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内容提要： 

 启迪桑德是国内固废龙头企业，公司致力于发展成为一流

的全产业链综合环境服务商。主营业务涉及固废处置、互

联网环卫、再生资源回收与利用、水务业务、环卫专用车

辆及环保设备制造等诸多领域，借助互联网平台对环卫、

垃圾分类收运、再生资源回收利用等进行智能化管理，通

过各产业链之间的有机协同、关键环节的有效掌控形成了

整体核心竞争力。 

 环卫业务方面，公司是环卫行业龙头，拿单能力突出，2018

年上半年新签订单增速高达90%。环卫车辆类型丰富，实体

废物回收站增强环卫前端业务粘性，模式有望在全国复

制。预计未来几年环卫业务仍将保持高增速。 

 再生资源回收利用业务方面，随着电器电子报废高峰期的

来临，行业有望加速释放，政策红利将有效扭转行业颓势，

提升业务平均毛利率水平。公司构建易再生网上交易平

台，形成线上线下再生资源回收全产业链。待新政出台后，

行业规模提升，将逐步释放订单。 

 盈利预测及投资建议。公司大固废产业链逐步完善，环卫

业务模式领先并进入盈利期，再生资源业务受益政策红

利，运营收入占比超过五成，经营稳健，融资渠道丰富，

资金较为充足。预计公司2018-2020年归母净利润分别为

14.79、18.32、22.56亿元，EPS分别为1.03、1.28、1.58

元，以当前10.45元的收盘价计算，对应PE分别为10.11、

8.16、6.63倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示。环卫市场化进程低于预期、再生资源财政补贴

发放时间不及预期、项目推进不及预期、资金成本进一步

提升、业绩增长不及预期、国内外二级市场系统性风险。 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9358  12608  16321  20651  

(+/-)% 35.30% 34.73% 29.45% 26.53% 

营业利润（百万元） 1446  1879  2391  2889  

(+/-)% 20.30% 29.95% 27.25% 20.82% 

归母净利润（百万元） 1251  1479  1832  2256  

(+/-)% 15.70% 18.22% 23.88% 23.09% 

每股收益（元） 1.22  1.03  1.28  1.58  

市盈率（倍） 26.97  10.11  8.16  6.63  

备注：2017年数据为WIND一致预期，2018-2020年数据系预测值，其中

2018-2020PE根据2018年12月24日收盘价预测 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

2018 年 12 月 26 日 分析师 
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1、公司概况：固废龙头创新发展，环卫、再生资源业务

快速增长 

1.1 互联网助力固废龙头加速发展 

启迪桑德环境资源股份有限公司成立于 1993 年 10 月 11 日，2003 年上市，是国内

固废龙头企业，公司致力于发展成为一流的全产业链综合环境服务商。主营业务涉

及固废处置、互联网环卫、再生资源回收与利用、水务业务、环卫专用车辆及环保

设备制造等诸多领域，借助互联网平台对环卫、垃圾分类收运、再生资源回收利用

等进行智能化管理，通过各产业链之间的有机协同、关键环节的有效掌控形成了整

体核心竞争力。 

图 1：启迪桑德发展历程 

 
资料来源：公司官网，国开证券研究部 

 
图 2：公司主营业务 

 

资料来源：公司公告，国开证券研究部 
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2015 年清华控股成为实际控制人，公司实现由民营企业向国企转型，启迪科服（清

华控股旗下企业）成为公司第一大股东，桑德集团成为第二大股东。启迪科服是国

家第一家旨在提供专业科技服务的企业集团，由启迪控股股份有限公司联合清华

控股有限公司、紫光集团有限公司共同发起，首期募集资金规模高达 100 亿元。

公司是启迪科服的核心资产，未来启迪系将带来更多的资本和技术支持。目前，参

控股的主要子公司对公司净利润影响达 10%以上的包括：北京桑德新环卫投资有限

公司、启迪桑德水务有限公司、合加新能源汽车有限公司、桑德再生资源控股有限

公司、启迪桑德融资租赁有限公司等。 

图 3：公司股权结构及控制子公司（截至 2018 年 Q3） 

 

