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现金流改善 坏账计提提前 

—桑德环境半年报点评 

 

点评报告 买入（维持）  
  

 

事件： 

桑德环境公布半年报：2013 年上半年，公司实现营业收入 1,036,080,038.56 元， 较上年同期增长

26.64%%； 实现营业利润 260,156,413.34 元，较上年同期增长 34.85%；实现净利润 226,849,497.83

元，归属于母公司所有者的净利润 223,622,845.49 元，分别较上年同期增长 30.70%、30.84%。 

 

点评: 

1、环保设备安装及咨询业务增速最高，占比最大的固废工程施工收入增速不高：上半年，公司实

现环保设备安装及咨询收入1.52%亿元，同比增速高达228.2%；固废工程施工收入7.27亿元，占主

营业务收入70.2%，同比增速仅15.9%。从毛利率情况看，公司综合毛利率38.44%，同比微降1%，其

中环保设备及咨询业务毛利率42.9%，同比大降22.1%，固废工程施工毛利率37.5%，基本与去年持

平。 

2、中期经营现金流明显改善，谨慎原则坏账提前计提：上半年，公司加大应收账款回款力度，实

现经营活动现金流量3.3亿元，同比大幅增长238.9%，现金流状况改善。同时，公司应收账款攀升

较快，中期已达19.03亿元，部分政府项目欠账支付情况值得关注，从谨慎原则出发，公司一改过

去年度集中计提坏账准备的会计处理方法，中期计提资产减值损失3865.5万元，对中期业绩产生扰

动。 

3、固废项目进展顺利，餐厨垃圾成为新的看点：湖南静脉产业园项目年初经批准后13年进入项目

建设阶段，湘株潭固废综合处理中心是为处置城市工业、生活固废的综合环保产业园区，将固废的

无害化处置与生态修复、环境绿化有机结合，项目的建设与实施将成为国内资源综合处理及再生利

用的重点示范工程，下半年项目建设有望提速，收入将超过5亿元。另外，公司加大餐厨垃圾领域

的营销力度，安徽淮南项目已取得特许经营许可，积极开拓浙江拓金华等城市的餐厨垃圾处理项目，

餐厨垃圾出来有望成为新的看点。 

4、盈利预测与投资评级：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、

高速增长的固废处理行业龙头。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，应收账款回款情况 
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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） 34.00  

一年内最高/最低（元） 41.00/19.81  

沪深300指数 2318.31  

市净率（倍） 2.55  

流通市值（亿元） 212.19  

  

  

每股净资产 （元） 6.24 

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） 64638.48  

流通股（万股） 62409 

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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