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资料来源：Wind 

 环卫龙头大布局，落子雄安核心区 
启迪桑德(000826) 
中标雄安核心区环卫，几乎包揽安新县固废 

公司公司公告成为“安新县城乡环卫一体化项目”的中标单位，服务周期
3 年，总金额合计 9,683 万元（3,228 万元/年）。安新县包括 9 镇 3 乡，其
中大王镇是雄安新区的核心区块（地位相当于北京城的中心，此次环卫中
标）。此前公司已中标新县生活垃圾处理项目、新县环卫一体化委托运营项
目和安新县白洋淀景区环卫市场化运营。此次中标意味着安新县除了圈头
乡以外的环卫运营都将由桑德负责，彰显公司在环卫一体化领域的竞争实
力；在北上深三个超一线城市环卫市场几乎都被垄断的情况下，中标雄安
中心城区固废业务，巩固公司在雄安新区的区域竞争优势，示范效应显著。 

 

环卫平台大布局，三网融合，五位一体 

环卫业务仅仅是开端，在成熟固废市场导流意义显著，对上游可以通过环
卫服务促进设备销售，对下游可以加强收运提高垃圾处理的产能利用率。
公司作为行业龙头，已完成从上游设备到中游收运到下游处置的固废纵向
产业链一体化布局。同时，公司积极实施“环卫云”战略，三网融合（环
卫+再生资源+垃圾分类）为核心，衍生出五位一体业务——社区服务+生
活垃圾分类+环卫作业+再生资源回收+供应链物流服务。 

 

龙头崛起，长期有望成为中国环卫市场巨头 

根据公司公告，2016 年新签环卫年化服务合同额大幅增长，从 2015 年的
2.9 亿元增长到 2016 年的 11.1 亿元，2016 年底在手环卫项目达 149 个，
未来有望借助清华系股东资源和资本优势，在跑马圈地中脱颖而出，公司
提出目标 2020 年环卫项目超 600 个。远期来看，中国环卫市场近 2000

亿的空间(根据 E20 研究院测算数据)，龙头如果可以做到 10%的市场份额
（美国固废龙头 WM 市占率 22%），对应 200 亿的收入 20 亿利润，按照
发达国家 20x 的 P/E 估值，就有近 400 亿的市值空间。 

 

订单充足，维持盈利预测，维持“买入”评级 

公司 2016 年新签订单 181 亿元，同比增长 280%，根据公告统计，公司
2017 年至今已经中标/签订 12 个 PPP 项目，总计 42.6 亿元，在手 PPP 订
单（含框架协议）超 200 亿，订单充足，环卫业务快速扩张。公司增发完
成后，有效缓解资金压力，签约项目有望稳步推进，将步入新一轮快速成
长期。我们维持公司 2017~2019 年 EPS 预测为 1.38/1.78/2.22 元（采用
全面摊薄 EPS）。目前股价对应 2017-2019 年 PE 为 25/19/15 倍，参考可
比公司 2017 年 31x 的平均 PE，维持启迪桑德 2017 年 30-33 倍目标 P/E，
对应目标价 41.4-45.5 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：固废项目进度不达预期，环卫业务拓展未及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,022 

流通 A 股 (百万股) 846.68 

52 周内股价区间 (元) 31.40-38.43 

总市值 (百万元) 35,928 

总资产 (百万元) 26,368 

每股净资产 (元) 9.32  

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 9,907 12,325 14,070 

+/-%  44.95 9.08 43.24 24.41 14.15 

归属母公司净利润 (百万元) 930.74 1,081 1,405 1,819 2,266 

+/-%  15.77 16.18 29.97 29.42 24.56 

EPS (元，最新摊薄) 1.09 1.27 1.38 1.78 2.22 

PE (倍) 31.18 26.84 24.70 19.08 15.32  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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启迪桑德：环卫龙头大布局，落子雄安核心区 

 

中标雄安核心区环卫，几乎包揽安新县固废 

公司公告成为“安新县城乡环卫一体化项目”的中标单位，服务周期 3 年，总金额合计

9,683 万元（3,228 万元/年）。安新县包括 9 镇 3 乡，其中大王镇是雄安新区的核心区块

（地位相当于北京城的中心，此次环卫中标）。此前：2013 年公司与签署新县生活垃圾处

理项目，规模为 300 吨/日，目前处于试运营期；2014 年 12 月以及 2016 年 7 月，公司中

标安新县环卫一体化委托运营项目和安新县白洋淀景区环卫市场化运营，运营期限分别为

10 年、3 年，合同总金额 7,081 万元，目前项目合同正在履行中。该次中标意味着安新县

除了圈头乡以外的环卫运营都将由桑德负责，彰显公司在环卫一体化领域的竞争实力；在

北上深三个超一线城市环卫市场几乎都被垄断的情况下，中标雄安中心城区固废业务，巩

固公司在雄安新区的区域竞争优势，示范效应显著。 

 

图表1： 公司在雄安地区负责环卫运营项目分布 

 

资料来源：公司公告，百度地图，华泰证券研究所 

 

