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新业务快速成长 公司进入发展新时

期 

 

桑德环境 

(000826.SZ) 

投资要点： 

 2014 年上半年营收快速增长，业绩小幅超预期。上半年公司实现营收 17.11 亿元，归

属于母公司股东的净利润 3.13 亿元，同比分别增长 65%和 40%，每股收益 0.37 元，

净资产收益率 6.43%，同比小幅增加 0.14 个百分点。第一大主业市政工程业务营收规

模大增，是收入规模快速增长的主要原因，新业务处于投产初期，盈利能力较弱，在

一定程度上侵蚀了利润空间，未来随着业务的开展，业务规模和盈利能力将提升。 

 市政工程业务、环保设备安装及咨询业务分别增长 72%、37%。上半年实现市政施工

收入 12.52 亿元，同比增长 72%，毖利率 34%，同比下降 3 个百分点。报告期内收入

大增源于公司原有建设项目进入施工高峰以及新增固废处置类工程项目施工建设收

入确讣。原材料价格及人工费用上涨等原因导致成本增加较快，毖利率下降。上半年

环保设备安装及咨询业务收入 2.07 亿元，同比增长 37%，主要源于公司环保设备销

售及安装业务增加，毖利率 44%，同比增加 1 个百分点。 

 污水处理及自来水业务收入小幅增长，盈利能力下降。上半年污水处理业务收入 1.1

亿元，自来水业务收入 5348 万元，同比分别增长 5%和 4%，毖利率分别为 33%和 34%，

同比分别下降 4、8 个百分点。上半年新增污水处理业务公司，带来污水处理量的增

长；市政供水业务经营稳定。原材料价格及人工费用上涨，侵蚀了水务业务的利润空

间。 

 上半年新增贵金属回收业务增收丌增利，未来业务盈利规模及质量将提升。上半年公

司收贩河南恒昌贵金属有限公司 60%的股权并对其增资，4 月份完成股权收贩，5 月

份项目投产，截止 6 月底公司实现营收 6539 万元，毖利率-4.01%，主要原因是收贩

时间短，并实施扩产，组织原材料货源尚丌充分，生产未达到饱和状态。下半年随着

业务的正常开展，尤其家电拆解业务量将快速增加，盈利规模和质量将提升。 

 固体项目运营业务逐步贡献收入。上半年公司投资的部分特许经营垃圾填埋类、医疗

废弃物处置类项目投入运营，实现收入 1710 万元，毖利率 28%。未来随着在建 BOT

项目的建设完毕转入运营，公司运营业务规模将扩大，贡献稳定的现金流。 

 环卫业务快速拓展，成为业绩新的增长点。上半年环卫业务实现收入 267 万元，毖利

率 4.8%。近年公司将环卫业务拓展定位为发展重点，先后签订了河北邢台宁晋县城

乡环卫一体化采贩项目（3.97 亿元）、 

 期间费率控制较好，财务费用增长较快。上半年公司期间费率为 9.18%，同比增加 0.56

个百分点。其中财务费用为 7158万元，同比增加 4091万元或 133%，财务费率为 4.18%，

同比提升 1.22 个百分点。主要由于借款利息支出增加、短期融资券及中期票据发行，

费用增加所致。 

 应收账款持续增加，经营活劢净现金流为负。上半年应收账款为 26 亿元，同比增长

40%或 7.45 亿元，经营活劢净现金流为-2.82 亿元，环比一季度减少 2.06 亿元（2014Q1

经营活劢净现金流为-0.76 亿元），主要为随着公司业务的拓展，支付工程款、设备款、
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往来款、投标保证金等同比增加。 

