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桑德环境（000826） 

投资评级：推荐 

 

 事件 

桑德环境昨晚公布 2013 年年报，公司实现营业收入 26.838 亿

元，同比增长 27.07%；归属母公司净利润为 5.856 亿元，同比增长

36.45%，EPS0.91 元。 

 点评 

13 年利润符合市场预期，四季度收入增速重回高增长 

公司全年收入和业绩基本符合预期，其中占全年业绩比重较大

（约 40%）的四季度收入增速重回高增长，单季收入 11.06 亿，同

比增长 34.92%，增速较 Q3 和 Q2 分别提升 20.69 和 15.46 个百分

点；四季度单季实现净利润 2.1765 亿，同比增长 37.85%，环比增

长 50.80%。 

毛利率略降，净利率平稳 

公司 13 年毛利率 35.18%，同比基本微降 3.28 个百分点，主要

是收入占比较高的四季度近 29.43%，同比下降 8.35 个百分点，环

比三季度下降 11.28 个百分点。我们判断，公司四季度毛利率大幅下

降的主要原因是环保设备安装及技术咨询业务（占占收入 11.77%）

毛利率大幅下降导致，该项业务全年毛利率 38.66%，同比下降近 20

个百分点。 

13 年公司在毛利率同比下降 3.28 个百分点的基础上，净利率依

然实现 21.94%的历史较高水平，同比提升 1.31 个百分点。这种情

况在四季度表现尤为明显，13 年 Q4 毛利率仅 29.43%，同比下降

8.35 个百分点，但净利率依然维持在 19.68%，同比甚至略有提升。 

我们判断，公司 13 年毛利率下降，净利率提升的主要原因在于

12 年末实施配股后，财务费率从 12 年的 5.68%大幅下降至 2.38%，

同时资产减值损失由 12 年的 2.32%降至 1.38%，后者对 13 年四季

度的影响尤其明显（13 年 Q4 资产减值与收入比为-0.16%，12 年同

期为 6.59%）。 

应收账款增至 19.95 亿，结构恶化，集中度提升。 

公司 13 年应收账款增至 19.95 亿（新增 3.8 亿），同比增长

23.56%，增速较 12 年的 41.37%有一定程度下降，占资产比重由 12

年同期的 25.51%增至 13 年末的 26.79%。目前公司应收账款规模存

量较大，考虑到固废项目属于市政基础设施领域，工程的建设需要多

项审核和批准，项目开工的前期时间较长，预计随着公司业务规模的

增长，应收账款仍将随之增长。 

从应收账款结构看，公司 1 至 2 年账龄的应收款占比由 12 年的

14.33%（2.458 亿）大增至 24.82%（5.3 亿）。 

公司研究 
 

 

市场表现 截至 2014.3.24 

 

收盘价 28.56  

一年内最高价 41.05 

一年内最低价 27.3 

市净率 4.4  

市盈率(TTM) 35.2 

总股本（亿股） 6.49 

实际流通 A股（亿股） 6.26  

流通 A股市值（亿元） 179  

总市值（亿元） 185  
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业绩兑现，未来仍有想象力 

——桑德环境 2013 年年报点评 
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此外，公司应收账款集中度显著攀升，应收账款金额前五名单位

所占比比重由 12 年末的 23.56%大幅提升至 13 年末的 57.99%，，

我们推测，主要在于公司客户集中地的显著提升（公司前 5 大客户

占比由 12 年的 23.84%增至 56.69%） 

经营性现金流同比改善，收现比仍不容乐观。 

公司 13 年经营性现金流净额为-1172 万，较 12 年同期（-1.12

亿）明显好转，但公司 13 年收现比 65.09 仍接近历史新低，自 10

年以来逐年下降，显示公司现金回流状况仍有待改善。 

 盈利预测与投资建议 

公司目前在手订单充足（13 年新签订单 35 亿），项目储备丰富

（在建工程 9.33 亿），未来三年公司收入和利润较有保障；此外，公

司 13 年并购频频（蒙东固废，鄂清环境，康德医废，湘潭市报废汽

车回收以及意意环卫等），预计未来公司将加大并购步伐，我们对公

司发展前景保持乐观。 

我们预计公司 2014 年、2015 年实现归属母公司净利润分别为

8.99 亿和 12.12 亿，EPS 分别为 1.21 元和 1.63 元，对应 PE 为 23.6

倍和 17.6 倍。鉴于公司目前估值较为合理，给予“推荐”评级。 

 

财务数据与估值         

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 2,112.1  2,683.8  3,623.2  4,782.6  

同比增长(+/-%) 31.3% 27.1% 35.0% 32.0% 

营业利润（百万元） 494.3  670.4  898.9  1,212.7  

同比增长(+/-%) 37.0% 35.6% 34.1% 34.9% 

净利润（百万元） 435.7  588.8  783.0  1,051.9  

同比增长(+/-%) 41.8% 35.1% 33.0% 34.3% 

每股收益（元） 0.77 0.91 1.21 1.63 

PE 37.17 31.45 23.63 17.59 

PB 4.80 4.22 3.64 3.07 

 

