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 增发获批，固废龙头核心价值凸显 
启迪桑德(000826) 
46.5 亿增发获批增强公司经济实力 

6 月 8 日晚间，启迪桑德公告称非公开发行不超过 16,761 万股的方案获得
证监会核准批复。我们认为，增发到位会为公司业务后续发展扫清障碍：1）
公司控股股东启迪科服及其一致行动人的持股比例将从 29.52%提高至
34.10%，同时向大股东及员工定向增发，有利于上下利益理顺，进一步发
挥启迪的深厚资源为公司各板块业务发展奠定基础；2）46.5 亿募资到位
缓解财务压力，按照 5%的融资成本考虑募集资金上半年到位可以节约财
务费用 2.33 亿，增厚公司业绩，有助于降低资产负债率。 

 

环卫市场竞争加剧，龙头有望胜出 

根据我们最新统计数据的测算，2019 年环卫运营市场规模超过 1500 亿；
其中第三方运营比例目前约 20%，十三五末有望达到 60%，2016-20 复合
增速 35%。特许经营机制下的环卫运营作为城市固废处理的入口环节，引
发了众多行业参与者的广泛关注；加之项目单体规模小、准入门槛低，竞
争明显加剧。根据海外经验，环卫将走向高度市场化，行业集中度高，全
产业链布局，成为环保巨头的摇篮。我们认为在跑马圈地中胜出的龙头企
业有望崛起成为城市固废的一站式运营商，结合下游的垃圾转运和处理、
再生资源回收利用等项目从产业链中获取稳定回报。 

 

背景深厚，布局前瞻 

大股东清华系实力强劲，总资产规模达到 2000 亿，旗下拥有四大综合性
集团，多家上市公司。公司作为成为清华控股旗下唯一一家上市环保公司，
具有发展潜力。公司凭借大股东深厚背景，在固废管理、污水处理、自来
水等业务上全面布局，并在环卫云等新领域前瞻布局。公司凭借平台优势，
拿单能力显著。同时，与大股东旗下其他环保资产良性互动，在项目合作、
技术研发上协同效应出现。 

 

固废龙头核心价值凸显，维持买入评级 

公司作为环卫运营板块龙头，先发优势明显，设备基地的发展有望进一步
完善公司的固废生态产业链。我们预测公司 2017~2019 年 EPS 为
1.64/1.97/2.11（不考虑增发摊薄），目前股价对应 2017~2019 年 PE 为
21/17/16 倍，按照 2017 年 25-27 倍行业估值，微调目标价至 41-44 元，
维持买入评级。 

 

风险提示：定增募集资金到位进度低于预期，环卫业务进展低于预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 854.30 

流通 A 股 (百万股) 847.07 

52 周内股价区间 (元) 29.05-38.43 

总市值 (百万元) 28,781 

总资产 (百万元) 24,045 

每股净资产 (元) 11.02  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 6,341 6,917 10,178 12,680 14,194 

+/-%  44.95 9.08 47.16 24.58 11.95 

归属母公司净利润 (百万元) 930.74 1,081 1,402 1,682 1,799 

+/-%  15.77 16.18 29.67 19.94 6.94 

EPS (元，最新摊薄) 1.09 1.27 1.64 1.97 2.11 

PE (倍) 30.92 26.62 20.53 17.11 16.00  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/bed778a3-bc6f-4ea7-bc4f-fd42507bee71.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/bed778a3-bc6f-4ea7-bc4f-fd42507bee71.pdf
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清华系大手笔参增，增强公司经济实力 
事项：公司公告拟 8.5 亿元收购从事生态照明艺术的良业环境 70%股权。 

 

增发到位会为公司业务后续发展扫清障碍：1）公司控股股东启迪科服及其一致行动人的

持股比例将从 29.52%提高至 34.10%，同时向大股东及员工定向增发，有利于上下利益理

顺，进一步发挥启迪的深厚资源为公司各板块业务发展奠定基础；2）46.5 亿募资到位缓

解财务压力，按照 5%的融资成本考虑募集资金上半年到位可以节约财务费用 2.33 亿，增

厚公司业绩，有助于降低资产负债率。3）大手笔增发增强公司资金实力，有助于提升公

司承接运营项目能力，布局固废管理全产业链。 

 

图表1： 启迪桑德布局全产业链 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

环卫市场竞争加剧，市场化进程加速 

环卫企业充分受益行业高速发展。环卫工程作为城市的“美容工程”，随着城市人口增多，

城市发展步入高速发展期，垃圾量逐年递增，环卫投资也呈现高速增长姿态。根据我们最

新统计数据的测算，2019 年环卫运营市场规模超过 1500 亿；其中第三方运营比例目前约

20%，十三五末有望达到 60%，2016-20 复合增速 35%。 

行业的高速发展引发了众多行业参与者的广泛关注，看到了环卫市场“有利可图”，市场

竞争者明显加多。同时考虑到环卫项目单体规模小、准入门槛低，环卫市场进入了一个竞

争激烈的时代。根据海外经验，环卫将走向高度市场化，行业集中度高，全产业链布局，

成为环保巨头的摇篮。我们认为在跑马圈地中胜出的龙头企业有望崛起成为城市固废的一

站式运营商，结合下游的垃圾转运和处理、再生资源回收利用等项目从产业链中获取稳定

回报。 

 

图表2： 环卫市场将走向大市场、高集中度 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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固废龙头核心价值凸显，维持买入评级 

公司作为环卫运营板块龙头，先发优势明显，设备基地的发展有望进一步完善公司的固废
生态产业链。我们预测公司 2017~2019 年 EPS 为 1.64/1.97/2.11（不考虑增发摊薄），目
前股价对应 2017~2019 年 PE 为 21/17/16 倍，按照 2017 年 25-27 倍行业估值，微调目
标价至 41-44 元，维持买入评级。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,952 7,635 9,333 11,309 11,891 

