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—桑德环境公告点评 

 

点评报告 买入（维持）  
  

 

事件: 

           

           

桑德环境公告：公司公告，公司董事会议审议通过了《关于公司拟投标印尼万隆生活垃圾焚烧发电

BOT项目的议案》。拟以现金 311.95 万元收购桑德集团所持淮南市康德医疗废物处置有限公司 100%

股权；拟以现金 26.67 万元收购北京桑德环境技术发展有限公司所持桑德香港公司 100%股权；桑德

环境拟与全资子公司湖北合加环境设备有限公司在天津市共同出资成立控股子公司—天津桑德贸易

有限公司。 

点评: 

1、印尼项目是公司进军国际市场的第一单：“印尼万隆生活垃圾焚烧发电 BOT项目”为在印度尼西

亚万隆市基于绿色技术的基础设施建设的固体废物处理项目，项目设计规模为日处理生活垃圾 

700-1050 吨的综合垃圾处理设施，项目采用生活垃圾焚烧发电处理方式，生活垃圾焚烧设施的设

计要求为每天处理城市固体废物700-1050 吨，项目总投资额约在 4-6.5 亿元人民币。项目设施中

必须包括生活垃圾综合处理和管理设备、所需配套设施的电站以及支持固体废弃物处理设施运作的

配套设施，合同金额合计49022.86万元。此项目是公司进军国际市场的第一单，一旦中标，将对扩

展国际市场有非常积极的示范意义。 

2、积极布局医疗危废市场：公司此次收购的淮南市康德医疗废物处置有限公司目前主要运营淮南

市医疗废物处置中心项目，采用高温热解焚烧工艺处理医疗废物，日处理医废规模 5 吨，该项目

以 BOT并与淮南市卫生局签订了《淮南市医疗废物集中处置项目特许经营协议》，协议公司在淮南

市境内特许权协议有效期内独家的权力运营和维护淮南市医疗废物集中处置工程，收集、运输和处

置医疗废物，收取医疗废物处置费，特许期25年。康德公司净资产为262.73 万元，交易金额为311.95 

万元，收购价格PB1.18倍，收购完成后有助于扩大公司医废运营领域的业务份额，积累医疗危废物

运营经验，为积极拓展新的市场布局。 

3、探索再生资源市场：拟收购桑德香港公司的目的为促进公司再生资源事业的发展，充分利用香

港自由通商贸易港口优势，降低原材料进口成本，拓展融资渠道并降低融资成本，同时为公司未来

向海外业务拓展提供通道，及时获取国际上最新的技术和市场信息，目的在于作为实施公司在再生

资源回收利用的业务实施布局。 以上两个收购项目目前对公司利润总额贡献有限，意义深远。 

4、稳健成长的固废龙头：公司目前主营业务为固废处置工程系统集成业务和特定地区水务投资运

营业务，业务领域涉及固废处置全产业链，上市以来连续三年盈利增速超过40%，发展成为稳健、
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高速增长的固废处理行业龙头。《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》提出，“十

二五”期间，规划新增生活垃圾无害化处理能力58万吨/日，在生活垃圾无害化处理方式上，选用

焚烧技术的达到35%，东部地区选用焚烧技术达到48%。看好公司在垃圾焚烧领域的竞争优势，根据

项目建设进度，预计预测13-14年EPS0.93元、1.20元，对应PE37倍、27倍，维持买入评级。 

风险提示：项目进度低于预期，收购项目尚需经股东大会审批 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测 

 2011年 2012年 2013E 2014E 

营业收入 （亿元） 16.08  21.12  28.52  36.79  

增长比率（%） 65.48  31.32  35.03  29.00  

净利润（亿元） 3.07  4.36  5.99  7.72  

    增长比率（%） 45.37  42.88  37.16  29.03  

每股收益（元） 0.73  0.86  0.93  1.20  

市盈率（倍） 41.21  34.76  31.00  23.00  

 

 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 33.83  

一年内最高/最低（元） 39.39/19.81  

沪深300指数 2226.85  

市净率（倍） 2.55  

流通市值（亿元） 211.08  

  

  

每股净资产 （元） 6.04 

每股经营现金流（元） 0.43 

毛利率（%） 38.89 

净资产收益率（%） 15.71 

资产负债率（%） 55.37 

总股本（万股） 64577.30  

流通股（万股） 62394 

B股/H股（万股） / 
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个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

风险提示： 

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。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：宋颖 

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，以勤勉的执业态度，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。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司

持有比例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 

 

免责条款： 

本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在

法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还

可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

和引用。 
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