 5.5% 5.2% 5.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 38 54 62 65 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5.5% 5.8% 4.9% 4.1% 固定资产合计 664 1045 1386 1599 

资产减值损失 19 17 23 22 无形资产 1090 1036 984 935 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 18 3 4 3 

营业利润 173 226 349 441 其他非流动资产 16 16 16 16 

％营业收入 25.2% 24.2% 27.6% 27.8% 资产总计 2644 3100 3733 4242 

营业外收支 12 8 8 8 短期贷款 397 530 722 704 

利润总额 185 234 357 449 应付款项 253 353 458 586 

％营业收入 27.0% 25.0% 28.2% 28.4% 预收账款 6 8 11 14 

所得税费用 29 37 56 70 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 156 198 301 379 应交税费 57 74 109 137 

其他流动负债 87 122 158 202 归属于母公司所有者

的净利润 145.7 184.4 281.3 354.0 流动负债合计 801 1088 1461 1645 

少数股东损益 10 13 20 25 长期借款 613 613 613 613 

EPS（元/股） 0.35 0.45 0.68 0.86 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 42 42 42 42 

经营活动现金流净额 21 259 357 485 负债合计 1456 1743 2117 2300 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1084 1240 1479 1780 

长期股权投资 -55 0 0 0 少数股东权益 104 117 137 162 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1187 1357 1616 1942 

固定资产投资 -471 -409 -413 -316 负债及股东权益 2644 3100 3733 4242 

其他 21 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -505 -409 -413 -316  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.353 0.446 0.681 0.856 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.62 3.00 3.58 4.31 

银行贷款增加（减少） 371 133 192 -19 PE 91.42 72.25 47.36 37.63 

筹资成本 50 -82 -104 -118 PEG 2.66 2.10 1.38 1.09 

其他 -101 0 0 0 PB 12.30 10.74 9.01 7.48 

筹资活动现金流净额 321 51 89 -137 EV/EBITDA 53.77 39.59 27.21 21.99 

现金净流量 -164 -99 33 32 ROE 13.4% 14.9% 19.0% 19.9%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 
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