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公用事业及环保 

 
内涵外延齐扩展，业绩持续稳增长 买入（维持） 

——桑德环境（000826）年报及公告点评 日期：2014年 03月 26日 

  [Table_Summary] 事件: 

桑德环境公布年报, 2013年度，公司实现营业收入26.84亿元，同

比增长27.07%；实现归属于母公司所有者的净利润5.86亿元，同比增长

36.45%，业绩符合预期。分配方案，向全体股东每10股派现金红利1.00

元（含税），以本公司目前总股本为基数，以截止2013年12月31日的资

本公积金向全体股东每10股转增3股的比例转增股本。 

同时，公司发布公告，收购恒昌公司股权及出资成立公司。 

 

投资要点: 

 

  内涵外延齐扩展，业绩持续稳增长：内涵扩展方面，13 年公司新

承接合同总额为 35 亿元，共签订垃圾焚烧发电特许权协议 8 个，垃圾

填埋 1 个，餐厨垃圾处理 5 个，新增生活垃圾处理量 7600 吨；中标宿

州及亳州医废项目；新增餐厨垃圾处理量 850吨，餐厨垃圾及污泥投资

总额超过 4亿元；托管运营生活垃圾处理项目 1个，公司的固废处置业

务规模取得进一步发展；同时，公司签订 4个污水处理项目，新增污水

处理量 29万吨/天；新增托管运营污水处理项目 2个；多个新增项目进

一步拉长公司在固废处理领域产业链的同时，也成为 14-15 年业绩的有

效保障。外延扩张方面，公司通过股权收购的方式并购通辽蒙东固废、

鄂州鄂清环境、淮南市康德医废、湘潭市汽车回收（拆解）公司以及浙

江意意环卫机械设备公司，公司在固废处置及再生资源回收利用领域的

市场规模进一步提升。公司规模加速扩张的同时，业绩实现了连续四年

35%-45%的增长。 

 现金流现改善，毛利率下滑：截至年底，公司经营活动产生的现金

流量净额-1172.65万元，同比去年-1.04亿元，同比增长 88.74%，是公

司加大回款力度，应收款项回款增加所致，现金流改善明显。同时，公

司财务费用 6398.3 万元，同比下降 46.64%，银行借款减少利息支出相

应减少，显示公司现金压力减轻。期末公司应收账款余额 19.95亿元，

相比 12 年末仍有上升，占总资产比重略增 1.63%。公司综合毛利率

35.2%，同比略降 3.3 个百分点，其中环保设备及安装咨询业务毛利率

下滑明显。 

 投资环卫公司，收购恒昌公司，进军新业务领域：公司以自有资金

1亿元出资设立北京桑德新环卫有限公司，同时，公告以 1.34亿元收购

河南恒昌贵金属公司 60%股权，恒昌公司从事对废旧电器的无害化回收

处理、工业危废处理业务以及再生资源回收利用业务，以恒昌公司 2014

预计实现税后净利润 3500 万元为作价基础，收购市盈率 6.4 倍，收购

价格较低，恒昌公司同时承诺 14-16 年税后净利润不低于 3500 万元、

4500 万元、5400 万元，对公司业务形成积极影响。公司本次股权收购

有利于公司加快再生资源回收利用领域业务发展速度，对外投资环卫公

司也将增强公司环保细分领域市场规模，延伸产业链。 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价 （元） 28.75 

市净率（倍） 4.24 

流通市值（亿元） 179.85 

每股净资产 （元） 6.79 

每股经营现金流（元） -0.02 

毛利率（%） 24.98 

净资产收益率（%） 14.16 

资产负债率（%） 40.91 

总股本（万股） 64,894 

流通股（万股） 62,556 

 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现

 
 
 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
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 盈利预测与投资评级：公司目前业务领域涉及固废处置全产业链，

业绩连续四年保持在 35%-45%，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 14-15年 EPS1.22元、1.56元，对应 PE25倍、19倍，维持买入

评级。 

 

 风险提示：投产项目进度慢于预期，应收账款回款进度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

[Table_FinanceInfo]  2012年 2013年 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 21.12 26.84 37.71 50.61 

增长比率(%) 31.32 27.07 40.5% 34.2% 

净利润(亿元) 4.30 5.86 7.92 10.12 

    增长比率(%) 42.88 36.21 35.2% 27.8% 

每股收益(元) 0.86 0.91 1.22 1.56 

市盈率(倍) 26.73 38.24 25 19 
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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 

 

[Table_AuthorIntroduction] 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。 
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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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