资料来源：公司公告，国开证券研究部 

 

1.2 毛利率提升，环卫、再生资源业务快速增长 

2018 年 Q3 业绩低于市场预期。2014-2017 年公司营收规模逐步增长，由 43.74 亿

元增长至 93.58 亿元，2016 年为营收增长率拐点，此后维持在 30%左右，四年间

复合增长率为 20.94%。2018 年前三季度，公司实现营业收入 84.8 亿元，同比增

长 29.95%，低于市场预期，主要原因是工程项目推进放缓所致。公司 2014-2017

年归母净利润由 8.04 亿元增长至 12.51 亿元，增长率自 2015 年下降后维持在 16%

左右，四年间复合增长率为 11.69%。2018 年前三季度，公司归母净利润实现 8.48

亿元，同比仅增长 2.07%，主要原因是三季度期间费用大幅增加所致。 
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图 4：公司近年营业收入情况 图 5：公司近年归母净利润情况 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

毛利率小幅提升，净利率受费用增长拖累。近年，公司毛利率始终维持在 30%左右，

2018 年三季度末，公司毛利率上升至 31.04%，同比提升 1.31 个百分点，但净利

率下降 2.44 个百分点至 10.43%，主要原因是公司规模扩大，期间费用率提升至

15.82%，其中，公司三季度销售、管理+研发、财务费用率分别为 2.53%、9.34%、

5.52%，分别同比增长 1.53、2.33、0.99 个百分点。 

大部分细分业务毛利率有所提升。近年环保装备和再生资源业务基本呈上升趋势，

环保装备毛利率最高，始终维持在 50%以上。2018 年上半年，环保装备毛利率增长

最快，同比大幅提升 21.89 个百分点至 72.73%，主要原因是新中标 PPP 项目业务

类型变更，导致营收增加，成本降低；再生资源毛利率高增 10.66 个百分点至

28.91%，主要原因是废电器电子回收利用市场行情较好，同时规模效应提升公司议

价能力；固废毛利率为 12.51%，同比增长 4.15%，主要原因是新增在建项目转运

营，垃圾焚烧发电项目运营稳定；环卫毛利率为 19.06%，同比小幅增长 1.25%，主

要是因为环卫一体化项目快速增长；此外，市政工程、污水处理和供水业务由于费

用增速高于营收增速，毛利率水平均出现下滑。 

图 6：公司近年来盈利和费用情况（%） 图 7：公司近年各业务毛利率（%） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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四大板块占据公司 91%总营收，环保装备是主要毛利来源。2018 年上半年，公司

营收的主要来源为市政工程（27.22%）、环卫（26.67%）、再生资源（18.72%）、环

保装备（18.29%），四项业务占总营收的 90.9%。而环保装备毛利是公司最主要的

贡献项目，明显高于其他业务，占总毛利的 40.19%。 

图 8：公司 2018 年 H1 收入构成情况（%） 图 9：公司 2018 年 H1 毛利构成情况（%） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

环卫、再生资源业务增势迅猛，运营业务营收占比过半。2015 年前，公司营收以

市政工程为主，2016 年新增再生资源回收利用业务，环卫和环保装备业务营收占

比进一步提升，毛利构成方面，2016 年起，环保装备逐步成为公司毛利主要组成

部分。截至 2018 年上半年，公司运营业务（环卫服务、固废处理、再生资源、水

务）收入占比达到 52.8%，同比提升 6个百分点。前三季度运营业务营收约占总营

收的 55%，公司运营业务比重增大，毛利率有望进一步提升。 

图 10：公司近年来收入构成情况（万元） 图 11：公司近年来毛利构成情况（万元） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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2、环卫装备+服务齐备，订单高增 

