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[table_main] 公司点评 

[table_reportdate] 
公用事业 

2012 年 08 月 10 日 
  

 

公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

固废处理业务高速增长，未来更值得期待 

——桑德环境(000826)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司近日发布2012中报：上半年公司实现营收8.18亿元，同比增
长29.16%；营业利润1.93亿元，同比增长33.17%；归属于母公司净利润
1.71亿元，同比增长40.15%；合每股收益0.34元。 

点评： 

固废处理与污水处理两大主业增长良好。1）固废处臵工程市政施工业
务实现营收6.27亿元（占公司营收77.11%），同比大增54.61%，主要系
公司承接的市政施工项目业务量增加所致；2）市政污水处理业务实现
营收0.99亿元（营收占比12.16%），同比增长17.59%，主要系公司在湖
北省内建成投产的污水处理项目投入运营所致；3）营收占比均在5%-6%

的环保设备安装与技术咨询、自来水供应业务各实现营收0.46亿元、0.41

亿元，同比变化-56.10%、+20.96%，环保设备业务大幅下降主要系公司
固废项目总包工程设备尚未进入安装与交付阶段。 

整体盈利能力提升，费用控制得当。1）报告期除市政污水处理业务的
毛利率同比下滑2.83个百分点至34.54%之外，其余三项业务的毛利率均
得到大幅提升，固废处理、自来水供应及环保设备业务的毛利率同比提
升2.99、3.10、15.74个百分点，各为38.45%、32.23%、65.00%，使得公
司综合毛利率同比上升1.41个百分点至39.48%；2）三项费用中，除因
业务扩张使得短期借款额同比大增近50%至5.62亿元，导致财务费用率
上升2.38个百分点；销售、管理费用率各下降0.05、1.77个百分点。 

城镇生活垃圾无害化处理方兴未艾，公司有望充分受益。据《“十二五”

全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，到2015年，我国直辖市、
省会城市和计划单列市生活垃圾全部实现无害化处理，设市城市生活垃
圾无害化处理率达到90%以上，县城生活垃圾无害化处理率达到70%以
上；全国城镇新增生活垃圾无害化处理设施能力58万吨/日。“十二五”
全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设总投资约2636亿元，较“十一五”
实际完成的560亿元投资剧增370%，其中无害化处理设施投资1730亿
元，餐厨垃圾专项工程投资109亿元。公司作为国内城市生活垃圾处理
全产业链龙头，且已在全国各地重点布局，未来有望充分受益。 

维持“推荐_A”的投资评级。预计公司2012-2014年营收、净利润的年
均复合增速分别为37.69%、39.40%，对应实现每股收益分别为0.82元、
1.19元、1.64元（暂未考虑配股计划），动态市盈率分别为28X、19X、
14X；公司业绩增长确定且估值处于固废板块中偏低水平，给予“推荐
_A”投资评级，建议近期关注全国第二批餐厨垃圾处理与利用试点城市
的推出。提示项目进度及地方政府财政支付能力等不确定性投资风险。 

[table_stock] 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 49811.84 

流通A股(万股) 48130.94 

52周内股价区间(元) 19.78-30.3 

总市值(亿元) 123.83 

总资产(亿元) 37.84 

每股净资产(元) 3.81 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-桑德环

境(000826):城市生活垃圾处理BOT项目再

下一城》    2012-07-30 

2.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-桑德环境(000826):即将迎来快速发展期

的固废处臵龙头》    2010-12-02 

 

[table_research] 研究员： 肖世俊 

电 话： 010-84183131 

Email： xiaoshijun@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120011 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 1608  2215  3107  4199  

同比增速(%) 65.48% 37.72% 40.26% 35.15% 

净利润(百万) 301  408  593  815  

同比增速(%) 45.37% 35.49% 45.56% 37.35% 

EPS(元) 0.60  0.82  1.19  1.64  

P/E 41  31  21  15  
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图表 1：1H2012 公司主要子公司、参股公司的经营情况（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，国都证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 主要产品或经营项目 总资产 净资产 营业总收入 净利润 
荆门夏家湾水务有限公司 市政污水处理项目的建设及运营 12,264 9,666 1,001 377