 风险提示： 

应收账款坏账风险，高估值板块系统性风险 
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附录 

资产负债表         

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 

流动资产 3,952.6  4,330.4  4,687.8  5,971.1  

现金 2,095.2  1,791.6  1,421.0  1,578.2  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 0.9  2.3  3.2  3.2  

应收款项 1,614.6  1,994.9  2,683.2  3,537.6  

其他应收款 24.2  43.5  52.2  69.7  

存货 31.7  77.2  68.0  96.8  

其他 186.0  420.8  460.3  685.6  

非流动资产 2,377.1  3,116.9  3,447.8  3,789.9  

长期股权投资 30.0  25.9  21.8  17.7  

固定资产 456.1  453.0  732.5  1,233.7  

无形资产 1,383.6  1,576.0  1,454.4  1,340.2  

其他 507.4  1,062.0  1,239.0  1,198.3  

资产总计 6,329.6  10,564.1  11,583.3  13,550.9  

流动负债 1,751.8  2,118.2  2,354.2  2,894.9  

短期负债 586.0  456.5  0.0  0.0  

应付账款 327.6  412.3  685.1  816.0  

预收账款 25.4  59.6  65.4  90.3  

其他 812.8  1,189.8  1,603.7  1,988.5  

长期负债 647.6  928.5  683.8  832.3  

长期借款 454.7  220.4  220.4  220.4  

其他 192.9  708.0  463.4  611.9  

负债合计 2,399.4  3,046.6  3,038.0  3,727.2  

股本 498.1  646.4  646.4  646.4  

资本公积金 2,228.7  2,108.8  2,108.8  2,108.8  

留存收益 1,111.2  1,632.5  2,329.5  3,265.7  

少数股东权益 92.1  12.9  12.9  12.9  

母公司所有者权益 3,838.0  4,387.7  5,084.7  6,020.9  

负债及权益合计 6,329.6  7,447.3  8,135.6  9,761.0  

     现金流量表         

单位：百万元         

经营活动现金流 -160.2  -48.7  974.9  676.1  

净利润 435.7  588.8  783.0  1,051.9  

折旧摊销 106.4  120.0  151.5  141.0  
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财务费用 119.5  80.8  80.0  73.4  

投资收益 0.0  4.1  1.4  1.4  

营运资金变动 -814.2  -836.9  -69.7  -651.4  

其他 -7.7  -5.6  28.8  59.7  

投资活动现金流 -145.7  -504.4  -478.4  -478.4  

资本支出 -78.0  -568.9  -549.8  -549.8  

其他投资 -67.6  64.5  71.4  71.4  

筹资活动现金流 2,206.6  196.2  -867.2  -40.5  

借款变动 106.0  -363.8  -456.5  0.0  

普通股增加 84.8  148.3  0.0  0.0  

资本公积增加 1,789.7  -119.9  0.0  0.0  

股利分配 -41.5  -64.4  -86.1  -115.6  

其他 267.7  596.0  -324.6  75.1  

 

利润表         

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入 2,112.1  2,683.8  3,623.2  4,782.6  

营业成本 1,299.8  1,739.5  2,391.3  3,156.5  

营业税金及附加 24.9  26.5  39.9  52.6  

营业费用 16.4  27.9  32.6  38.3  

管理费用 107.9  114.5  144.9  181.7  

财务费用 119.9  64.0  80.0  73.4  

资产减值损失 49.0  36.9  34.2  66.0  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  -4.1  -1.4  -1.4  

营业利润 494.3  670.4  898.9  1,212.7  

营业外收入 15.6  18.4  17.0  17.7  

营业外支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

利润总额 509.9  688.8  915.9  1,230.4  

所得税 74.2  99.9  132.9  178.5  

净利润 435.7  588.8  783.0  1,051.9  

少数股东权益 6.5  3.2  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 429.2  585.6  783.0  1,051.9  

EPS（元） 0.77  0.91  1.21  1.63  

     

     

     主要财务比率         

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 

同比增长率 
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营业收入 31.3% 27.1% 35.0% 32.0% 

营业利润 37.0% 35.6% 34.1% 34.9% 

净利润 41.8% 35.1% 33.0% 34.3% 

盈利能力 

    毛利率 38.5% 35.2% 34.0% 34.0% 

净利率 20.6% 21.9% 21.6% 22.0% 

ROE 11.2% 13.3% 15.4% 17.5% 

ROIC 12.5% 13.2% 17.6% 19.5% 

偿债能力 

    资产负债率 37.9% 40.9% 37.3% 38.2% 

流动比率 2.26 2.04 1.99 2.06 

速动比率 2.24 2.01 1.96 2.03 

营运能力 

    资产周转率 0.33 0.36 0.45 0.49 

存货周转率 40.97 22.52 35.19 32.59 

应收账款周转率 1.31 1.34 1.35 1.35 

每股资料（元） 

    每股收益 0.77 0.91 1.21 1.63 

每股经营现金 -0.17 -0.02 1.51 1.05 

每股净资产 5.96 6.79 7.87 9.31 

每股股利 0.06 0.10 0.13 0.16 

估值比率 

    PE 37.17 31.45 23.63 17.59 

PB 4.80  4.22  3.64  3.07  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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