2.1 环卫服务订单快速增长，乡村市场空间较大 

环卫服务订单大幅增长。我国环卫行业市场化始于 2013 年，环卫服务市场目前处

于初期发展阶段。行业属于轻资产运营，资产周转率较高，现金流水平优于工程项

目，商业模式具备较强吸引力。从订单方面来看，环卫服务项目新签合同金额和个

数均实现了大幅增长。2018 年上半年，环卫服务新签合同总金额 1064 亿元，同比

增长约 90%，新签合同首年服务金额 229 亿元，同比增长约 78%，中标项目 5827

个，同比增长约 45%。从细分领域农村环卫服务来看，根据环境司南数据显示，2016

年签约环卫项目金额最多的前十家公司首年服务金额共计 52.16 亿元，其中农村

环卫和城乡环卫一体化项目金额占比近 50%。由此来看，环卫市场将进一步打开，

乡村环卫有望成为重要增长点。 

 

市场空间超 700 亿。根据中国产业信息网数据显示，我国环卫服务产业市场化率

不足 20%，参照欧美经验，未来有望提升至 60%以上。根据 2016 年城乡建设统计

年鉴数据显示，全国村庄环境卫生建设投入为 239.06 亿元，村庄内硬化道路面积

51.44 亿平方米，生活垃圾总量 1.50 亿吨，公共厕所 11.69 万座。根据现有乡村

环卫项目单价计算，假设道路清扫保洁费 8 元/年/平米，垃圾清运费 130 元/吨，

公厕运营管理费 9万/座/年，乡村环卫服务市场空间超 700 亿元。 

行业集中度低。从行业格局来看，截至 2017 年底，首年环卫服务金额前十的企业

市场份额占比约为 18%，市场集中度较低。2018 年上半年拿单能力比较突出的是

北京环卫和启迪桑德。在订单快速增长的市场条件下，行业龙头企业有望率先受

益。 

图 12：环卫服务项目订单释放情况 

 

资料来源：环境司南，国开证券研究部 
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2.2 环卫装备+服务+实体废物回收站形成完整产业链 

环卫业务产业链布局完善。公司积极布局环卫设备和运营生态系统，具体包括：设

备、收集、分类、运输、处理、运营等环卫业务全产业链。公司积极推进城乡垃圾

收运环卫一体化体系，采用自主研发的环卫专用车进行机械化清运，利用垃圾回收

站点进行分类和处理，如此一来，提升了公司环卫业务上中下游综合竞争力，同时，

从环卫清运和垃圾回收开始介入业务，有利于增加后期垃圾焚烧、发电、再生资源

等业务数量，强化环卫一体化业务粘性。 

 

图 13：2017 年底环卫服务龙头企业市场占有率 

 

资料来源：环境司南，国开证券研究部 

图 14：2018 年上半年企业拿单能力比较 

 

资料来源：环境司南，国开证券研究部 
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图 16：垃圾分类模式 

 

资料来源：公司公告，国开证券研究部 

 

环保装备和环卫车系列齐全。公司旗下合加新能源汽车有限公司是现代化环保装

备和环卫汽车研发、设计、制造基地，也是业内最大的环保设备生产基地之一，具

备年产环保设备 1000 套、环卫专用车 3000 辆，产值逾十亿的制造能力。设备类

型包括：环卫车系列产品、生活垃圾压缩中转设备、生活垃圾预处理设备、生活垃

圾焚烧处理设备、餐厨垃圾处理设备、污水处理的成套设备、小城镇污水处理设备

等。目前环卫车已快速实现新能源化、智能化，共完成 62 款整车新产品开发工作，

图 15：公司环卫业务布局 

 

资料来源：公司官网，国开证券研究部 
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包括路面清洁车、垃圾收运车、电动环卫车等，有 23 款基本完成调试。环卫汽车

产品累计已完成 17 个系列共 128 款公告，其中新能源车型已完成 10 个系列共 21

款。未来，新能源车方面，锂电池动力和天然气动力的环卫车是研究重点。 

环保装备政策促进行业发展。2017 年 10 月，工信部发布《关于加快推进环保装备

制造业发展的指导意见》，要求到 2020 年，环保装备制造业产值达到 10000 亿元。

其中，2016 年实现产值 6200 亿元，年均增幅维持在 20%以上，市场空间广阔。2018

年上半年，环保装备业务毛利率提升 21.89 个百分点至 72.73%，业务毛利占总毛

利的比重高达 40.19%。随着我国环保装备政策的推动，环卫服务业市场化进程的

加速推进，环卫清扫机械化率的持续提升，未来锂电池动力和天然气动力的环卫车

生产带来的毛利率提升，公司环保装备销售有望提速，为公司业绩提供更大支撑。 

图 17：子公司湖北合加 图 18：子公司湖北合加环卫设备 

  
资料来源：合加新能源官网，国开证券研究部 资料来源：合加新能源官网，国开证券研究部 

 

