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开拓东北市场 

新签辽宁营口生活垃圾发电项目 

 桑德环境（000826.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

桑德环境公告关于签署日常经营重大合同：7 月 10 日，公司在

辽宁省营口经济技术开发区签署了《营口经济技术开发区生活垃圾

处理 BOT 特许经营协议》，营口生活垃圾焚烧发电项目处理规模为

800 吨/天(其中一期处理规模为 500 吨/天)，项目预计总投资 4 亿元

人民币（其中一期投资约为 2.5 亿元人民币），项目特许经营期为

30 年（不含建设期）。 

2．我们的分析与判断 
本次辽宁营口经营合同签署，有利于公司进一步拓展东北地区

的垃圾焚烧发电市场。以往公司垃圾焚烧发电项目主要集中在山

东、河北、重庆、湖南等地，2013 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。目前已公告的东北垃圾

发电项目只有：黑龙江双城市生活垃圾焚烧发电项目，处理规模

600 吨/天，投资金额 2.7 亿元，该项目预计 2015 年开工建设。从

目前全国已建和拟在建垃圾焚烧发电的分布来看，项目主要集中在

东部沿海城市和中部经济发达地区，东北地区的垃圾发电项目建设

相对比较滞后，未来潜在市场空间相对较大。在“十二五”期间，

辽宁省生活垃圾处理规划投资额 124 亿元，2015 年末焚烧发电占

比 15%；黑龙江省生活垃圾处理规划投资额 88 亿元，2015 年末焚

烧发电占比 11%；吉林省生活垃圾处理规划投资额 70 亿元，2015

年末焚烧发电占比 31%。 

辽宁营口垃圾发电项目未来盈利前景值得期待。在建设期，可

以给公司带来工程总包和设备销售收入，在后期运营阶段，可以给

公司带来长期稳定的政府补贴和发电收入。辽宁省营口经济技术开

发区目前常驻人口有 43.1 万人，预计日产生垃圾量有 520 吨左右，

完全可以满足该项目一期产能的需求，未来项目建成后有望满负荷

运行，随着经济发展及城镇化率提升，该地区生活垃圾产生量还将

继续增长。营口是一个重要的港口海滨城市，经济发展水平处于省

内前列，在政府垃圾处理费支付能力上不存在问题，预计本项目吨

垃圾补贴费在 80 元以上，一期项目正式运营后，未来每年有望带

来 4500 多万元的运营收入和 700 多万元的净利润。 

我们继续看好公司的发展前景，维持前期深度报告中的观点：

桑德环境 2014 年基本面开始发生了变化：向大型环保平台型公司

转型，未来可能成为中国的“威立雅”；市政环卫和再生再生资源

新业务有望不断超预期。我们看好公司在这个两个方面的的变化。 

3．投资建议 
我们预测公司 2014-2016年的营业收入分别为 47.4亿、69.2亿、

97.4 亿元，EPS 分别为 0.98 元、1.32 元、1.73 元，对应当前动态

PE 分别为 22X、16X、12X，继续维持公司的“推荐”投资评级。 
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 市场数据 时间 2014.7.10 

A 股收盘价（元） 21.58 

A 股一年内最高价（元）* 31.35 

A 股一年内最低价（元）* 20.07 

上证指数 2059 

市净率 4.11 

总股本（万股） 84361 

实际流通股（万股） 81323 

总市值（亿元） 182 

流通市值（亿元） 175 

注：*前复权价格  

 

  

相关研究 

桑德环境重大公告点评           2014.07.06 

桑德环境深度研究报告：         2014.06.21 

桑德环境重大公告点评           2014.06.08 
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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  950  1385  1950    营业收入 2112  2684  4749  6925  9749  

应收票据 1  2  4  6  9    营业成本 1300  1740  3457  5185  7525  

应收账款 1615  1995  2824  3706  4174    营业税金及附加 25  27  37  48  67  

预付款项 186  421  842  842  842    销售费用 16  28  40  55  72  

其他应收款 24  43  43  43  43    管理费用 108  114  155  198  231  

存货 32  77  153  230  334    财务费用 120  64  85  147  188  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 49  37  48  53  58  

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  1588  2383  3143    投资收益 0  -4  0  0  0  

在建工程 319  933  630  630  630    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 494  670  927  1239  1608  

无形资产 1384  1576  1954  2302  2621    营业外收支净额 16  18  50  81  113  

长期待摊费用 4  4  4  3  3    税前利润 510  689  977  1321  1721  

资产总计 6330  7447  9149  11698  13925    减：所得税 74  100  142  191  250  

短期借款 586  457  1027  1555  1319    净利润 436  589  835  1129  1472  

应付票据 50  59  0  0  0    母公司净利润 429  586  826  1117  1456  

应付账款 328  412  808  1212  1759    少数股东损益 7  3  9  12  15  

预收款项 25  60  120  208  332    基本每股收益（元） 0.51 0.69 0.98  1.32  1.73  

应付职工薪酬 4  7  7  8  9    稀释每股收益（元） 0.51 0.69 0.98  1.32  1.73  

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% 76.94% 45.84% 40.78% 

长期借款 455  220  782  1308  1798    EBIT 增长率 45.15% 16.93% 36.66% 35.85% 28.80% 

预计负债 0  0  0  0  0    净利润增长率 42.62% 36.45% 41.13% 35.20% 30.32% 

负债合计 2399  3047  3963  5507  6424    盈利性      

股东权益合计 3930  4401  5186  6191  7501    销售毛利率 38.46% 35.18% 27.21% 25.13% 22.81% 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   销售净利率 20.63% 21.94% 17.59% 16.30% 15.09% 

净利润 436  589  835  1129  1472    ROE 11.18% 13.35% 16.00% 18.15% 19.54% 

折旧与摊销 0  145  191  256  322    ROIC 10.99% 11.40% 11.72% 12.57% 13.96% 

经营现金流 -111  -12  -439  1052  2061    估值倍数      

投资现金流 -146  -504  -1400  -1400  -1400    PE 34.45  38.66  22.02 16.34  12.47 

融资现金流 1996  167  997  783  -96    P/S 7.03  8.38  3.96  2.71  1.93  

现金净变动 1740  -349  -842  435  565    P/B 3.77  5.11  3.64  3.05  2.52  

期初现金余额 356  2095  1792  950  1385    股息收益率 0.55% 0.29% 0.49% 0.66% 0.86% 

期末现金余额 2095  1746  950  1385  1950          

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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