
 

 

投资要点： 
 业绩大幅增长，首次给予买入评级。 
 固废处置类业务快速发展，水务类业务运营状况良好。 
 巩固固废处置业务优势，探索锂电池业务。 

报告摘要： 
 业绩大幅增长。2011 年上半年，公司实现营业收入 6.33 亿元，同比

增长 58.73%；归属于母公司所有者净利润 1.22 亿元，同比增长

43.70%；每股收益 0.30 元。 

 固废处置类业务快速发展，水务类业务运营状况良好。固废处理业务

在行业高景气的情况下实现了快速增长，2010 年公司获得重庆南川

区垃圾处理 30 年特许经营权，开展垃圾发电业务；2010 年公司和

大股东合资，共同建设湖南湘潭静脉产业园；公司获得了西安固废处

理项目。08 年公开发行募投项目—咸宁固废设备生产基地项目已于

2010 年 12 月建成投入运营；2010 年污水处理新增产能约为 18.5 万

吨/日开始贡献业绩。  

 巩固固废处置业务优势，探索锂电池业务。公司大力拓展固废工程总

包业务，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

废细分市场加大了发展力度，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取得实际进展，在生物质发电领域进行了技

术和人才储备。公司与控股股东共同投资成立合资公司在湖南省筹建

集产品研发、设计、生产、销售和专业化服务为一体的锂离子动力电

池和正极材料生产基地，进入高科技业务领域。  

 盈利预测和投资评级。预计 2011-2013 年每股收益 0.68、0.85、1.05
元，但公司在固废处理各细分子行业业绩均可能出现超预期增长，且

公司开始探索锂离子电池业务等高科技业务领域，首次给予买入评

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  280.72 352.10 432.29 

增长率 30.91% 42.04% 35.62% 25.43% 22.78%

基本每股收益 0.353  0.501  0.679 0.852 1.046 

市盈率 PE 72.11  50.76  37.43 29.84 24.31 
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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  44.48  319.44 712.47 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  39.05  25.34 17.83 

固定资产和在建工程 692.74  711.91  781.08 900.25 资产减值损失 3.71  0.00  0.00 0.00 

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  3097.88  3412.31 4161.47 他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00 

短期借款 426.50  0.00  0.00 0.00 营业利润 239.45  344.25  431.77 530.11 

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  511.08  511.08 511.08 利润总额 247.71  344.25  431.77 530.11 

其他负债 91.50  91.50  91.50 91.50 所得税 31.95  51.64  64.77 79.52 

负债合计 1512.38  1436.32  1406.36 1732.69 净利润 215.76  292.61  367.01 450.60 

股本 413.36  413.36  413.36 413.36 少数股东损益 8.76  11.89  14.91 18.30 

资本公积 397.90  397.90  397.90 397.90 归属母公司股东净利润 206.99  280.72  352.10 432.29 

留存收益 463.23  725.92  1055.41 1459.93 EPS（元）
1 0.501  0.679  0.852 1.046 

归属母公司股东权益 1274.48  1537.17  1866.66 2271.18      

少数股东权益 112.50  124.38  139.29 157.60 主要财务比率     

股东权益合计 1386.98  1661.56  2005.95 2428.78 成长能力     

负债和股东权益合计 2899.36  3097.88  3412.31 4161.47 销售收入增长率 42.01% 30.04% 25.00% 20.00%

     净利润增长率 38.29% 35.62% 25.43% 22.78%

现金流量表     获利能力   
经营活动现金流量净额   毛利率 35.33% 36.71% 35.32% 35.28%

税后经营利润 215.79  292.61  367.01 450.60 销售净利率 22.20% 23.15% 23.23% 23.77%

折旧与摊销 64.76  228.85  228.85 226.61 ROE 16.24% 18.26% 18.86% 19.03%

资产减值损失 3.71  0.00  0.00 0.00 偿债能力   
利息费用 43.72  39.05  25.34 17.83 资产负债率 52.16% 46.36% 41.21% 41.64%

存货的减少 -9.51  10.33  -14.22 10.63 流动比率 0.95  1.40  1.91 2.04 

经营性应收项目的减少 134.76  -401.16  -104.09 -393.37 速动比率 0.94  1.40  1.89 2.03 

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  -100.00  -150.00 -200.00 总资产周转率 0.34  0.41  0.46 0.46 

筹资活动现金流量净额 -119.63  -483.58  -47.96 -45.59 应收账款周转率 1.33  1.55  1.41 1.58 

现金流量净额 -45.43  -63.46  274.96 393.03 存货周转率 51.61  432.02  63.58 225.24 

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

 

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