好嘞社区是垃圾分类和再生资源回收业务的重要载体。公司通过在小区建立好嘞

社区，以环卫业务为基础，形成集垃圾分类、再生资源回收、物流、广告和社区服

务五大功能于一体的创新业务模式。根据 2017 年 12 月发布的《关于加快推进部分

重点城市生活垃圾分类工作的通知》，要求 2020 年底前，46 个重点城市基本建成

生活垃圾分类处理系统，形成一批可复制、可推广的模式。公司好嘞社区通过与小

区环卫业务对接，成为生活垃圾分类端口。小区用户也可在好嘞社区线上平台下单，

回收员会上门回收废旧物品，实现环卫与再生资源的高度协同。此外，现有的物流

业务为末端配送，未来将与物流公司有更多创新合作。根据公司规划，预计到 2020

年，物流和广告业务有望分别实现收入超 1800 万元和 11000 万元。目前，好嘞社

区已在蚌埠、合肥、徐州等地区顺利落地，模式可复制性较强，未来有望在全国铺

开。 
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图 19：好嘞便民服务站 图 20：好嘞社区 

  
资料来源：公开资料，国开证券研究部 资料来源：公开资料，国开证券研究部 

 

环卫服务业务快速增长，环卫设备即将产业化。2018 年上半年，环卫服务业务营

收占比达 26.7%，已经成为公司第二大收入来源，自 2015 年以来一直保持三位数

增长。毛利率 19.06%，同比增长 1.25 个百分点。2018 年上半年公司新签环卫订单

年合同额 13.56 亿元，合同总额 108.8 亿元；累计在手环卫订单年合同额 26.7 亿

元，总合同额 365.0 亿元。同时，公司积极提升机械化作业率，节约人工成本，调

整核心市场布局，以省会城市为重点，紧绕国家政策与时事动脉培育市场，聚焦生

活垃圾分类、再生资源回收、物业管理、社区经营等环卫创新业务线，打造高度协

同的固废全产业链。 

图 21：近年环卫营收和增长率情况 图 22：近年环卫毛利和毛利率情况 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 
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3、政策促进再生资源行业改善，线上线下布局提升毛利

率 

3.1 政策助力废电子和废汽车行业扭转颓势 

再生资源主要分为三种类型：金属类、非金属类和废旧电子电器机械设备。细分领

域主要包括十大废弃物，包括废钢铁、废有色金属、废塑料、废轮胎、废纸、废弃

电器电子产品、报废汽车、废旧纺织品、废玻璃、废电池。目前来看，我国再生资

源回收利用主要品种回收率基本低于 60%，与发达国家 80%以上的回收率仍存在较

大差距，再生资源产业产值提升空间较大。 

图 23：再生资源分类 

 

资料来源：中国产业信息网，国开证券研究部 

 

市场低迷态势逐步改善。整体来看，2013-2017 年再生资源回收量和回收总值年复

合增长率分别为 3.89%和 3.12%，行业增长率较低。其中，2015 年随着再生资源领

域政策开始完善和盈利模式持续创新，行业拐点渐显。根据《中国再生资源回收行

业发展报告（2018）》数据，2017 年再生资源回收量实现 2.82 亿吨，同比增长

10.16%，回收总值达到 7551 亿元，同比增长 27.91%。主要原因是国际期货市场钢

铁、有色金属等原料价格持续上升，叠加供给侧改革和去产能等政策推动，再生资

源回收实现量价齐升。随着再生资源回收增长缓慢的趋势持续改善，行业将逐步走

出效益低迷的态势。预测后十三五时期，再生资源回收体系制度将逐步完善，市场

化程度也将逐步提高，行业有望延续景气度，假设回收量和回收总值年均增速分别

为 10%和 15%，则 2020 年有望实现回收量 3.75 亿吨，回收总值达 11484 亿元。 
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图 24：近年再生资源回收总量 图 25：近年再生资源回收总值 