 新业务快速成长，公司进入新发展时期，资产质量及现金流状况预期改善。2014 年公

司加大环卫业务及再生资源利用业务的布局，新签多个项目，公司业务构成将逐步由

市政工程建设及水务业务为主向环保项目运营、环卫一体化及再生资源利用等多元化

业务格局转变，业务板块之间的协同效应将逐步体现，资产质量及现金流状况也将得

到改善。 

 盈利预测：预计 14-15 年是环卫业务和再生资源业务快速发展时期，收入贡献比将逐

步提升，同时市政工程建设逐步转化为运营业务，收益趋于稳定。原有业务持续增长，

新业务崛起，新老业务互为补充，公司进入持续稳定高成长时期，预计 2014-2016 年

每股收益为 0.94、1.29、1.66 元，对应 2014 年 PE 为 25 倍，具有估值优势，维持“买

入”评级。 

 风险提示。在建项目进展低于预期，现金流状况恶化，新业务拖累公司盈利能力

下降。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 2,684  4,192  6,117  8,128  

增长率(%) 27.07% 56.20% 45.92% 32.86% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
586  788  1,084  1,397  

增长率(%) 36.45% 34.61% 37.48% 28.93% 

毖利率% 35.18% 34.72% 33.44% 32.83% 

净资产收益率(%) 13.35% 15.42% 17.49% 18.40% 

EPS(元) 0.91  0.94  1.29  1.66  

P/E(倍) 26.14  25.24  18.36  14.24  

P/B(倍) 4.55  3.91  3.22  2.63  
 

 数据来源：民族证券 
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一、2014 年上半年营收快速增长，业绩小幅超预期 

上半年公司实现营收 17.11 亿元，归属于母公司股东的净利润 3.13 亿元，同比分别增长 65%和 40%，每股

收益 0.37 元，净资产收益率 6.43%，同比小幅增加 0.14 个百分点。第一大主业市政工程业务营收规模大增，是

收入规模快速增长的主要原因，新业务处于投产初期，盈利能力较弱，在一定程度上侵蚀了利润空间，未来随着

业务的开展，业务规模和盈利能力将提升。2014Q2 公司营收和净利环比分别增长 74%和 42%，均达到历史较好

水平。从盈利能力来看，2014Q2 的毛利率和净利率均环比下降，主要受到业务成本快速增长的影响。下半年随

着新业务拓展贡献收益，预计盈利规模将大幅提升，但受到新业务盈利能力相对较低的拖累，预计综合盈利能力

将下降。 

图 1：桑德环境盈利保持快速增长（单位：亿元）  图 2：桑德环境单季度盈利保持快速增长（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

图 3：桑德环境单季度盈利能力走势  图 4：桑德环境单季度盈利环比走势 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

二、新增环卫和贵金属回收业务 业务结构更加多元化 

市政工程业务、环保设备安装及咨询业务分别增长 72%、37%。上半年实现市政施工收入 12.52 亿元，同

比增长 72%，毛利率 34%，同比下降 3 个百分点。报告期内收入大增源于公司原有建设项目进入施工高峰以及

新增固废处置类工程项目施工建设收入确认。原材料价格及人工费用上涨等原因导致成本增加较快，毛利率下降。
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上半年环保设备安装及咨询业务收入 2.07 亿元，同比增长 37%，主要源于公司环保设备销售及安装业务增加。

毛利率 44%，同比增加 1 个百分点。 

污水处理及自来水业务收入小幅增长，盈利能力下降。上半年污水处理业务收入 1.1 亿元，自来水业务收入

5348 万元，同比分别增长 5%和 4%，毛利率分别为 33%和 34%，同比分别下降 4、8 个百分点。上半年新增污水

处理业务公司，带来污水处理量的增长；市政供水业务经营稳定。原材料价格及人工费用上涨，侵蚀了水务业务

的利润空间。 

上半年新增贵金属回收业务增收不增利，未来业务盈利规模及质量将提升。上半年公司收购河南恒昌贵金

属有限公司 60%的股权并对其增资，4 月份完成股权收购，5 月份项目投产，截止 6 月底公司实现营收 6539 万元，

毛利率-4.01%，主要原因是收购时间短，并实施扩产，组织原材料货源尚不充分，生产未达到饱和状态。下半年

随着业务的正常开展，尤其家电那拆解业务量将快速增加，盈利规模和质量将提升。 

固体项目运营业务逐步贡献收入。上半年公司投资的部分特许经营垃圾填埋类、医疗废弃物处置类项目投入

运营，实现收入 1710 万元，毛利率 28%。未来随着在建 BOT 项目的建设完毕转入运营，公司运营业务规模将扩

大，贡献稳定的现金流。 

环卫业务快速拓展，成为业绩新的增长点。上半年新增环卫业务实现收入 267 万元，毛利率 4.8%。 

图 5：桑德环境各业务收入规模  图 6：桑德环境 2014H 业务收入结构（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind 民族证券  资料来源：：wind 民族证券 

