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 固废业务高增长、产业链优势形成
图表 1: 历史股价表现和市盈率区间 
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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 
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
 
图表 3: 盈利预测调整 

2011E 2012E

调整前 调整后 幅度 调整前 调整后 幅度

主营业务收入 1,381 1,390 1% 1,864 1,908 2%

主营业务利润 537    482    -10% 716    659    -8%

净利润 306    306    0% 428    428    0%

每股收益(元) 0.74   0.74   0% 1.04   1.04   0%

（百万元）

 
资料来源：中金公司研究部 
 
 

公司动态： 
桑德环境公布 2010 年业绩，实现收入 9.7 亿，净利润 2.1 亿，同比均增
长 42%，全年录得 EPS 0.50 元，符合预期。公司同时公告拟以 2752 万
元收购三项子公司少数股权。 

评论： 
固废业务引领高速增长。公司全年收入 9.7 亿，同比增长 42%。分业务
看，受原有建设项目进入施工高峰及新增工程项目推动，固废工程、固
废系统集成业务分别同比增长 46%、131%，合计看固废业务增长 55%，
是公司业绩核心增长点，但受原材料价格及人工费用上涨、技术咨询业
务收入减少等因素影响，固废业务毛利率总体下降 4.7%，也导致公司综
合毛利率下降 5.3%。公司费用控制较为出色，三项费用率同比降低 2.3%。
最终实现净利润 2.1 亿，同比增长 42%，符合预期。 

固废领域全产业链优势形成，未来还将多方向延伸。公司咸宁设备基地
于 10 年 12 月正式投运，自此，公司设计-咨询-工程总包-设备制造-系统
集成-安装调试的完整产业链优势确立，公司未来将较大程度受益于固废
产业的快速发展；同时，按年报表述，公司未来还将向固废投资、工业
危险废弃物、沼气发电、废旧轮胎处理、汽车拆解、电子垃圾处理、资
源回收加工利用、餐厨垃圾处理等多个细分方向延伸，以进一步拓展成
长空间。综合看，公司前期公告的静脉产业园项目显示公司已经开始沿
新思路进行产业探索，未来进一步进展仍值得重点关注。 

污水业务稳健增长，收购少数股权对业绩略有增厚。公司 2010 年水务业
务取得 2.28 亿元收入，同比稳健增长 14%，几个近年新投运项目产能利
用率及毛利率仍处于较低水平，预计随着效率提升及更多项目进入收获
期，公司水务业务仍将维持 15%左右的稳健增速。公司本次同时公告拟
以 2752 万收购水务业务的几项少数股东权益以实现全资控股，分别为荆
门水务 5%股权、象湖水务 9.49%股权、鹿城水务 10%股权；以 2010 年
各子公司盈利看，本次收购市盈率为 2010 年 10x，收购价格较低，但由
于规模不大预计对 2011 年 EPS 仅有 1%的增厚。 

投资建议： 
我们小幅调整了公司 2011~12 年收支预测，但维持 2011~12 年分别 0.74
元、1.04 元的 EPS 预测；公司当前股价对应 2011~12 年市盈率分别 39x、
28x，短期估值吸引力有限，但考虑公司行业属性突出，未来几年持续快
速增长确定性高，重申推荐，仍建议长期投资者坚定持有。 

股价催化剂： 
固废业务订单超出预期，分选设备得到外部推广，介入新领域。 

主要风险： 
订单低于预期；大盘下跌或市场风格转换导致估值水平下降。 
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（百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 YoY QoQ 2009 2010 YoY

主营业务收入 122.9    170.9    191.1    199.5    152.6   246.4     242.1    330.8    65.8% 36.6% 684.5 972.0 42.0%

主营业务成本 78.5      91.2      122.7    112.5    92.3     162.3     157.5    216.5    92.4% 37.4% 405.0 628.6 55.2%

主营业务税金及附加 1.4        2.4        2.0        2.4        1.7       2.3         2.2        3.8        57.7% 70.5% 8.2 10.0 21.8%

主营业务利润 42.9      77.3      66.4      84.6      58.6     81.9       82.4      110.5    30.6% 34.1% 271.2 333.4 22.9%
营业费用 1.3        2.8        2.2        2.4        2.6       2.7         3.0        3.4        42.3% 13.5% 8.7 11.6 33.9%

管理费用 6.2        9.2        9.0        8.7        8.4       6.8         7.2        18.0      107.6% 149.9% 33.1 40.4 22.1%

财务费用 9.1        9.9        8.3        10.3      9.7       10.6       6.2        11.6      13.5% 87.3% 37.5 38.1 1.6%

资产减值损失 -            0.0        -0.0       19.2      -           -            -            3.7        -80.7% n.a. 19.2 3.7 -80.7%

