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静脉产业园模式在异地成功复制  桑德环境（000826.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

5 月 14 日，桑德环境与保定市共同签署《战略合作框架协议》，

保定市政府将支持桑德环境在保定市投资建设保定静脉产业园，项

目总投资 30 亿元，参与环卫市场化作业和城乡环卫一体化项目。 

2．我们的分析与判断 
签署保定静脉产业园，标志着公司的静脉园发展模式可以异地

复制。2010 年 12 月份公司与湖南签署《战略合作框架协议》，首

次投资建设长株潭静脉产业园，该产业园计划投资 50 亿元，一期

的固废处理项目（包括垃圾焚烧发电、餐厨垃圾处理、污泥处理等）

在今年底有望建成投产。长期以后，市场对公司在大城市拿项目的

能力有疑问，担心公司固废业务发展区域只能走向中小城镇，对这

类小项目的盈利前景并不乐观。时隔三年，保定静脉园项目的签署，

有望提升市场对公司固废业务发展的信心。 

静脉产业园模式，可能是固废处理，特别是生活垃圾焚烧发电

的发展方向。选址是生活垃圾焚烧发电推行过程中的最大问题，从

几年前广州番禹民众抗议建设垃圾发电厂，到最近杭州建设垃圾发

电厂引发的群体性事件，都反映了公众对垃圾发电厂超标排放二噁

英的担心。目前从技术角度，完全可以解决二噁英的排放问题，我

国有些垃圾电厂的排放标准已经比国外都高。静脉产业园，各个子

项目统一规划建设，一般整体规划的面积比较大，离居民区的距离

比较远。政府对这类项目的重视程度高，各项污染排放标准要求高。

整个园区有明确的责任主体，也可以形成有效的约束机制。静脉产

业园，综合了多种细分产业，可以形成协同效应，也是在践行循环

经济发展理念，可以得到国家政策的大力支持。 

环卫市场化和城乡环卫一体化，是桑德环境目前大力推行的产

业模式，在国内属于首创。该产业的商业模式目前还不是很清晰，

也遇到了一定的阻力，但是从长期看，市政公用事业领域的改革势

在必行。通过机械化和信息化的推动，市政环卫将改变以往低效率

的运作模式。桑德环境在环卫领域的拓展是一个很大的布局，从小

的方面讲，可以延伸公司固废处理产业链，拓展未来利润增长点；

从大的方面讲，环卫相当于电网、水网，对电厂和水厂有很强的话

语权，可以控制固废的源头，做很多产业交叉的工作。未来一旦环

卫市场全部放开，这种模式的异地复制速度将非常快。 

本次框架协议对公司未来业绩将产生积极影响。公司具备从前

期项目设计、设备制造、工程建设总包、到后期运营的固废处理全

产业链资质。在静脉产业园建设阶段，可以给公司带来工程和设备

收入，在后期阶段贡献运营收入。保定静脉园项目为公司未来业绩

增长提供了有力支撑，而保定环卫项目可以拉动公司咸宁基地环卫

车辆的销售，以及未来轻资产环卫运营收入。 
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 市场数据 时间 2014.5.13 

A 股收盘价（元） 27.52 

A 股一年内最高价（元）* 40.72 

A 股一年内最低价（元）* 26.10 

上证指数 2050 

市净率 4.02 

总股本（万股） 64893 

实际流通股（万股） 62556 

总市值（亿元） 178 

流通市值（亿元） 172 

注：*前复权价格  

 

  

相关研究 

桑德环境 2014 年 1 季报点评：项目大规模开工

推动业绩高增长                2014.04.29 

桑德环境 2013 年年报点评：新签订单将支撑业

绩高增长                      2014.03.25 

桑德环境 2013 年半年报点评：下半年项目开工

率将大幅提升                  2013.08.29 

桑德环境公司深度研究报告：十年国际 TOP10 

2013.05.24 
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3．投资建议 
我们预测公司 2014-2016 年的营业收入分别为 35.2 亿、47.1 亿、59.0 亿元，EPS 分别为 1.22 元、1.66 元、2.16 元，

对应当前动态 PE 分别为 22X、16X、12X。我们看好公司静脉产业园模式的发展前景，以及市政环卫领域的前期布局，

继续维持公司的“推荐”投资评级。 

 

 

 

《战略合作框架协议》相关内容介绍： 

 

桑德环境与保定市政府秉承深化合作、优势互补、共同发展的原则，经双方友好协商并共同签署了《战略合作框

架协议》，双方所达成合作意向如下： 

 

