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获 3.5 亿山东订单，今年第一大单 

事件描述 

桑德环境（000826）今日公布重大合同签署公告，主要内容如下： 

 签署了《临朐县生活垃圾处理特许经营协议》，特许经营期为 30 年，规划设计规模生活垃圾焚烧发电+卫生填埋

工艺不低于 500 吨/日，项目总投资约 3.5 亿元左右。 

我们预计公司 2011-2013 年业绩分别为 0.74 元、1.04 和 1.32 元，维持公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 获得山东订单——公司今年第一个重大订单 

桑德环境是我国固废处理行业的领军者，因此市场对于公司获得订单的能力认同感强。由于市场资金面紧张和固废政

策逐步明朗尚需时间，上半年整体上行业订单的情况略低于预期，目前政府资金相对紧张，因此很难拿出资金来投资

固废行业，而在政府资金量有限之时，对于资金面相对宽裕或者信誉好的公司是利好，公司可以通过 BOT 或者特许

经营权的方式获得项目，山东订单是公司今年获得的第一个重大订单，由于上半年公司一直未有大订单公告，下半年

获得订单支持符合预期，我们认为在公司具备资金能力的情况下，下半年有望获得更多的项目。 

第二，此项目对今明年业绩未有影响，项目投产后将为公司贡献净利润 3357.7 万元 

如项目能够如期在 2011 年下半年正式开工建设，我们按照一般 500 吨的项目建设期大约在一年半到两年时间，那么

2012 年或者 2013 年能够贡献业绩的可能性不大，若按照公告预计该项目公司内部投资收益率不低于 8%，特许经营

权 30 年计算，此项目投产后将为公司贡献净利润 3357.7 万元。 

第三、继湖南静脉产业园之后，公司再签订战略合作框架协议 

公司在去年与湖南湘潭签订投资 50 亿建设静脉产业园项目，今年公司与湖北省襄阳老河口市人民政府签订战略合作

框架协议，主要的合作项目为：（1）城镇生活垃圾处理项目；（2）新建污水处理项目；（3）对已运营城镇污水处理厂、

自来水厂进行资产重组，纳入上市公司规范运作；（4）新建废弃电器电子产品回收拆解项目；（5）报废汽车回收拆解

与资源综合利用项目；（6）车辆改装项目；（7）其他资产重组项目。  

公司与多个地区政府签订合作框架，而环保产业又为十二五政府重点规划的领域，与政府保持良好的战略合作关系可

以为公司未来获得更多的项目，短期对于公司业绩影响不大，而惠及公司长期发展。 

第四、我们维持对公司“推荐”评级 

我们预计公司 2011-2013 年业绩分别为 0.74 元、1.04 和 1.32 元，考虑到公司所处固废行业具有爆发性成长空间，未
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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，我们维持公司“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 972 1344 1715 2116 货币资金 164 134 171 212 

营业成本 629 851 1051 1292 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 343 493 664 824 应收账款 747 1033 1318 1627 

％营业收入 35.3% 36.7% 38.7% 39.0% 存货 12 16 20 25 

营业税金及附加 10 14 18 22 预付账款 43 58 71 87 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 12 16 21 25 流动资产合计 966 1242 1581 1951 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 40 56 71 88 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 38 49 50 48 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 3.7% 2.9% 2.3% 固定资产合计 693 1000 1307 1613 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 1291 1227 1165 1107 

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 0 0 0 

营业利润 239 358 504 641 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 24.6% 26.6% 29.4% 30.3% 资产总计 2974 3474 4059 4677 

营业外收支 8 10 10 10 短期贷款 477 497 504 413 

利润总额 248 368 514 651 应付款项 389 526 650 799 

％营业收入 25.5% 27.4% 30.0% 30.8% 预收账款 14 20 25 31 

所得税费用 32 47 66 84 应付职工薪酬 1 2 2 2 

净利润 216 321 448 567 应交税费 68 100 137 172 

其他流动负债 85 116 143 176 归属于母公司所有者

的净利润 207.0 307.7 429.5 544.1 流动负债合计 1035 1260 1462 1594 

少数股东损益 9 13 18 23 长期借款 511 511 511 511 

EPS（元/股） 0.50 0.74 1.04 1.32 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 42 42 42 42 

经营活动现金流净额 258 359 461 582 负债合计 1587 1812 2014 2147 

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 

1274 1536 1901 2364 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 112 126 144 167 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1387 1662 2045 2530 

固定资产投资 -184 -313 -317 -321 负债及股东权益 2974 3474 4059 4677 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -184 -313 -317 -321  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.501 0.744 1.039 1.316 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.08 3.72 4.60 5.72 

银行贷款增加（减少） -23 20 8 -91 PE 50.08 33.70 24.14 19.05 

筹资成本 79 -96 -115 -130 PEG 1.32 0.89 0.64 0.50 

其他 -176 0 0 0 PB 8.13 6.75 5.45 4.39 

筹资活动现金流净额 -120 -76 -107 -221 EV/EBITDA 32.72 23.50 17.92 14.54 

现金净流量 -46 -30 37 40 ROE 16.2% 20.0% 22.6% 23.0%
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投资评级说明 

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 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司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： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