 

三、期间费率控制较好，财务费用增长较快 

上半年公司期间费率为 9.18%，同比增加 0.56 个百分点。其中财务费用为 7158 万元，同比增加 4091 万元或

133%，财务费率为 4.18%，同比提升 1.22 个百分点。主要由于借款利息支出增加、短期融资券及中期票据发行，

费用增加所致。 

图 7：桑德环境 2014H 期间费率控制较好  图 8：桑德环境 2014H 财务费率环比增长较快 
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资料来源：wind 民族证券  资料来源：：wind 民族证券 

 

四、应收账款持续增加，经营活动净现金流为负 

上半年应收账款为 26 亿元，同比增长 40%或 7.45 亿元。主要是随着业务规模的扩张，营收账款随之增长，

同时也受到地方政府债务问题的一定影响，回款进度受到拖累。 

上半年经营活动净现金流为-2.82 亿元，环比一季度减少 2.06 亿元（2014Q1 经营活动净现金流为-0.76 亿元），

主要为随着公司业务的拓展，支付工程款、设备款、往来款、投标保证金等同比增加。 

图 9：桑德环境应收账款快速增长（单位：亿元）  图 10：桑德环境单季度经营活动净现金流连续 3 个季度为

负 

 

 

 

资料来源：wind 民族证券  资料来源：：wind 民族证券 

 

五、新业务快速成长，公司进入新增长时期 

2014 年公司加大环卫业务及再生资源利用业务布局，取得重大突破。公司规划 2014 年至少拿下 20 个环卫

项目，上半年已在蚌埠、河北宁晋和保定、永兴、辽宁营口、安徽亳州等地获得订单，同时加大环卫机械业务布

局，下半年预计市场拓展速度将进一步加快。环卫业务属于轻资产业务，盈利稳定，现金流结算及时，同时对于

公司开展再生资源回收业务、开辟新的盈利增长点奠定基础，未来协同效应可期。公司加大再生资源业务布局，

对河南恒昌贵金属有限公司、湖南湘潭报废汽车拆解公司进行增资，收购河北万忠废旧材料回收有限公司 75%

股权同时增资。继前期在保定获得静脉园项目后，公司又在河北邯郸投资循环经济产业园项目，作为区域环保项
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目整合的平台，利用京津冀区域环保及经济一体化发展的战略契机，加大市场布局，战略意义重大。同时公司加

大生物质发电、锂电池、清洁气化技术等领域的投资，延伸固废处理产业链，增强综合实力。 

随着新业务的拓展，公司业务构成将逐步由市政工程建设及水务业务为主向环保项目运营、环卫一体化及再

生资源利用等多元化业务格局转变，业务板块之间的协同效应将逐步体现，资产质量及现金流状况也将得到改善。

新老业务齐头并进，公司将进入新的增长轨道。 

构建业务平台，提高经营效率。为实现整体资源调配与业务集中管理，公司正构建环保细分领域的业务实施

平台，分别以湖北一弘水务有限公司、北京桑德新环卫投资有限公司为水务和环卫业务平台，以桑德环境为垃圾

处理和再生资源回收业务平台，实施扁平化管理，提高经营效率，大环保公司雏形已现。 

六、盈利预测：2014-2016EPS 为 0.94、1.29、1.66 元 

预计 14-15 年是环卫业务和再生资源业务快速发展时期，收入贡献比将逐步提升，同时市政工程建设逐步转

化为运营业务，收益趋于稳定。原有业务持续增长，新业务崛起，新老业务互为补充，公司进入持续稳定高成长

时期，预计 2014-2016 年每股收益为 0.94、1.29、1.66 元，对应 2014 年 PE 为 25 倍，具有估值优势，维持“买

入”评级。 

风险提示。在建项目进展低于预期，现金流状况恶化，新业务拖累公司盈利能力下降。  
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 4330  5562  8498  11515  营业收入 2684  4192  6117  8128  