1、保定市政府支持桑德环境在保定市投资建设保定静脉产业园，参与环卫市场化作业和城乡环卫一体化项目； 

 

2、保定市政府支持桑德环境在保定市投资城乡一体化系统项目，按照试点先行原则，采用专业化、市场化运营管

理模式，逐步建立街道清扫、保洁、垃圾收集转运以及终端处理处置的城乡环卫一体化运营模式；  

 

3、在法律和政策允许范围内，保定市政府积极支持和帮助桑德环境解决静脉产业园项目所需土地指标，并在权限

范围内给予相应政策支持；  

 

4、保定市政府在法律和政策允许的范围内，积极支持企业发展，对桑德环境投资项目立项、规划、建设等提供便

利条件，确保规划项目顺利推进；  

 

5、桑德环境保证在保定市的投资项目按照国家政策和保定市产业发展布局规划要求建设和实施；  

 

6、保定静脉产业园项目总投资约 30 亿元，规划建设为“一园两区”，固废处理处置园区和再生资源回收利用园

区；  

 

7、双方将进一步加强合作，及时协商解决项目开发建设以及运营中的有关问题，共同推进战略合作协议的实施。 
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表 1：桑德环境（000826）财务报表预测 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 2095  1792  705  943  1181    营业收入 2112  2684  3525  4713  5903  

应收票据 1  2  3  4  5    营业成本 1300  1740  2291  3057  3804  

应收账款 1615  1995  2620  3503  4388    营业税金及附加 25  27  35  47  58  

预付款项 186  421  421  421  421    销售费用 16  28  37  49  61  

其他应收款 24  43  43  43  43    管理费用 108  114  133  177  193  

存货 32  77  102  136  169    财务费用 120  64  87  106  128  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 49  37  33  30  27  

长期股权投资 30  26  26  26  26    公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 456  453  1559  2260  2929    投资收益 0  -4  0  0  0  

在建工程 319  933  560  560  560    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 494  670  909  1247  1632  

无形资产 1384  1576  1766  1938  2092    营业外收支净额 16  18  18  18  18  

长期待摊费用 4  4  4  3  3    税前利润 510  689  927  1265  1650  

资产总计 6330  7447  7940  9977  11967    减：所得税 74  100  134  183  239  

短期借款 586  457  242  613  665    净利润 436  589  797  1081  1411  

应付票据 50  59  0  0  0    母公司净利润 429  586  792  1076  1403  

应付账款 328  412  536  715  889    少数股东损益 7  3  4  6  8  

预收款项 25  60  104  165  240    基本每股收益（元） 0.86  0.91  1.22  1.66  2.16 

应付职工薪酬 4  7  7  8  9    稀释每股收益（元） 0.86  0.91  1.22  1.66  2.16  

应交税费 141  195  205  215  226    财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

其他应付款 130  172  172  172  172    成长性      

其他流动负债 425  609  0  0  0    营收增长率 31.32% 27.07% 31.33% 33.70% 25.26% 

长期借款 455  220  713  1174  1603    EBIT 增长率 45.15% 16.93% 32.77% 34.27% 29.24% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 42.62% 36.45% 35.33% 35.72% 30.47% 

负债合计 2399  3047  2830  3905  4639    盈利性      

股东权益合计 3930  4401  5110  6072  7327    销售毛利率 38.46% 35.18% 35.00% 35.12% 35.56% 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   销售净利率 20.63% 21.94% 22.61% 22.95% 23.90% 

净利润 436  589  797  1081  1411    ROE 11.18% 13.35% 15.56% 17.78% 19.23% 

折旧与摊销 0  145  178  227  277    ROIC 10.99% 11.40% 12.94% 13.75% 14.78% 

经营现金流 -111  -12  -90  731  1141    估值倍数      

投资现金流 -146  -504  -1100  -1100  -1100    PE 30.29  28.81  22.55  16.57  12.74  

融资现金流 1996  167  104  606  197    P/S 6.16  6.29  4.79  3.58  2.86  

现金净变动 1740  -349  -1087  238  238    P/B 4.41  3.86  3.31  2.79  2.31  

期初现金余额 356  2095  1792  705  943    股息收益率 0.50% 0.38% 0.52% 0.71% 0.92% 

期末现金余额 2095  1746  705  943  1181    EV/EBITDA 18.52  17.99  14.85  11.50  9.09  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

邹序元、冯大军，环保及公用事业证券分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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