环卫平台大布局，三网融合，五位一体 

环卫业务仅仅是开端，在成熟固废市场导流意义显著，对上游可以通过环卫服务促进设备

销售，对下游可以加强收运提高垃圾处理的产能利用率。公司作为行业龙头，已完成从上

游设备到中游收运到下游处置的固废纵向产业链一体化布局，2016 年新签环卫年化服务

合同额大幅增长，从 2015 年的 2.9 亿元增长到 2016 年的 11.1 亿元，2016 年底在手环卫

项目达 149 个，未来有望借助清华系股东资源和资本优势，在跑马圈地中脱颖而出，目标

2020 年环卫项目超 600 个。远期来看，中国环卫市场近 2000 亿的空间(根据 E20 研究院

测算数据)，龙头如果可以做到 10%的市场份额（WM 22%），对应 200 亿的收入 20 亿利

润，按照发达国家 20x 的 P/E 估值，就有近 400 亿的市值空间。同时，公司积极实施“环

卫云”战略，三网融合（环卫+再生资源+垃圾分类）为核心，衍生出五位一体业务——社

区服务+生活垃圾分类+环卫作业+再生资源回收+供应链物流服务。 
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图表2： 2017 年年初至今（2017/9/24）中标/签约 PPP 项目统计 

项目名称 投资额（亿元） 签订、中标时间 

Source: Huatai Securities Research 长治市污泥餐厨

垃圾处置 PPP 项目 

1.38 2017 年 1 月 6 日 

道县城乡环境卫生设施一体化项目 1.6 2017 年 3 月 26 日 

乌海市乌达区城乡环卫一体化 PPP 项目 11.53 2017 年 3 月 28 日 

咸宁高新区三期污水处理厂建设 PPP 项目 1.58 2017 年 4 月 5 日 

吉首市生活垃圾无害化处理厂 PPP 项目 4.4 2017 年 4 月 20 日 

吉首市乡村绿道工程 PPP 项目 2.4 2017 年 4 月 20 日 

泸溪县污水及垃圾处理环卫一体化 PPP 项目 7.6 2017 年 6 月 14 日 

S354 道县上关至湘源温泉公路 PPP 项目 4.27 2017 年 6 月 21 日 

：阿克苏地区静脉产业园（东区）——生活垃圾焚烧发

电 PPP 项目 

3.56 2017 年 7 月 7 日 

宜昌市临江溪污水处理厂改扩建 PPP 项目 3.44 2017 年 9 月 6 日 

宜昌市危险废物集中处置中心政府和社会资本合作

（PPP）项目 

  2017 年 9 月 6 日 

湖北省监利（容城）城区污水处理厂二期工程 PPP 项

目 

0.81 2017 年 9 月 6 日 

合计 42.6   

资料来源：华泰证券研究所 

 

订单充足，维持盈利预测，维持“买入”评级 

公司 2016 年新签订单 181 亿元，同比增长 280%，根据公告统计，公司 2017 年至今已

经中标/签订 12 个 PPP 项目，总计 42.6 亿元，在手 PPP 订单（含框架协议）超 200 亿，

订单充足，环卫业务快速扩张。公司增发完成后，有效缓解资金压力，签约项目有望稳步

推进，将步入新一轮快速成长期。我们维持公司 2017~2019 年 EPS 预测为 1.38/1.78/2.22

元（采用全面摊薄 EPS）。目前股价对应 2017-2019 年 PE 为 25/19/15 倍，参考可比公司

2017 年 31x 的平均 PE，维持启迪桑德 2017 年 30-33 倍目标 P/E，对应目标价 41.4-45.5

元，维持“买入”评级。 

 

可比公司估值表 

 

图表3： 可比公司估值表 

公司名称 股票代号 股价 市值(mn) 每股收益 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

    2017/9/23 2017/9/23 17E 18E 17E 18E 17E 18E 17E 18E 

东江环保 002672.SZ 16.0  12,943  0.53 0.69 30.2  23.2  3.7  3.2  12% 14% 

伟明环保 603568.SH 22.3  15,297  0.67  0.81  33.3  27.6  6.6  5.6  20% 20% 

龙马环卫 603686.SH 30.6  8,320  1.00  1.28  30.4  23.8  5.4  4.5  18% 19% 

中国天楹 000035.SZ 6.7  9,082  0.23  0.31  29.9  21.5  2.9  2.6  10% 12% 

平均值     11,411  0.61  0.77  30.9  24.0  4.7  4.0  12% 14% 

中间值     11,013  0.60  0.75  30.3  23.5  4.6  3.9  11% 12% 

启迪桑德 000826.SZ 35.2  35,928  1.38 1.78 25.6  19.8  2.7  2.4  11% 12% 

资料来源：华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表4： 启迪桑德历史 PE-Bands  图表5： 启迪桑德历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示：固废项目进度不达预期，环卫业务拓展未及预期。 
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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 10,732 10,821 11,597 