  

资料来源：中国产业信息网，《中国再生资源回收行业发展报告

（2018）》，国开证券研究部 

资料来源：中国产业信息网，《中国再生资源回收行业发展报告

（2018）》，国开证券研究部 

 

从细分领域来看，2017 年回收量方面，废电池回收增长率高达 46.7%，远高于其他

细分子行业，仅报废机动车和废塑料回收量出现负增长。回收价值方面，废钢铁、

废有色金属、废塑料和废纸为主要细分子行业，回收价值占总值的 95%左右，2017

年回收价值占比增长最多的是废钢铁（+5.5%），下降最多的是废有色金属（-3.64%）。 

图 26：2017 年主要再生资源类别回收量同比增长 图 27：2016-2017 年主要再生资源回收价值占比 

  

资料来源：《中国再生资源回收行业发展报告（2018）》，国开证

券研究部 

资料来源：中国产业信息网，《中国再生资源回收行业发展报告

（2018）》，国开证券研究部 
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启迪桑德所涉及的最主要的再生资源细分领域是废电器电子和废机动车，两项业务

回收量和价值在再生资源行业中占比均较小，行业尚未成熟，但随着政策的逐步细

化和报废高峰期的到来，行业有望迎来机遇期。 

废电器电子行业维持低增速。自 2013 年起，废电器电子产品回收增速下滑较快，

2017 年共回收产品 16370 台，同比仅增 1.96%，其中主要的五大类产品，包括电视

机、电冰箱、洗衣机、空调、微型计算机报废量均有增长。增速下滑的主要原因是

竞争加剧以及部分品种基金补贴标准略有下降。基金补贴制度是促进废电器电子行

业快速发展的重要动力，补贴收入约占拆解总收益的 30%左右。2016 年 1 月 1 日，

《新版废弃电器电子产品处理基金补贴标准》正式实施，此次调整中，占总报废量

比重较大的电视机补贴价格下降最多，由 85 元降至 60 元，这也是影响行业增速的

重要原因，空调补贴标准增长最多，由 35 元提升至 130 元。此外，由于此前发生

的骗补事件，环保部加大了审核力度，补贴到位时间由原来的半年延长到一年半，

这对行业整体增速产生了一定影响，小企业面临较大资金压力，龙头优势显著。 

政策支持，报废高峰期来临。2016 年 3 月 1 日，《废弃电器电子产品处理目录

（2014 年版）》正式实施，在原有五种产品基础上增加了吸油烟机、电热水器、打

印机、手机等至 14 种产品，新版目录有利于促进市场逐步扩容，废电视机一家独

大的现象将逐渐走向多元化，未来新目录产品配套政策出台后将进一步促进行业发

展。此外，按照一般家用电器 8-10 年的使用周期，2018 年起我国又迎来了电器电

子产品报废高峰期，行业增速有望改善。 

图 28：废弃电器电子产品回收情况 图 29：首批目录产品理论报废量（万台） 

  

资料来源：商务部，《中国再生资源回收行业发展报告（2018）

》，国开证券研究部 

资料来源：《中国废弃电器电子产品回收处理及综合利用行业白

皮书 2017》，国开证券研究部 
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图 30：补贴标准对比（元/台） 

 

资料来源：《新版废弃电器电子产品处理基金补贴标准》，国开证券研究部 

 