湖北合加环境设备有限公司
固体废弃物处理设备技术研发、
设计、制造、销售

68,883 40,532 8,540 1,616

宜昌三峡水务有限公司
给排水及其配套项目的投资开发
、建设、维护及深度开发

36,395 26,982 5,391 807

江苏沭源自来水有限公司 自来水项目的建设及运营 18,145 3,482 1,642 74

包头鹿城水务有限公司 污水处理项目的建设及运营 34,738 14,854 2,177 398

南昌象湖水务有限公司 污水处理项目的建设及运营 21,068 11,396 2,007 559

湘潭双马环保有限公司
生活垃圾收集系统和垃圾填埋工
程的投资、建设、维护相关业务

6,555 2,667 1,684 197

荆州市荆清水务有限公司 城市污水处理及综合利用 22,047 5,097 984 116

浙江富春水务开发有限公司 自来水业务 3,235 3,021 215 79

北京合加环保有限责任公司 固废及环保技术研发 10,210 649 350 62

襄阳汉水清漪水务有限公司 城市污水处理及综合利用 12,838 5,274 901 104

咸宁甘源水务有限公司 城市污水处理及综合利用 4,852 1,245 400 -15

武汉合加环保工程有限公司
城市垃圾、工业固体废弃物处理
、回收、利用的设施、设备设计
、生产、销售

1,000 909 6 -10

新疆华美德昌环保科技有限公司 生活垃圾填埋气综合利用 329 326 -33

嘉鱼嘉清水务有限公司
污水处理及配套项目的投资开发
、建设、运营维护

7,870 2,944 310 -56

枝江枝清水务有限公司 城市污水综合处理 6,017 2,271 415 -58

大冶清波水务有限公司 城市污水处理及综合利用 5,626 1,766 431 -5

嘉鱼甘泉水业有限公司
给排水及其配套项目的投资开发
、建设、维护

2,775 497 339 -11

咸宁市兴源物资再生利用有限公
司

报废汽车回收、拆解 569 219 49 18

安阳久佳环保服务有限公司 城市垃圾填埋项目托管运营 89 56 108 6

陕西桑德灵通生物质电力有限公
司

生物质发电业务投资、咨询环保
设备安装及咨询收入

1,823 500

安达安华环境有限公司 城市垃圾填埋建设业务 6,847 460

湖南桑德静脉产业发展有限公司
园区相关开发和生活设施建设，
科技孵化，技术转让、技术咨询
、技术服务

11,080 8,000

重庆邦雅环保电力有限公司 生活垃圾焚烧发电 1,892 1,400

湖南桑德环保工程有限公司
研发固体废弃物处理技术、提供
技术咨询服务

999 999

湘潭桑德医疗废物处理有限公司
医疗废弃物的处臵工程投资、建
设、并提供相关的咨询、技术服
务；环保工程的治理服务

301 300

临朐邑清环保能源有限公司 生活垃圾焚烧发电 1,623 1,600

准南国新生物科技有限公司
餐厨垃圾生物产品的研发、生产
、销售

1,000 1,000

老河口清源水务有限公司
城市污水处理及配套设施投资开
发、建设、运营

1,200 1,200

重庆绿能新能源有限公司 垃圾焚烧发电 1,600 1,600
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图表 21：公司已签署的生活垃圾及其他固废处理项目 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，国都证券 

 