现金 2,539 3,247 4,447 3,062 2,802 

应收账款 2,441 2,745 3,932 4,892 5,584 

其他应收账款 182.15 389.47 557.87 694.04 792.26 

预付账款 320.95 589.74 892.23 1,104 1,240 

存货 430.71 459.54 694.87 859.57 965.77 

其他流动资产 37.99 203.54 207.16 210.08 212.19 

非流动资产 9,897 15,309 18,950 22,776 26,313 

长期投资 140.48 367.39 367.39 367.39 367.39 

固定投资 976.30 976.30 1,725 1,805 1,940 

无形资产 1,926 2,589 4,302 6,741 9,572 

其他非流动资产 6,854 11,376 12,555 13,863 14,433 

资产总计 15,849 22,944 29,681 33,597 37,909 

流动负债 7,321 11,203 13,014 14,778 16,703 

短期借款 699.20 1,924 1,981 2,465 3,517 

应付账款 1,753 1,785 2,701 3,341 3,753 

其他流动负债 4,869 7,494 8,332 8,972 9,432 

非流动负债 2,244 3,369 2,505 3,042 3,427 

长期借款 574.29 2,053 1,189 1,726 2,110 

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 15,519 17,820 20,130 

少数股东权益 154.47 143.80 146.66 153.97 163.07 

股本 846.54 854.30 1,022 1,022 1,022 

资本公积 2,065 2,205 6,591 6,591 6,591 

留存公积 3,218 4,171 6,403 8,011 10,004 

归属母公司股 6,129 8,228 14,015 15,623 17,616 

负债和股东权益 15,849 22,944 29,681 33,597 37,909  

 

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

营业收入 6,341 6,917 9,907 12,325 14,070 

营业成本 4,404 4,642 7,023 8,687 9,760 

营业税金及附加 69.94 75.81 99.07 135.58 154.77 

营业费用 58.25 117.30 98.67 122.75 111.98 

管理费用 484.46 546.08 732.66 911.50 970.14 

财务费用 266.08 333.06 387.70 391.53 489.57 

资产减值损失 17.27 11.97 17.15 61.63 70.35 

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 11.93 11.93 11.93 

营业利润 1,049 1,202 1,561 2,027 2,525 

营业外收入 61.04 99.21 126.24 159.52 198.57 

营业外支出 0.78 2.00 2.20 2.42 2.54 

利润总额 1,109 1,299 1,685 2,184 2,721 

所得税 174.73 215.61 276.20 358.16 446.11 

净利润 934.76 1,084 1,408 1,826 2,275 

少数股东损益 4.02 2.21 2.87 7.31 9.10 

归属母公司净利润 930.74 1,081 1,405 1,819 2,266 

EBITDA 1,514 1,799 2,336 3,016 3,818 

EPS (元) 1.09 1.27 1.38 1.78 2.22  

 

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 43.24 24.41 14.15 

营业利润 13.35 14.56 29.83 29.91 24.54 

归属母公司净利润 15.77 16.18 29.97 29.42 24.56 

获利能力 (%)      

毛利率 30.54 32.88 29.11 29.52 30.63 

净利率 14.68 15.63 14.19 14.76 16.10 

ROE 16.46 15.06 12.64 12.27 13.63 

ROIC 24.14 18.69 15.26 14.17 14.00 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.35 63.51 52.29 53.04 53.10 

净负债比率 (%) 18.80 34.28 26.99 29.23 33.02 

流动比率 0.81 0.68 0.82 0.73 0.69 

速动比率 0.75 0.64 0.77 0.67 0.64 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.36 0.38 0.39 0.39 

应收账款周转率 2.45 2.67 2.97 2.79 2.69 

应付账款周转率 4.03 2.62 3.13 2.88 2.75 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.09 1.27 1.38 1.78 2.22 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 (0.54) 2.01 2.53 3.29 

每股净资产(最新摊薄) 7.17 9.63 13.72 15.29 17.24 

估值比率      

PE (倍) 31.18 26.84 24.70 19.08 15.32 

PB (倍) 4.73 3.53 2.48 2.22 1.97 

EV_EBITDA (倍) 19.17 16.13 12.43 9.62 7.60  

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) 2,049 2,585 3,361 

净利润 930.74 1,081 1,405 1,819 2,266 

折旧摊销 199.33 289.95 408.41 573.68 771.09 

财务费用 266.08 333.06 387.70 391.53 489.57 

投资损失 (8.66) (11.93) (11.93) (11.93) (11.93) 

营运资金变动 (1,223) (2,190) (143.34) (194.50) (162.55) 

其他经营现金 14.26 34.49 2.87 7.31 9.10 

投资活动现金 (1,661) (3,661) (4,037) (4,388) (4,295) 

资本支出 1,256 2,809 3,963 4,314 4,221 

长期投资 70.00 187.49 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 335.19 664.35 74.51 74.51 74.51 

筹资活动现金 2,798 4,715 3,188 418.03 674.79 

短期借款 524.70 1,225 57.42 483.67 1,052 

长期借款 421.19 1,478 (863.93) 536.71 384.88 

普通股增加 2.92 7.76 167.54 0.00 0.00 

资本公积增加 97.18 140.36 4,386 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,752 1,864 (558.56) (602.35) (762.41) 

现金净增加额 1,316 591.80 1,200 (1,385) (259.70)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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