营业利润 26.3      55.4      46.9      44.0      37.9     61.9       66.0      73.8      67.6% 11.8% 172.6 239.5 38.7%
利润总额 27.5      56.0      47.4      53.9      38.8     62.4       66.0      80.5      49.3% 21.9% 184.8 247.7 34.0%
所得税 3.0        12.6      5.5        7.7        5.4       8.6         9.7        8.2        6.9% -15.6% 28.8 32.0 11.0%

少数股东损益 1.6        2.5        2.0        4.2        1.1       1.2         1.6        4.9        16.5% 205.9% 10.3 8.8 -14.9%

归属于股东的净利润 23.0      40.8      39.9      42.0      32.3     52.6       54.7      67.4      60.4% 23.3% 145.7 207.0 42.0%
每股收益（人民币元） 0.06      0.10      0.10      0.10 0.08 0.13 0.13 0.16 60.4% 23.3% 0.35    0.50    42.0%

毛利率 36.1% 46.6% 35.8% 43.6% 39.5% 34.2% 34.9% 34.5% -9.0% -0.4% 40.8% 35.3% -5.5%

营业费用率 1.0% 1.6% 1.2% 1.2% 1.7% 1.1% 1.2% 1.0% -0.2% -0.2% 1.3% 1.2% -0.1%

管理费用率 5.1% 5.4% 4.7% 4.4% 5.5% 2.7% 3.0% 5.4% 1.1% 2.5% 4.8% 4.2% -0.7%

财务费用率 7.4% 5.8% 4.3% 5.1% 6.4% 4.3% 2.6% 3.5% -1.6% 1.0% 5.5% 3.9% -1.6%

营业利润率 21.4% 32.4% 24.5% 22.1% 24.8% 25.1% 27.2% 22.3% 0.2% -4.9% 25.2% 24.6% -0.6%

净利润率 18.7% 23.9% 20.9% 21.1% 21.2% 21.3% 22.6% 20.4% -0.7% -2.2% 21.3% 21.3% 0.0%

有效税率 10.8% 22.6% 11.6% 14.3% 13.8% 13.8% 14.8% 10.2% -4.1% -4.5% 15.6% 12.9% -2.7%

(百万元） 1H09 2H09 1H10 2H10 YoY HoH 2009 2010 YoY
收入 293.3    382.5    399.1    565.4    48% 41.7% 675.9    964.4    42.7%
 固废合计 198.8    276.9    292.8    443.6    60% 51.5% 475.6    736.4    54.8%
 -固废系统集成 34.7      15.3      16.3      99.4      549% 510.1% 50.0      115.7    131.4%
 -固废工程 164.1    261.5    276.5    344.2    32% 24.5% 425.6    620.7    45.8%
 污水处理 65.5      69.5      72.1      83.6      20% 16.0% 135.0    155.7    15.3%
 自来水 29.1      36.2      30.9      41.4      15% 34.0% 65.2      72.3      10.9%
毛利率 42.1% 38.7% 36.2% 34.0% -5% -2.2% 40.2% 34.9% -5.3%
 固废合计 40.6% 37.3% 35.3% 33.1% -4% -2.2% 38.7% 33.9% -4.7%
 -固废系统集成 74.1% 51.8% 63.3% 35.5% -16% -27.9% 67.3% 39.4% -27.9%
 -固废工程 33.6% 36.4% 33.6% 32.4% -4% -1.2% 35.3% 32.9% -2.4%
 污水处理 43.7% 50.3% 38.0% 40.1% -10% 2.1% 47.1% 39.1% -8.0%
 自来水 48.9% 27.6% 35.6% 35.8% 8% 0.2% 37.1% 35.7% -1.4%

图表 4: 分季度财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 

图表 5: 分业务财务数据 
 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 
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桑德环境 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
000826 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E -8% -15% -13% 16% 52% 140%
销售收入 350 523 684 972 1,390 1,908 行业板块 公用事业 二级行业 公用事业

销售成本及税金 202 317 413 639 908 1,249 第一大股东 桑德集团 持股比率 44.9%
营业费用 8 7 9 12 18 26 总市值 118.4 亿元 流通市值 66.7 亿元

管理费用 15 22 33 40 61 86 发行股数 4.13 亿股 股票现价 28.64 元

EBIT 126 176 229 281 402 547
EBITDA 139 149 283 346 494 649 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财务费用 12 33 38 38 40 41 销售收入 52% 49% 31% 42% 43% 37%
投资收益 7 0 0 0 0 0 销售毛利 88% 39% 32% 23% 45% 37%
其他损益项 -8 -4 12 8 8 8 EBITDA 105% 7% 90% 22% 43% 31%
所得税 27 25 29 32 56 77 EBIT 111% 41% 30% 23% 43% 36%
少数股东损益 -1 3 10 9 9 9 净利润 89% 29% 31% 42% 48% 40%
归属于股东的净利润 87 111 146 207 306 428

