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1、2012 年 1-6 月，公司实现营业收入 8.18 亿元，同比增长 29.16%；实现归属于上市公

司股东的净利润 1.71 亿元，同比增长 40.15%；实现每股收益 0.34 元，业绩符合我们的预期。

公司收入和净利润实现较快增长，主要是由于固废处置相关业务增长所致。 

 

2、在公司上半年营业收入中，污水处理业务实现收入9886万元，同比增长17.59%；自来

水业务实现收入4107万元，同比增长20.96%；环保设备安装及技术咨询业务实现收入4622万元，

同比增长-56.1%；固体废弃物处置工程市政施工业务实现收入8.27亿元，同比增长54.61%，该

业务对于公司营业收入的较快增长起了决定性作用。 

 

3、上半年，公司综合毛利率为39.48%，同比上升1.41个百分点，主要原因是上半年公司

固体废弃物处置工程市政施工主营业务收入同比增长54.61%，而主营业务成本同比仅增长

47.45%，导致毛利率上升2.99个百分点。另外，公司附加值较高的系统解决方案及服务相关业

务在环保设备安装及技术咨询业务收入中占比上升，从而导致该业务毛利率大幅上升15.74个百

分点，这对于公司综合毛利率的提升也作出了贡献。 

  

4、从市场布局来看，华中地区仍然是公司收入和利润的主要来源，华中地区实现收入 7.69

亿元，同比增长 29.57%；江浙地区实现收入 1857 万元，同比增长 38.23%；北京及内蒙地区实

现收入 2527 万元，同比增长 16.7%。 

 

5、随着我国经济的快速增长，工业固废垃圾排放越来越多。根据环保部的统计数据，2001

年我国工业固体废物产生量仅为 88746 万吨，危险废物产生量为 952 万吨，到 2010 年这两项

数据分别增长至 240944 万吨和 1587 万吨，年复合增速分别为 11.74%和 5.84%。除了工业固废

以外，我国城市垃圾产生量总体上也呈现逐年增长态势，尤其是 2006 年以来，增速一直保持
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净利润同比增长 40%，毛利率稳中有升 

——桑德环境（000826）中报点评 
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在较高水平。未来几年，随着我国经济的继续较快增长，固体废物的产生量也会逐年增加，因此，我们

认为我国固废处理行业发展空间广阔。 

 

6、目前，公司正致力于通过完整的产业链条，多领域布局，全面强化重点领域的策略，努力成为

国内一流的综合环境服务商。和同行业内的公司相比，公司拥有明显的先发优势，在垃圾处理、工业危

险废弃物处理等领域有众多示范项目，在工程建设、设计咨询及建设运营等方面积累了丰富的实践经验，

我们看好公司未来几年的发展前景。 

 

我们预计，公司 2012-2014 年将分别实现营业收入 21.0 亿元、27.4 亿元和 35.2 亿元，分别实现

每股收益 0.87、1.14 和 1.50 元。截止 2012 年 8 月 9 日收盘，公司股价为 25.38 元，对应 2012-2014

年 EPS 的动态市盈率分别为 29 倍、22 倍和 17 倍，估值较低，维持“买入”的投资评级。 

 

图表1  公司盈利预测（万元） 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 97,201  160,844 210,500  274,000  352,000  

营业成本 62,861  101,700 130,500  169,800  216,500  

营业税金及附加 1,004  1,903  2,316  3,014  3,872  

销售费用 1,164  1,288  1,684  2,137  2,746  

管理费用 4,038  10,267  12,630  16,440  21,120  

财务费用 3,814  7,251  8,946  11,645  14,960  

 资产减值损失 371  2,366  2,947  3,836  4,928  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 -3  0  0  0  0  

营业利润 23,945  36,069  51,477  67,128  87,874  

加：营业外收入 882  629  842  1,096  1,408  

减：营业外支出 56  4  8  11  14  

利润总额 24,771  36,694  52,311  68,213  89,268  

 减：所得税 3,195  5,973  7,999  10,412  13,376  

净利润 21,576  30,721  44,312  57,801  75,892  

归属于母公司所有者的净利

润 
20,699  30,092  43,512  56,760  74,555  

减：少数股东损益 876  630  800  1041  1338  

基本每股收益(元) 0.50  0.73  0.87  1.14  1.50  

资料来源：公司财务报表、联讯证券投研中心 

 

主要风险: 

1、我国环保政策变化的风险； 

2、A股市场的系统性风险。 
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信息披露 

 
 

 

 
分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅在 15%以上；  
增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于 5%与 15%之间；  
持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于基准指数 5%以上；  
中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本

资料而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 
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