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事件：发布三季度业绩公告，2013 年前三季度，公司实现归属净利润同

比增长 36%。2013 年前三季度，公司实现营业收入 15.8 亿元，同比增长 22%；

营业成本 9.6 亿元，同比增长 21%；归属净利润 3.7 亿元，同比增长 36%，

每股收益为 0.57 元。 

主要观点： 

◆业绩增长符合预期，净利润增速源于毛利率水平的提升。公司在当前业务

日趋综合化的同时，固废处理范围业务的增长是业绩增长的主要驱动力。公

司前三季度依旧保持较高的盈利能力，前三季度公司综合毛利39%，较去年

略有上升，环比略有上升。从细分业务单元来看，相对较高毛利率水平的环

保设备业务增长较快，中报显示该业务营业收入增长近228%，高毛利业务大

的营收占比增长较快是公司综合毛利率增长的原因之一。另公司完成配股后

财务费用大幅降低，也是原因之一。 

◆固废业务是业绩增长的主引擎，从固废工程到固废运营。公司当前固废市

政工程类业务占比较大，且订单较为饱满，今年共公司签署了山东沂水、安

徽淮南、湖北洪湖以及河北辛集的生活垃圾处理特许经营项目。当前安徽淮

南的餐厨垃圾项目的前期工程施工已经开建，其他项目正在立项报批过程

中；2013 年 9 月，公司与河北省巨鹿县人民政府就原达成的《巨鹿县生活垃

圾处理特许经营协议》共同签署了许经营协议补充协议。同时公司积极进军

运营领域，预计在“十二五”后期部分项目工程建设完毕进入运营阶段，随

着 BOT 项目带来的运营收益占比提升，特别是静脉园项目若进展顺利将为公

司业绩增长提供助力。 

◆综合化发展路径，全产业链布局。公司在其它新业务领域也在不断寻求突

破，除水务、污水及生活垃圾之外，公司在固废处理各个领域均有布局。年

初公司的湖南静脉产业园获批，该项目对未来固废处理或有示范意义。公司

在危废项目、餐厨垃圾领域大力拓展的同时还期望进入上游的垃圾清运环

节，打通固废整个大产业链。目前，公司可提供从危险废弃物的收集、运输、

分类检测、综合利用、储存和焚烧处置的整套技术解决方案。如此全面的产

业布局将有利于公司坐实行业龙头的地位。 

◆投资建议：预计公司 2013 年至 2015 年的 EPS 分别为 0.90、1.19、1.51

元，略微提高了对公司的业绩预测，考虑到公司业绩相对稳定且较未来增长

较有保障，因此维持“增持”评级。 

◆风险提示：公司固废项目速度低于预期，毛利率水平下滑，坏账风险。 
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相关研究： 

《花堪折时直须折,莫待无花空

折枝—环保设备产业主题研究》 

 

《国务院常务会议再提城镇污水

及垃圾处理—垃圾发电设备及膜

法水处理升级值得关注》 
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桑德环境 沪深300 

桑德环境(000826)：业绩向好，

未来面向综合化发展  
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图 1：桑德环境(000826)营收情况  图 2：桑德环境(000826)净利润情况 

 

 

 
资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

图 3：桑德环境(000826)现金流情况  图 4：桑德环境(000826)毛利率与ROE 

 

 

 

资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

图 5：桑德环境 PE-Band 

 
资料来源：wind，航天证券研发部 

图表 6：盈利预测 
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会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入(百万元) 1,608 2,112 2,882 3,762 4,781 

增长率(%) 65.48 31.32 36.44  30.54  27.09  

归属母公司股东的净利润(百万元) 301  430  581  778  994  

增长率(%) 45.37 42.88 35.13  33.96  27.69  

每股收益-摊薄(元) 0.73  0.86  0.90  1.19  1.51  

基准股本(百万股) 413.36 643.72 646.38 654.35 656.9 

PE 46.36 39.1 40  30  24  

资料来源航天证券研发部 
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作
建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
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