现金 1792  1256  2201  3140  营业成本 1740  2736  4071  5460  

应收账款 1997  3216  4693  6235  营业税金及附加 27  41  61  80  

其它应收款 43  115  168  223  销售费用 28  44  64  84  

预付账款 421  747  1089  1447  管理费用 114  179  261  347  

存货 77  229  348  470  财务费用 64  210  306  406  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 37  84  122  163  

非流动资产 3117  5188  5688  6711  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 26  26  26  26  投资净收益 -4  0  0  0  

固定及无形资产 2979  5031  5506  6502  营业利润 670  898  1233  1588  

其他 35  54  79  105  利润总额 689  927  1275  1643  

资产总计 7447  10750  14186  18225  所得税 100  135  185  238  

流动负债 2118  3693  5154  6864  净利润 589  793  1090  1405  

短期借款 457  1258  1835  2438  少数股东损益 3  4  6  8  

应付账款 472  486  738  997  归属母公司净利润 586  788  1084  1397  

其他 826  1467  2141  2845  EBITDA 895  1395  1883  2419  

非流动负债 928  1928  2814  3739  EPS（元） 0.91  0.94  1.29  1.66  

长期借款 720  1677  2447  3251           

其他 208  252  367  488  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 3047  5622  7968  10602  成长能力         

少数股东权益 13  17  23  31  营业收入 27.07% 56.20% 45.92% 32.86% 

归属母公司股东权益 4388  5111  6195  7592  营业利润 35.63% 34.01% 37.22% 28.80% 

负债和股东权益 7447  10750  14186  18225  归属母公司净利润 36.45% 34.61% 37.48% 28.93% 

         获利能力         

现金流量表         毛利率 35.18% 34.72% 33.44% 32.83% 

单位：百万元 2013 2014E  2015E  2016E 净利率 21.82% 18.80% 17.72% 17.19% 

经营活动现金流 503  -5  606  1014  ROE 13.35% 15.42% 17.49% 18.40% 

净利润 589  793  1090  1405  ROIC 11.27% 11.86% 12.91% 13.20% 

资产减值损失         偿债能力         

折旧摊销 120  203  222  262  资产负债率 40.91% 52.29% 56.17% 58.17% 

公允价值变动收益         净负债比率         

财务费用 64  210  306  406  流动比率 2.04  1.51  1.65  1.68  

投资损失 4  0  0  0  速动比率 2.01  1.44  1.58  1.61  

营运资本变化 -305  -1274  -1108  -1196  营运能力         

递延税款变化         总资产周转率 0.36  0.39  0.43  0.45  

投资活动现金流 -858  -2254  -697  -1258  应收帐款周转率 1.34  1.30  1.30  1.30  

资本支出 -927  -2254  -697  -1258  应付帐款周转率 22.52  11.95  11.70  11.62  

其他投资 69  0  0  0  每股指标(元)         

筹资活动现金流 52  1724  1035  1184  每股收益 0.91  0.94  1.29  1.66  

短期借款 234  1998  1341  1591  每股经营现金 0.78  -0.01  0.72  1.21  

新发股份 113  0  0  0  每股净资产 6.79  6.08  7.37  9.04  

分红 -149  -65  0  0  估值比率         

少数股东融资 -82  0  0  0  P/E 26.14  25.24  18.36  14.24  

财务费用 -64  -210  -306  -406  P/B 4.55  3.91  3.22  2.63  

现金净增加额 -304  -536  945  939  EV/EBITDA 22.31  14.33  10.61  8.26   

数据来源：贝格数据，民族证券 
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