废汽车行业发展限制较多。我国汽车保有量逐年增加， 2017 年达到 2.17 亿辆，

增长率基本维持在 12-13%之间。但废汽车回收率自 2014 年起一路下滑，2017 年废

汽车回收量仅为 147.2 万辆，增长率为-7.54%。我国废汽车回收率较低的原因主要

来自四大主要处理环节（回收、拆解、破碎、再制造），其中，最大的问题来自拆

解和破碎两个环节。汽车拆解行业盈利主要来自三方面：政府补贴； “五大总成”(发

动机、方向盘、变速器、前后桥、车架)等零件再造、再利用；销售拆解材料。2001 

年《报废汽车回收管理办法》要求，废汽车的“五大总成”应作为废金属，交售给钢

铁企业作为冶炼原料，严禁流回市场。因此，我国汽车拆解行业收入主要来源于废

车钢铁销售，这导致了拆解企业盈利能力低以及回收利用率低，同时行业受钢铁价

格影响较大。此外，回收阶段，黑市监管不足，降低了正规途径回收率；再制造阶

段，实施牌照管控，截至 2016 年底，全国再制造企业仅有 27 家，企业数量远低于

美国，极大地限制了行业发展。  

图 31：我国汽车保有量 图 32：我国废汽车回收量 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 
资料来源：WIND，《中国再生资源回收行业发展报告（2018）》，

国开证券研究部 
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政策助力“五大总成”松绑，提升行业毛利率。《报废汽车回收管理办法》的修改计

划列入了 2018 年立法工作计划，新办法有望取消废汽车回收拆解企业总量控制的

要求，允许拆解回用件进入市场流通，开展绿色汽车消费，鼓励“五大总成”交给有

资质的再制造企业进行再制造。其中，“五大总成”的松绑，有助于通过再制造循环

使用，提升行业毛利率水平，进而促进废汽车回收率良性改善。预计未来，随着废

汽车政策的逐步完善以及行业模式的不断创新，废汽车行业有望迎来机遇期。 

 

3.2 易再生网上交易平台实现供需匹配，毛利率显著提升 

公司电子废弃物拆解能力行业第一。自 2011 年起，公司经历多次并购，布局再生

资源回收与利用领域，业务涉及电子废弃物处置、报废汽车拆解及再制造、危险废

物处置、产业园区运营、再生资源深加工、再生资源 B2B、锂电池回收与利用等，

形成了覆盖回收、初加工和深加工全产业链的格局。根据《中国废弃电器电子产品

回收处理及综合利用行业白皮书 2017》数据，2017 年第 1季度处理量前 10名企业

占总量比重为 49.3%，同比上升 10.7 个百分点，集中度进一步提升，龙头公司议

价能力提高。截至 2017 年底，电子废弃物年资质拆解能力排名前三的企业为启迪

桑德（2959 万台）、中再资环（1810 万台）、格林美（1500 万台），启迪桑德位居行

业第一。 

 

易再生 O2O 网上交易平台加速供需匹配。公司再生资源业务发展具有全产业链布

局、多业务领域布局和线上线下全方位布局三大鲜明特点。实体产业全面布局，通

过商业模式创新和协同管理创新，各业务领域打通交互，形成业务内和业务间的联

动，充分发挥规模优势和协同效应，实现多业务协同发展、齐头并进。线上平台持

续创新，构建了易再生网 O2O 交易平台，以“产业＋互联网”为路径，为企业提供金

融、物流等多种增值服务，最终形成一个完整的再生资源生态系统。其中，易再生

“产业＋互联网”模式是利用大数据、云平台等技术建立“供求信息及采销交易综合

平台”，撮合再生资源线上和线下、信息和资金匹配，为供求双方提供多种便捷增

值服务。公司目标是到 2020 年，再生资源平台年交易额超 500 亿元，线上虚拟园

区企业超一万户，线下再生资源企业达到 100 家。 
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图 33：公司再生资源回收利用并购历程 

 
资料来源：公司公告，国开证券研究部 

 

图 34：公司再生资源回收利用业务布局 

 

资料来源：公司官网，国开证券研究部 

 

2018 年再生资源业务进展顺利。2018 年上半年，公司再生资源业务积极开展电子

废弃物非基金业务，改变原有依赖于基金补贴的单一盈利模式；成立锂电池事业部，

布局 2017 年回收量增速最快的锂电池回收利用业务，打造锂电池终生托管服务模

式；拓宽危废业务领域，2018 年 1-6 月处置危废和医废 11,670 吨；再生资源交易

平台易再生 3.0 重磅上线；收购临沂奥凯再生资源利用有限公司 70%股权，深入推

进报废车拆解、零部件再制造以及锂电池回收利用业务；产业公社+园区模式在邵

阳园区深入推广。 

 