图表 3：“十二五”全国城镇生活垃圾处理设施采用技术情况 

序号  地区  

2010 年  2015 年 

处理设施规模 

（吨/日）  

所占比例 

（%）  

处理设施规模 

（吨/日） 

所占比例 

（%） 

填埋  焚烧  其他  填埋  焚烧  其他  填埋 焚烧 其他  填埋 焚烧 其他 

 
全国  352038  89625  15254  77  20  3  513748 307155 50588  59 35 6 

1  北京  12080  2200  2400  73  13  14  8746 12900 7250  30 45 25 

2 天津 6400 1800 0 78 22 0 7500 6900 1500 47 43 10 

3 河北 15249 2450 1100 81 13 6 18729 8640 3920 60 28 12 

4 山西 9595 2800 0 77 23 0 11239 7030 1305 57 36 7 

5 内蒙古 10394 0 1247 89 0 11 14835 4400 1247 72 22 6 

6 辽宁 19053 0 600 97 0 3 32106 6340 4341 75 15 10 

7 吉林 4801 2040 0 70 30 0 13961 6340 500 67 31 2 

8 黑龙江 10403 500 600 91 4 5 22507 3200 2190 81 11 8 

9 上海 5750 2575 2220 55 24 21 9400 19475 4520 28 58 14 

10 江苏 24168 15192 0 61 39 0 26598 31242 1000 45 53 2 

11 浙江 22062 18535 755 53 45 2 22614 37085 755 38 61 1 

12 安徽 7851 1750 0 82 18 0 19286 5650 0 77 23 0 

13 福建 12074 7285 0 62 38 0 12263 16495 1400 41 55 4 

14 江西 6241 0 0 100 0 0 12080 4000 3503 62 20 18 

15 山东 31835 8580 1302 76 21 3 38283 31280 5552 51 42 7 

16 河南 27076 2400 560 90 8 2 38690 7000 560 84 15 1 

17 湖北 13159 1000 400 90 7 3 18898 7200 1130 69 27 4 

18 湖南 13593 0 0 100 0 0 25862 7900 870 75 23 3 

19 广东 22373 11743 0 66 34 0 33043 41493 0 44 56 0 

20 广西 9438 1240 400 85 11 4 9944 7270 500 56 41 3 

21 海南 1589 225 0 88 12 0 1014 1825 0 36 64 0 

22 重庆 8809 1200 0 88 12 0 8901 11000 0 45 55 0 

23 四川 16649 2740 1300 81 13 6 27041 5240 1300 80 16 4 

24 贵州 5897 0 0 100 0 0 19430 0 0 100 0 0 

25 云南 7706 2870 1510 64 24 12 16521 6450 4405 60 24 16 

26 西藏 
      

796 0 0 100 0 0 

序号 项目 类型
投资额
（亿元）

处理规模
（吨 /日）

项目进展

1 大庆市生活垃圾综合处理工程 生活垃圾 2.58 在建

2 山东德州绿能垃圾焚烧发电工程 生活垃圾 2.52 在建

3 青州市生活垃圾综合处理工程 生活垃圾 1.21 在建

4 重庆南川区生活垃圾处理特许经营项目 生活垃圾 4.4 1000

5 黑龙江安达市生活垃圾处理工程 生活垃圾 在建

6 湖南静脉产业园项目 综合 50

7 湖北省襄阳老河口市固废、水务、再生资源项目合作 综合

8 山东临朐生活垃圾处理项目 生活垃圾 3.5 >500 拟建

9 安徽淮南餐厨垃圾项目 餐厨垃圾 1

10 湘潭双马生活垃圾填埋场 生活垃圾 0.5 在建

11 内蒙东部地区工业及医疗危险废物集中处臵工程 工业、医废 1.04 在建

12 湘潭医疗废弃物处理投资、建设、运营 医废 在建

13 重庆开县生活垃圾焚烧处理项目 生活垃圾 2.5 600  

14 黑龙江双城市生活垃圾处理项目 生活垃圾 2.7 600 拟建
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27 陕西 13359 500 860 91 3 6 18916 7200 1640 68 26 6 

