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上证综合指数 2101.58 

总股本(百万) 498 

流通股本(百万) 481 

流通市值(亿) 113 

EPS 0.73 

每股净资产（元） 3.81 

资产负债率 55.30% 
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（%） 1M 3M 6M 

桑德环境 -3.15 3.23 24.01 

公用事业 4.57 -3.78 -2.14 

沪深 300 指数 3.42 -3.57 -12.04 
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Tabl e_Title 

桑德环境 000826 强烈推荐 

三季报点评：符合预期高增长确立今年高成长态势 
 

Table_Point 

事件：10月25日晚桑德环境公布12年三季报：实现营业收入12.9亿元，同比增长26.1%；
实现归属上市公司股东净利润 2.7 亿元，同比增长 42.0%；实现每股收益 0.20 元。 

投资要点： 

 三季报业绩增速符合预期（收入+26.1%，净利润+42.01%），增长的主要动力是

受益于固废行业启动，公司固废业务持续快速增长，全年高增长态势确立（40%）。

正如我们深度报告指出的一样，受益于固废行业近两年进入新建高峰期（十二五行

业增速预计将维持在25%以上），公司近年有望以高于行业的增速高增长。其次，

三季度公司咸宁基地的设备销售收入大幅增加，虽然绝对数额不大，但是快速增长

说明公司固废技术水平进一步提升，未来该部分收入占比将会提升。 

 单从第三季度来看，收入增速略有下降，主因是大部分工程项目三季度处于前期阶

段，属于偶发性因素，不能说明公司经营趋势变坏，预计四季度这一因素影响将会

消失。且从往年经验看，公司每季度增速没有普遍性规律，由项目进度分布不同而

不同，因此单季度增速高低不能说明公司全年的成长性或变化趋势。 

 高毛利的固废工程等业务占比提升是导致公司毛利率提升、净利润增速快于收入增

速的主因，未来公司毛利率将继续维持在较高水平。从前三季度来看，毛利率上升

的主要原因是固废工程收入占比提升，而固废工程毛利率相对较高，由于公司未来

水务业务将维持稳定，固废业务收入占比将持续提升，带动综合毛利率提升。而从

三季度单季度来看，毛利率提升的主要原因是项目处于前期阶段的较多，毛利率较

高的技术解决方案和设备销售安装的占比提升。 

 公司期间费用率整体维持稳定，明年有望降低。整来看，公司期间费用率维持在13%

左右的水平，基本维持稳定。同时，预计明年公司配股完成后，对明年公司财务费

用降低有积极影响。 

 与大多数环保公司不同的是，公司三季度公司应收账款额度略有降低，主要原因是

一方面公司回款能力增强，另一方面由于偶然性因素，公司出售了个别资产。由于

国家宏观调控导致地方财政支付能力减弱，大部分环保企业呈现应收增加的情况，

而公司应收账款改善,主要是由于与政府协商出售了个别资产，导致应收账款减少。 

 明年公司增长有保障，同时年底或明年公告项目预计会增多。明年业绩增长有保障：

1）理由1：明年湖南静脉产业园一期预计将贡献大部分收入；2）理由2：随着十八

大后政府换届换成，公司跟踪项目的落实有望加快；3）理由3：配股预计明年内完

成，资金瓶颈解决，公司明年增速有望继续维持在较高水平。 

 盈利预测及投资建议：预计公司十二五复合增速有望维持在 35%以上，12-14 年 EPS

为 0.84/1.18/1.59 元,对应 PE 为 28X、20X、15X，维持公司强烈推荐评级。 

 风险提示：应收账款风险、项目开拓低于预期的风险。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

桑德环境－中报略超预期，全年增长预期不

变，下半年股价催化或增多 2012-08-10 

桑德环境－公司深度报告-掘金固废 全国

争雄 2012-08-08 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 1608  2066  2789  3573  

  收入同比(%) 65% 28% 35% 28% 

归属母公司净利润 301  419  587  787  

  净利润同比(%)  45% 39% 40% 34% 

毛利率(%) 36.8% 35.5% 35.5% 35.5% 

ROE(%) 19.1% 21.5% 23.1% 23.7% 

每股收益(元) 0.61  0.84  1.18  1.59  

P/E 32.53  28.04  19.99  14.93  

P/B 6.21  6.02  4.62  3.53  

EV/EBITDA 26  21  16  12  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表       单位:百