2011
•收购湖北咸宁报废汽车拆解企业，涉足再生资源

2013
•收购湖南湘潭报废汽车拆解企业和内蒙古危废处置项目

2014
•收购河北万忠，建设河北循环经济产业园，设立互联网公司，启动O2O项目

2015
•收购湖南同力和河南恒昌，易再生平台上线，成立再生资源投资公司

2016
•收购湖北、清远东江环保，厦门绿洲和森蓝环保

2017
•推出易再生O2O产业公社模式，产业园区开始运营

2018
•收购临沂奥凯
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业务毛利率提升显著。公司再生资源营收增长率和毛利率持续提升，随着高毛利率

的危废、医废、废电池回收业务的不断推进，叠加废电子和废汽车政策的不断完善，

板块毛利率有望进一步提升。截至 2018 年三季度末，公司再生资源业务实现营收

10.14 亿元，同比增长 23.27%，毛利率增长 10.66 个百分点至 28.91%。 

图 35：公司再生资源营收及增长率 图 36：公司再生资源毛利及毛利率 

  

资料来源：WIND，国开证券研究部 资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

4、盈利预测及投资建议 

4.1 具体假设和预测 

根据公司在手订单金额、数量和工程建设期、运营期计算，假设公司税率、期间费

用率维持在相对稳定水平，预计 2018-2020 年营业收入分别约为 126.08 亿元、

163.21 亿元、206.51 亿元，毛利率维持在 30%左右。 

环卫业务方面，公司是环卫行业龙头，拿单能力突出，2018 年上半年新签订单增

速高达 90%。环卫车辆类型丰富，实体废物回收站增强环卫前端业务粘性，模式有

望在全国复制。预计未来几年环卫业务仍将保持高增速。 

再生资源回收利用业务方面，随着电器电子报废高峰期的来临，行业有望加速释

放，政策红利将有效扭转行业颓势，提升业务平均毛利率水平。公司构建易再生网

上交易平台，形成线上线下再生资源回收全产业链。待新政出台后，行业规模提升，

将逐步释放订单。 

其他方面，环保装备、污水处理和供水业务预计将维持原有增速，固废运营项目占

比提升，营收增速有望增长，但由于目前融资环境仍较为紧张，市政施工业务增速

可能会有所下降。 
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表 1：公司分产品盈利预测表（万元） 

 产品细分  2017A 2018E 2019E 2020E 

市政施工 

收入 316,253.09  400,060.16  506,076.10  632,595.13  

增速 36.60% 26.50% 26.50% 25.00% 

毛利率 29.79% 23.00% 22.00% 22.00% 

成本 222,041.29  308,046.32  394,739.36  493,424.20  

环卫业务 

收入 178,778.95  339,680.01  509,520.01  713,328.01  

增速 125.40% 90.00% 50.00% 40.00% 

毛利率 17.08% 19.00% 19.00% 19.00% 

成本 148,243.51  275,140.80  412,711.21  577,795.69  

再生资源 

收入 173,317.30  211,447.11  260,079.94  319,898.33  

增速 21.08% 22.00% 23.00% 23.00% 

毛利率 22.16% 29.00% 28.00% 28.00% 

成本 134,910.19  150,127.45  187,257.56  230,326.80  

固废处理 

收入 15,884.67  28,592.41  42,888.61  55,755.19  

增速 33.87% 80.00% 50.00% 30.00% 

毛利率 5.29% 12.50% 12.50% 12.50% 

成本 15,044.37  25,018.36  37,527.53  48,785.79  

环保设备及咨询 

收入 198,830.49  216,725.23 236,230.51 255,128.95 

增速 9.40% 9.00% 9.00% 8.00% 

毛利率 53.44% 70.00% 60.00% 60.00% 

成本 92,575.48  65,017.57  94,492.20  102,051.58  

污水处理 

收入 30,598.82  35,188.64  40,466.94  46,536.98  

增速 8.64% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 27.57% 27.50% 27.50% 27.50% 