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
桑德环境 毛利率 42.2% 39.3% 39.6% 34.3% 34.7% 34.5%
000826 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 营业费用率 2.2% 1.4% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%
现金 72        357      193      164      267      -68       管理费用率 4.2% 4.3% 4.8% 4.2% 4.0% 4.0%
应收帐款 226      428      551      747      1,142   1,542   EBITDA利润率 39.7% 28.4% 41.3% 35.6% 35.6% 34.0%
预付帐款 87        199      108      43        60        502      EBIT利润率 35.9% 33.7% 33.5% 28.9% 29.0% 28.7%
存货 1          3          3          12        5          7          净利润率 24.7% 21.3% 21.3% 21.3% 22.0% 22.5%
其他流动资产 -       -       -       -       -       -       
流动资产 387      987      854      966      1,474   1,983   偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产 1,124   158      675      693      700      698      流动比率 0.75   1.29   1.07   0.93   1.03   1.18   
长期投资 10        10        -       -       0          0          速动比率 0.75   1.29   1.06   0.92   1.02   1.18   
其他长期资产 17        1,203   1,114   1,315   1,357   1,396   现金比率 5% 15% 7% 6% 8% -2%
长期资产 1,151   1,371   1,789   2,008   2,056   2,095   资产负债率 66% 56% 55% 53% 55% 52%
资产总额 1,538   2,358   2,644   2,974   3,530 4,077 债务/权益 155% 84% 97% 81% 65% 45%

短期借款 151      228      395      427      427      327      净债务/权益 138% 46% 79% 68% 48% 49%
各项应付款 309      495      341      483      849      1,151   利息覆盖倍数 7        3        4        5        8        11      
应交税费 48        32        57        68        97        134      
应付职工薪酬 0          1          1          1          2          2          杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他流动负债 4          9          7          56        63        66        净资产收益率 20.3% 11.8% 13.4% 16.2% 20.4% 23.2%
流动负债 512      765      801      1,035   1,437   1,680   ＝总资产收益率 7.2% 5.7% 5.8% 7.4% 9.4% 11.3%
长期借款 509      540      613      511      461      411      ×总资产/净资产 2.84   2.07   2.31   2.20   2.17   2.06   
其他长期负债 1          21        42        42        42        42        ＝销售净利润率 24.7% 21.3% 21.3% 21.3% 22.0% 22.5%
长期负债 510      560      655      553      503      453      ×资产周转率 0.23   0.22   0.26   0.33   0.39   0.47   
负债总额 1,022   1,325   1,456   1,587   1,940   2,132   ×总资产/净资产 2.84   2.07   2.31   2.20   2.17   2.06   
少数股东权益 89        91        104      112      92        102      
股本 200      413      413      413      413      413      回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
公积金及未分配利润 227      528      670      861      1,084   1,430   投入资本回报率 10.2% 8.5% 8.5% 10.9% 15.2% 19.1%
股东权益 427      941      1,084   1,274   1,498   1,844   资本回报率 20.3% 11.8% 13.4% 16.2% 20.4% 23.2%
负债及股东权益 1,538   2,358   2,644   2,974   3,530 4,077 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 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
000826 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.21 0.27 0.35 0.50 0.74 1.04
净利润 87        111      146      207      306      428      每股经营性现金 0.53 0.05 0.05 0.62 1.07 0.19
折旧/摊销 13        -28       53        65        92        102      每股股息 0.00 0.17 0.14 0.20 0.27 0.19
运营资本变化 104      -144     -160     13        -3         -501     每股净资产 1.03 2.28 2.62 3.08 3.62 4.46
其他项 14        82        -18       -27       49        50        
经营活动现金流 218      21        21        258      444      79        估值分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产投资 -231     -316     -471     -184     -140     -140     市盈率 136.7 106.3 81.2 57.2 38.7 27.6
其他投资活动 8          20        -34       -       18        -       市净率 27.7 12.6 10.9 9.3 7.9 6.4
投资活动现金流 -223     -296     -505     -184     -122     -140     股价/每股经营性现金流 26.2 559.5 571.3 45.9 26.7 150.0
股权融资 -       420      -       -       -       -       红利收益率 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 0.7% 0.7%
借款变动 28        179      368      -61       -50       -150     
其他融资活动 -31       -39       -48       -59       -152     -123     
融资活动现金流 -2         560      321      -120     -202     -273     
现金(等价物)变化 -7         284      -164     -46       120      -334     

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)

图表 6: 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 
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特别声明 
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评级标准：分析员估测 6~12 个月绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审审推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 

 



 

 

 

 

  
 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
北京市朝阳区建外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
SK 大厦 1 层   免税商务大厦裙楼 107、201 
邮编：100022  邮编：200020 邮编：518048 
电话：(86-10) 8567-9238  电话：(86-21) 6386-1195 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