万元 

  利润表       单 位 :

百万元 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

流动资产 2758  4209  5205  6443    营业收入 1026  1742  2345  2897  

  现金 2328  3603  4290  5505    营业成本 539  982  1321  1623  

  应收账款 282  301  537  464    营业税金及附加 30  39  55  69  

  其他应收款 23  26  38  49    营业费用 13  25  34  42  

  预付账款 15  64  70  86    管理费用 103  159  211  256  

  存货 106  198  255  319    财务费用 -37  -41  -59  -73  

  其他流动资产 4  17  15  20    资产减值损失 11  7  8  8  

非流动资产 1654  365  371  372    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 814  0  0  0    投资净收益 42  102  194  267  

  固定资产 200  184  168  152    营业利润 409  674  969  1239  

  无形资产 116  140  162  179    营业外收入 5  2  3  3  

  其他非流动资产 523  41  41  41    营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 4412  4574  5576  6815    利润总额 414  676  972  1242  

流动负债 981  600  758  919    所得税 53  91  130  166  

  短期借款 100  0  0  0    净利润 360  585  842  1077  

  应付账款 246  464  627  765    少数股东损益 16  0  0  0  

  其他流动负债 635  135  131  155    归属母公司净利润 345  585  842  1077  

非流动负债 41  32  34  34    EBITDA 400  652  931  1186  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 1.07  1.06  1.53  1.96  

  其他非流动负债 41  32  34  34              

负债合计 1023  632  792  954    主要财务比率         

 少数股东权益 125  125  125  125    会计年度 2011  2012E 2013E 2014E 

  股本 323  550  550  550    成长能力         

  资本公积 2263  2037  2037  2037    营业收入 105.0

% 

69.8% 34.6% 23.6% 

  留存收益 677  1230  2072  3149    营业利润 95.5% 64.7% 43.9% 27.8% 

归属母公司股东权益 3264  3817  4659  5735    归属于母公司净利润 94.7% 69.9% 43.9% 27.9% 

负债和股东权益 4412  4574  5576  6815    获利能力         

            毛利率(%) 47.4% 43.6% 43.7% 44.0% 

现金流量表       单位:百

万元 

  净利率(%) 33.6% 33.6% 35.9% 37.2% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E   ROE(%) 10.6% 15.3% 18.1% 18.8% 

经营活动现金流 360  447  460  896    ROIC(%) 85.6% 148.1% 149.8

% 

260.5% 

  净利润 360  585  842  1077    偿债能力         

  折旧摊销 22  20  20  20    资产负债率(%) 23.2% 13.8% 14.2% 14.0% 

  财务费用 -37  -41  -59  -73    净负债比率(%) 9.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

  投资损失 -42  -102  -194  -267    流动比率 2.81  7.02  6.87  7.01  

营运资金变动 -24  -4  -169  144    速动比率 2.70  6.69  6.53  6.66  

  其他经营现金流 80  -11  20  -4    营运能力         

投资活动现金流 -1297  919  168  245    总资产周转率 0.27  0.39  0.46  0.47  

  资本支出 62  0  0  0    应收账款周转率 5  6  5  5  

  长期投资 -746  -814  0  0    应付账款周转率 2.84  2.76  2.42  2.33  

  其他投资现金流 -1982  105  168  245    每股指标（元）         

筹资活动现金流 632  -91  59  73    每股收益(最新摊薄) 0.63  1.06  1.53  1.96  

  短期借款 100  -100  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) 0.65  0.81  0.84  1.63  

  长期借款 0  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 5.94  6.94  8.47  10.43  

  普通股增加 176  226  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -148  -226  0  0    P/E 32.53  28.04  19.99  14.93  

  其他筹资现金流 504  9  59  73    P/B 6.21  6.02  4.62  3.53  

现金净增加额 -304  1275  687  1215    EV/EBITDA 26  21  16  12  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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