
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 受益主营业务增长，三季报业绩同比大幅增长； 

 静脉产业园项目可复制性强，固废处理工程业务有望高增长； 

 看好长期发展前景，维持买入评级。 
 

报告摘要： 

 三季报业绩同比大幅增长。公司公布三季报。前三季度实现营业收入

10.25 亿元，同比增长 60%；归属母公司股东净利润 1.91 亿元，同比

增长 36.87%；每股收益 0.46 元。 

 静脉产业园项目可复制性强，固废处理工程业务有望高增长。很多城

市都面临着选址困难的问题，然而垃圾处理场的选址问题困扰着很多

城市，通过建立跨区域的静脉产业园，有利于垃圾处理效率的提高和

节省宝贵的土地资源。环保部非常重视静脉产业园项目，公司如果能

够成功地完成该项目将有可能在更大范围内得到推广。最近半年以来

公司又中标了湖南、重庆南川、安徽淮南、山东潍坊临驹县等地固废

处理项目，这些项目将保障公司未来业绩增长。收购集团公司水务资

产，积极争取新建和改扩建项目。 

 利用现有资源和优势，发展新业务。公司在稳步推进投资类项目报批

等前期工作，并在餐厨垃圾处理、污泥处理及废旧物资资源综合利用

等固废细分市场加大了市场拓展力度和技术储备，在垃圾综合处理、

垃圾发电及静脉产业与城市矿山领域市场拓展方面打下了坚实基础，

在生物质发电领域进行了技术和人才储备，未来将有机会参与生物质

发电项目建设与设备供应，拓宽了业务空间。 

 维持买入评级。预计 2011-2013 年净利润分别为 2.79、3.53、4.32 亿

元，每股收益 0.68、0.85、1.05 元，对应 37、29、24 倍市盈率，估

值水平略偏高，但长期看好公司成长前景，维持买入评级。 

 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 684.46  972.01  1264.00  1580.00  1896.00  

增长率 30.83% 42.01% 30.04% 25.00% 20.00% 

净利润 145.72  206.99  279.08  352.58  431.99  

增长率 30.91% 42.04% 34.83% 26.34% 22.52% 

基本每股收益

（元） 

0.353  0.501  0.675  0.853  1.045  

市盈率 PE 71  50  37  29  24  
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 表 1 桑德环境盈利预测表 

资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 107.94  12.64  15.80  18.96  营业收入 972.01  1264.00  1580.00  1896.00  

应收和预付款项 789.77  1190.93  1295.03  1688.40  营业成本 628.61  800.00  1022.00  1227.00  

存货 12.18  1.85  16.07  5.45  营业税金及附加 10.04  13.05  16.32  19.58  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 11.64  15.14  18.93  22.71  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 40.38  52.51  65.64  78.77  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 38.14  37.36  21.05  14.49  

固定资产和在建工程 692.74  870.20  1087.66  1305.12  资产减值损失 3.71  3.71  3.71  3.71  

无形资产和开发支出 1292.25  1146.47  1000.68  854.90  投资收益 -0.03  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 4.48  2.24  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2899.36  3224.33  3415.25  3872.84  他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 426.50  328.06  504.09  562.80  营业利润 239.45  342.23  432.36  529.74  

应付和预收款项 483.31  833.75  803.78  1130.12  其他非经营损益 8.26  0.00  0.00  0.00  

长期借款 511.08  311.08  11.08  -338.92  利润总额 247.71  342.23  432.36  529.74  

其他负债 91.50  91.50  91.50  91.50  所得税 31.95  51.33  64.85  79.46  

负债合计 1512.38  1564.39  1410.44  1445.49  净利润 215.76  290.90  367.50  450.28  

股本 413.36  413.36  413.36  413.36  少数股东损益 8.76  11.82  14.93  18.29  

资本公积 397.90  397.90  397.90  397.90  归属母公司股东净利润 206.99  279.08  352.58  431.99  

留存收益 463.23  724.38  1054.31  1458.56  EPS（元）
1
 0.501  0.675  0.853  1.045  

归属母公司股东权益 1274.48  1535.63  1865.57  2269.81       

少数股东权益 112.50  124.31  139.24  157.54  主要财务比率     

股东权益合计 1386.98  1659.95  2004.81  2427.34  成长能力     

负债和股东权益合计 2899.36  3224.33  3415.25  3872.84  销售收入增长率 42.01% 30.04% 25.00% 20.00% 

     净利润增长率 38.29% 34.83% 26.34% 22.52% 

现金流量表     获利能力     

经营活动现金流量净额 258.63  543.42  500.83  660.68  毛利率 35.33% 36.71% 35.32% 35.28% 

税后经营利润 215.79  290.90  367.50  450.28  销售净利率 22.20% 23.01% 23.26% 23.75% 

折旧与摊销 64.76  246.85  246.85  244.61  ROE 16.24% 18.17% 18.90% 19.03% 

资产减值损失 3.71  3.71  3.71  3.71  偿债能力     

利息费用 43.72  42.36  31.05  18.49  资产负债率 52.16% 48.52% 41.30% 37.32% 

存货的减少 -9.51  10.33  -14.22  10.63  流动比率 0.95  0.99  0.98  0.98  

经营性应收项目的减少 134.76  -401.16  -104.09  -393.37  速动比率 0.94  0.99  0.97  0.98  

经营性应付项目的增加 -194.44  350.44  -29.97  326.34  营运能力     

投资活动现金流量净额 -184.40  -280.00  -320.00  -320.00  总资产周转率 0.34  0.39  0.46  0.49  

筹资活动现金流量净额 -119.63  -358.72  -177.67  -337.52  应收账款周转率 1.33  1.55  1.41  1.58  

现金流量净额 -45.43  -95.30  3.16  3.16  存货周转率 51.61  432.02  63.58  225.24  

 

 

 

                                                        
1 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 



[table_page]  

 桑德环境/季报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 3 页 

分析师简介： 

鲁儒敏：宏源证券研究所公用事业行业分析师，中国人民大学经济学硕士，2011年加盟宏源证券研究所，证券执

业资格证书编号S1180511090001。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

崔秀红 

010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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