成本 22,162.73  25,511.77  29,338.53  33,739.31  

自来水供水 

收入 14,388.75  15108.19  15863.60  16656.78  

增速 4.77% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 37.86% 29.00% 29.00% 29.00% 

成本 8,941.17  10,726.81  11,263.15  11,826.31  

其他 

收入 7786.4 14,015.52  21,023.28  25,227.94  

增速 261.35% 80.00% 50.00% 20.00% 

毛利率 70.93% 60.00% 60.00% 60.00% 

成本 2,263.43  5,606.21  8,409.31  10,091.17  

合计 

收入 935,838.47  1,260,817.26  1,632,148.98  2,065,127.29  

增速 35.30% 34.73% 29.45% 26.53% 

毛利率 30.95% 31.38% 30.97% 29.67% 

成本 646,182.16  865,195.28  1,126,727.86  1,452,384.05  

注：2018-2020 年数据系预测值 

资料来源：公司公告，国开证券研究部 
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4.2 投资建议 

公司大固废产业链逐步完善，环卫业务模式领先并进入盈利期，再生资源业务受益

政策红利，运营收入占比超过五成，经营稳健，融资渠道丰富，资金较为充足。预

计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 14.79、18.32、22.56 亿元，EPS 分别为

1.03、1.28、1.58 元，以当前 10.45 元的收盘价计算，对应 PE 分别为 10.11、

8.16、6.63 倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

 

5、风险提示 

环卫市场化进程低于预期、再生资源财政补贴发放时间不及预期、项目推进不及预

期、资金成本进一步提升、业绩增长不及预期、国内外二级市场系统性风险。 

 

表 2：财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4044  3782  4896  6195   营业收入 9358  12608  16321  20651  

应收和预付款项 4760  10367  13420  16980   营业成本 6462  8652  11267  14524  

存货 547  1081  1408  1815   营业税金及附加 90  121  157  199  

其他流动资产 340  550  550  550   销售费用 156  353  457  578  

长期股权投资 846  846  846  846   管理费用 829  1198  1551  1962  

固定资产和在建

工程 
15159  16390  17332  17984   财务费用 437  305  399  400  

无形资产和开发

支出 
5268  11342  16836  21750   资产减值损失 14  100  100  100  

其他非流动资产 1389  1973  1900  1900   投资收益 8  0  0  0  

资产总计 32388  46454  57387  68285   公允价值变动 0  0  0  0  

短期借款 1570  2736  3523  4208   其他经营损益 0  0  0  0  

应付和预收款项 4596  8724  10705  13014   营业利润 1446  1879  2391  2889  

长期借款 5414  7611  7976  7709   其他非经营损益 61  0  0  0  

其他负债 5739  4904  4904  4904   利润总额 1508  1879  2391  2889  

负债合计 17319  23975  27107  29835   所得税 239  282  359  433  

股本 1022  1022  1022  1022   净利润 1268  1597  2032  2456  

资本公积 6593  12593  18593  24593   少数股东损益 17  118  200  200  

留存收益 7203  8495  10096  12066   归属母公司净利润 1251  1479  1832  2256  

少数股东权益 252  370  570  770   财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

股东权益合计 15069  22479  30280  38451   销售毛利率 30.95% 31.38% 30.97% 29.67% 

负债及权益合计 32388  46454  57387  68285   销售净利率 13.07% 12.67% 12.45% 11.89% 

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E  ROE 8.44% 6.69% 6.17% 5.99% 

经营活动现金流 (422) 355  4443  5416   EPS（元） 1.22  1.03  1.28  1.58  

投资活动现金流 (4153) (3754) (3850) (3850)  PE（倍） 26.97  10.11  8.16  6.63  

融资活动现金流 6245  3138  521  (267)  PB（倍） 1.01  0.68  0.50  0.40  

现金流量净额 1664  -261  1114  1299    EV/EBITDA 7.25  4.74  3.73  3.15  
        

备注：2018-2020 年数据系预测值，其中 PE、PB、EV/EBITDA 根据 2018 年 12 月 24 日收盘价计算 

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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