现金 2,539 3,247 2,893 3,308 2,939 

应收账款 2,441 2,745 4,040 5,032 5,634 

其他应收账款 182.15 389.47 573.12 713.98 799.28 

预付账款 320.95 589.74 910.24 1,149 1,296 

存货 430.71 459.54 708.90 894.71 1,010 

其他流动资产 37.99 203.54 207.49 210.51 212.34 

非流动资产 9,897 15,309 16,898 19,212 22,133 

长期投资 140.48 367.39 367.39 367.39 367.39 

固定投资 976.30 976.30 1,725 552.53 (485.67) 

无形资产 1,926 2,589 3,205 3,779 4,313 

其他非流动资产 6,854 11,376 11,601 14,513 17,939 

资产总计 15,849 22,944 26,231 30,521 34,024 

流动负债 7,321 11,203 13,970 16,061 17,332 

短期借款 699.20 1,924 2,831 3,527 3,948 

应付账款 1,753 1,785 2,756 3,477 3,925 

其他流动负债 4,869 7,494 8,383 9,056 9,459 

非流动负债 2,244 3,369 2,655 3,169 3,598 

长期借款 574.29 2,053 1,339 1,853 2,282 

其他非流动负债 1,669 1,316 1,316 1,316 1,316 

负债合计 9,565 14,572 16,625 19,230 20,930 

少数股东权益 154.47 143.80 146.66 150.09 153.76 

股本 846.54 854.30 854.30 854.30 854.30 

资本公积 2,065 2,205 2,205 2,205 2,205 

留存公积 3,218 4,171 6,399 8,081 9,880 

归属母公司股 6,129 8,228 9,459 11,141 12,940 

负债和股东权益 15,849 22,944 26,231 30,521 34,024  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,341 6,917 10,178 12,680 14,194 

营业成本 4,404 4,642 7,165 9,042 10,205 

营业税金及附加 69.94 75.81 111.56 138.97 155.58 

营业费用 58.25 117.30 155.35 193.53 216.65 

管理费用 484.46 546.08 723.23 900.98 1,009 

财务费用 266.08 333.06 434.16 480.99 550.90 

资产减值损失 17.27 11.97 17.62 21.95 24.57 

公允价值变动收益 (0.20) 0.09 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 8.66 11.93 16.43 22.64 31.19 

营业利润 1,049 1,202 1,588 1,924 2,064 

营业外收入 61.04 99.21 99.21 99.21 99.21 

营业外支出 0.78 2.00 2.10 2.20 2.31 

利润总额 1,109 1,299 1,685 2,021 2,161 

所得税 174.73 215.61 279.60 335.36 358.63 

净利润 934.76 1,084 1,405 1,685 1,802 

少数股东损益 4.02 2.21 2.86 3.43 3.67 

归属母公司净利润 930.74 1,081 1,402 1,682 1,799 

EBITDA 1,514 1,799 2,326 2,686 2,871 

EPS (元) 1.09 1.27 1.64 1.97 2.11  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 44.95 9.08 47.16 24.58 11.95 

营业利润 13.35 14.56 32.08 21.17 7.29 

归属母公司净利润 15.77 16.18 29.67 19.94 6.94 

获利能力 (%)      

毛利率 30.54 32.88 29.60 28.69 28.10 

净利率 14.68 15.63 13.78 13.26 12.67 

ROE 16.46 15.06 15.86 16.33 14.94 

ROIC 24.14 18.69 17.45 17.06 15.12 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.35 63.51 63.38 63.01 61.52 

净负债比率 (%) 18.80 34.28 31.21 33.27 34.63 

流动比率 0.81 0.68 0.67 0.70 0.69 

速动比率 0.75 0.64 0.62 0.65 0.63 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.36 0.41 0.45 0.44 

应收账款周转率 2.45 2.67 3.00 2.80 2.66 

应付账款周转率 4.03 2.62 3.16 2.90 2.76 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.09 1.27 1.64 1.97 2.11 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 (0.54) 2.29 2.68 2.94 

每股净资产(最新摊薄) 7.17 9.63 11.07 13.04 15.15 

估值比率      

PE (倍) 30.92 26.62 20.53 17.11 16.00 

PB (倍) 4.70 3.50 3.04 2.58 2.22 

EV_EBITDA (倍) 19.01 16.00 12.37 10.72 10.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 179.08 (462.87) 1,959 2,286 2,509 

净利润 930.74 1,081 1,402 1,682 1,799 

折旧摊销 199.33 289.95 329.11 308.00 288.68 

财务费用 266.08 333.06 434.16 480.99 550.90 

投资损失 (8.66) (11.93) (16.43) (22.64) (31.19) 

营运资金变动 (1,223) (2,190) (192.55) (165.99) (101.41) 

其他经营现金 14.26 34.49 2.86 3.43 3.67 

投资活动现金 (1,661) (3,661) (1,902) (2,600) (3,178) 

资本支出 1,256 2,809 1,832 2,536 3,123 

长期投资 70.00 187.49 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 335.19 664.35 70.00 63.80 55.25 

筹资活动现金 2,798 4,715 (411.61) 729.24 299.37 

短期借款 524.70 1,225 907.27 695.84 421.38 

长期借款 421.19 1,478 (713.85) 514.40 428.89 

普通股增加 2.92 7.76 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 97.18 140.36 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,752 1,864 (605.02) (480.99) (550.90) 

现金净增加额 1,316 591.80 (354.26) 415.25 (369.37)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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