28 甘肃 3793 0 0 100 0 0 6649 1800 1200 69 19 12 

29 青海 1441 0 0 100 0 0 2079 0 0 100 0 0 

30 宁夏 2905 0 0 100 0 0 3025 800 0 79 21 0 

31 新疆 6295 0 0 100 0 0 10560 1000 0 91 9 0 

32 
新疆生产 

建设兵团       
2232 0 0 100 0 0 

注：截至2010年，西藏自治区、新疆生产建设兵团未建成投入运行生活垃圾无害化处理设施。 

  数据来源：国务院，国都证券 

图表 4：“十二五”全国城镇生活垃圾处理设施建设投资情况（单位：亿元） 

序号  地区  
新建 

处理设施  

续建 

处理设施  

转运 

设施  

餐厨 

处理设施  

存量 

治理  

分类 

设施  

监管 

体系  
总投资 

 
全国  1385  345  351  109  211  210  25  2636 

1  北京  86.2  1.6  0.0  7.3  20.0  30.0  1.5  146.6 

2  天津  20.4  7.5  4.6  2.2  2.3  5.0  0.5  42.5 

3  河北  40.4  8.5  17.6  6.7  2.9  5.0  1.0  82.1 

4  山西  34.9  3.3  9.3  4.0  6.6  5.0  0.6  63.7 

5  内蒙古  30.4  4.8  13.1  4.7  2.8  5.0  0.5  61.3 

6  辽宁  53.8  22.8  20.6  7.6  8.3  10.0  0.6  123.7 

7  吉林  24.8  12.7  12.5  2.4  11.5  5.0  0.7  69.6 

8  黑龙江  40.4  6.6  22.7  1.8  10.6  5.0  0.5  87.6 

9  上海  90.8  3.8  12.1  0.9  9.0  5.0  1.2  122.8 

10  江苏  88.8  12.0  15.7  4.4  6.8  5.0  1.6  134.3 

11  浙江  58.4  26.2  5.0  5.8  4.5  10.0  2.5  112.4 

12  安徽  21.3  17.9  15.5  2.4  5.3  5.0  0.6  68.0 

13  福建  40.7  11.0  13.1  5.1  12.2  10.0  1.5  93.6 

14  江西  29.0  19.0  6.6  1.3  7.7  5.0  0.4  69.0 

15  山东  126.3  21.6  29.1  3.2  6.9  10.0  1.7  198.8 

16  河南  41.2  19.8  12.5  5.7  6.4  5.0  0.7  91.3 

17  湖北  48.8  16.7  13.0  3.6  6.9  5.0  0.5  94.5 

18  湖南  48.5  28.1  8.3  1.7  7.5  5.0  0.7  99.8 

19  广东  159.8  42.3  21.0  13.2  23.0  10.0  2.1  271.4 

20  广西  26.4  6.0  4.8  3.4  4.7  5.0  0.6  50.9 

21  海南  8.4  0.0  2.8  1.3  0.8  5.0  0.4  18.7 

22  重庆  34.2  1.9  18.6  3.4  5.0  5.0  0.6  68.7 

23  四川  37.9  9.8  12.6  4.6  4.8  5.0  0.4  75.1 

24  贵州  29.8  14.4  9.2  2.2  5.6  5.0  0.4  66.6 

25  云南  44.6  8.7  10.1  2.3  11.4  5.0  0.6  82.7 

26  西藏  6.3  1.1  1.0  0.1  0.0  5.0  0.3  13.8 

27  陕西  44.4  8.6  19.2  1.8  5.8  5.0  0.4  85.2 

28  甘肃  19.8  1.7  6.9  1.7  2.7  5.0  0.3  38.1 

29  青海  8.9  0.0  2.0  1.1  1.9  5.0  0.2  19.1 

30  宁夏  3.8  0.0  2.9  0.7  2.4  5.0  0.2  15.0 

31  新疆  31.1  6.2  6.2  2.4  4.7  5.0  0.2  55.8 

32  
新疆生产 

建设兵团  
4.5  0.4  2.4  0.0  0.0  5.0  0.0  12.3 

注：监管体系25亿元投资中含中央本级生活垃圾监管体系建设投资1亿元。 

  数据来源：国务院，国都证券 
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图表 5：桑德环境（000826）盈利预测（单位：万元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国都证券 

2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 68,446 97,201 160,844 221,514 310,696 419,906

YOY% 42.01% 65.48% 37.72% 40.26% 35.15%

减：营业成本 40,501 62,861 101,700 142,965 202,512 276,004

毛利率 40.83% 35.33% 36.77% 35.46% 34.82% 34.27%

营业税金及附加 824 1,004 1,903 2,658 3,728 5,039

　　  销售费用 869 1,164 1,288 1,720 2,352 3,116

　　　管理费用 3,308 4,038 10,267 13,433 18,087 23,711

　　　财务费用 3,754 3,814 7,251 9,487 9,979 10,115

期间费用率（%） 11.59% 9.28% 11.69% 11.12% 9.79% 8.80%

    资产减值损失 1,924 371 2,366 2,500 2,500 2,500

 加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 -3 0 0 0 0

二、营业利润 17,264 23,945 36,069 48,751 71,537 99,420

YOY% 38.70% 50.63% 35.16% 46.74% 38.98%

　加：营业外收入 1,236 882 629 450 300 300

　减：营业外支出 21 56 4 50 200 250

三、利润总额 18,480 24,771 36,694 49,151 71,637 99,470

　减：所得税 2,878 3,195 5,973 7,373 11,104 16,413

四、净利润 15,602 21,576 30,721 41,779 60,533 83,058

归属于母公司的净利润 14,572 20,699 30,092 40,897 59,343 81,511

YOY(%) 42.04% 45.37% 35.91% 45.10% 37.35%

少数股东损益 1,030 876 630 882 1,190 1,547

净利率（%） 22.79% 22.20% 19.10% 18.86% 19.48% 19.78%

总股本（万股） 49,812 49,812 49,812 49,812 49,812 49,812

五、每股收益(元） 0.29 0.42 0.60 0.82 1.19 1.64
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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