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固废业务迎来发展新契机 

 

 桑德环境（000826.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

2011 年 10 月 25 日，桑德环境 2011 年 3 季报：前 3 季度实现

营业收入 10.24 亿元，同比增长 59.85%；归属于上市公司净利润

1.91 亿元，同比增长 36.87%；每股收益 0.46 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）固废处理行业发展前景广阔 
在“十二五”期间，我国固废处理将成为节能环保产业中发展

较快的行业，预计到 2015 年，全国城市生活垃圾无害化处理率要

达到 80%以上，50%的设区城市初步实现餐厨垃圾分类收运处理。

在国家的高度重视下，各级政府部门正在着力打造城乡统筹、处置

集中、资源得到综合利用的现代化生活垃圾处理体系，以扭转目前

固废处理的严峻局面。固废处理收费机制的建立已成为各级政府积

极探讨的话题，固废处理处置行业将进入较快发展期。生活垃圾处

理工艺路线的争论已不如以前那样激烈，设立综合的固废处理园区

已成为新趋势。行业的发展对高端设备的需求旺盛，高端固废处理

设备市场广阔，并将会得到相关政策的大力扶持。 

（二）公司固废业务迎来发展新契机 
公司通过持续完善自身业务发展，进行了新的战略定位调整，

公司的主营业务由市政供水、污水处理投资运营业务及固体废弃物

工程承建及设备集成业务，向固体废弃物处置项目投资、设备制造

及项目运营进行拓展。 

公司积极推进产业链延伸，强化内部生产经营管理，优化内部

资源，利用固废业务良好的外部机遇，大力拓展固废工程总包业务，

固废处置类业务快速发展，水务类业务运营状况良好。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，未来将在这些领域取得持续的收获，为公司未来业务的

发展打下了良好的基础。 

3．投资建议 
我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 14.9 亿、22.3 亿、

33.9 亿元，EPS 分别为 0.70、1.09、1.76 元，对应当前 PE 分别 36X、

23X、14X。我们预计公司固废处理业务将迎来发展新契机，未来 5

年业绩年均增长率将不会低于 50%。我们看好公司未来发展前景，

维持公司“推荐”投资评级。 
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 市场数据 时间 2011.10.24 

A 股收盘价（元） 25.16 

A 股一年内最高价（元） 37.29 

A 股一年内最低价（元） 22.56 

上证指数 2370 

市净率 7.54 

总股本（万股） 41336 

实际流通股（万股） 40049 

总市值（亿元） 104.00 

流通市值（亿元） 100.76 

  

 

 相关研究 

桑德环境 2009年报点评报告       2010.04.09 

桑德环境 2010年报点评报告       2011.03.31 
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表 1：桑德环境（000826）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 193  164  209  312  475    营业收入 684  972  1491  2228  3392  

应收票据 1  0  0  0  0    营业成本 405  629  980  1472  2246  

应收账款 514  732  1123  1679  2555    营业税金及附加 8  10  15  23  35  

预付款项 108  43  43  43  43    销售费用 9  12  18  27  41  

其他应收款 36  15  15  15  15    管理费用 33  40  82  113  141  

存货 3  12  19  29  44    财务费用 38  38  56  63  66  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 19  4  4  4  4  

长期股权投资 0  0  0  0  0    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 40  376  657  770  848    投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 635  317  113  73  65    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 173  239  335  527  859  

无形资产 1090  1291  1345  1395  1442    营业外收支净额 12  8  10  10  12  

长期待摊费用 5  4  4  4  4    税前利润 185  248  345  538  871  

资产总计 2644  2974  3551  4347  5523    减：所得税 29  32  45  70  113  

短期借款 395  427  532  576  582    净利润 156  216  300  468  758  

应付票据 0  47  0  0  0    母公司净利润 146  207  288  449  727  

应付账款 253  342  526  790  1205    少数股东损益 10  9  12  19  31  

预收款项 6  14  27  45  73    基本每股收益 0.35  0.50  0.70  1.09  1.76  

应付职工薪酬 1  1  1  1  2    稀释每股收益 0.35  0.50  0.70  1.09  1.76  

应交税费 57  68  72  75  79    财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 82  80  80  80  80    成长性      

其他流动负债 0  0  0  0  0    营收增长率 30.83% 42.01% 53.35% 49.48% 52.22% 

长期借款 613  511  559  601  641    EBIT 增长率 30.04% 22.62% 40.42% 50.23% 56.49% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 30.91% 42.04% 38.93% 56.04% 61.98% 

负债合计 1456  1587  1893  2266  2757    盈利性      

股东权益合计 1187  1387  1658  2081  2766    销售毛利率 40.83% 35.33% 34.23% 33.92% 33.77% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E   销售净利率 22.79% 22.20% 20.11% 20.99% 22.34% 

净利润 156  216  300  468  758    ROE 13.45% 16.24% 18.76% 23.16% 28.05% 

折旧与摊销 0  65  69  77  84    ROIC 8.81% 10.32% 12.28% 15.61% 20.01% 

经营现金流 21  258  176  323  457    估值倍数      

投资现金流 -505  -184  -200  -200  -200    PE 71.37  50.24  36.16  23.18  14.31  

融资现金流 321  -120  68  -20  -94    P/S 15.19  10.70  6.98  4.67  3.07  

现金净变动 -164  -46  44  103  163    P/B 9.60  8.16  6.78  5.37  4.01  

期初现金余额 357  193  164  209  312    股息收益率 0.10% 0.20% 0.28% 0.43% 0.70% 

期末现金余额 193  164  209  312  475    EV/EBITDA 49.53  32.87  24.77  17.15  11.27  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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冯大军，环保及公用事业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

冯大军，环境工程专业理学博士，毕业于北京大学，2009 年 7 月加入中国银河证券研究

部，主要负责环保及公用事业行业和公司证券研究。 
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