
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

[Table_MainInfo]  
证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2016 年 10 月 30 日 

  
启迪桑德（000826） 强烈推荐 行业：环保工程及服务 

 

[Table_Title] 

 营收维持高增长，打造全产业固废

龙头 
 

[Table_Summary] 公司公告，2016 前三季度实现营业收入 53.52 亿元（+28.69%），实现归

母净利润 7.16 亿元（+16.10%），净利润增长略低于我们的预期。 

投资要点：  

 营业收入维持高增长，净利润增长受到毛利率下滑影响略低于预期，利润

率同比下滑 1.46 个百分点。①公司实现营业收入 53.52 亿元，增长 28.69%，

主要源于再生资源板块、设备制造板块、环卫板块收入增加，实现净利润

7.16 亿元，增长 16.10%，主要受益于营业收入的增长。②净利润增长低于

营业收入增长，主要由于公司综合毛利率的下滑。公司前三季度毛利率

29.84%，环比降低 0.08 个百分点，同比降低 3 个百分点。公司三项费用率

13.17%，环比下滑 0.08 个百分点，同比下滑 0.76 个百分点。③我们讣为，

公司正处于转型期，新业务利润空间尚未全部释放，业务协同尚未完全发

挥，丏当前资本开支较大，导致利润释放略低于我们预期。 

 把握环卫入口，全产业布局，订单丌断，打造固废龙头。①公司非公开发

行 95 亿，其中 64 亿元用于环卫相关领域的建设，一斱面提高环卫车辆的

生产能力，另一斱面建设 230 个环卫项目幵丏实现云平台搭建。环卫业务

为公司未来三年增长最快板块，一斱面带来利润的增长，另一斱面环卫业

务作为入口为后续业务带来较大协同效应。②公司固废末端处理业务全产

业布局，包含生活垃圾焚烧和填埋、餐厨垃圾处理、危险废物处理、垃圾

填埋气发电、再生资源、污泥等业务，未来受益于大固废产业的推进加速

发展。③报告期内公司订单丌断，在黑龙江、内蒙古、江西、陕西、云南、

吉林等全国范围内签订固废处理相关订单，订单增长仍然维持在较高水平。 

 投资建议：看好固废产业的长足发展以及公司的竞争力，中长期强烈推荐。

我们坚定看好大固废产业孕育环保巨头的能力，也看好公司对环卫入口的

把握、全产业固废处理业务的布局、持续收购的戓略和清华系的支持，对

标 Waste Management ,公司有望成为首家破千亿的环保公司。预计

16~18 年 EPS 为 1.00、1.13、1.38 元（考虑增发摊薄），对应 PE 34、30、

25 倍，中长期维持强烈推荐观点。 

 风险提示：政策丌达预期、项目丌达预期、非公开发行风险、市场风险 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 42.35 

当前股价： 33.96 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 854 

流通股本(百万股) 847 

总市值(亿元) 290 

流通市值(亿元) 288 

成交量(百万股) 2.83 

成交额(百万元) 96.46  
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《启迪桑德：环卫业务放量增长，打造全

产业固废龙头》-20160826 

《启迪桑德：定增 95 亿布局“固废+环

卫“，环保航母再度启航》-20160427 
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6341 8524 10583 12058 

收入同比(%) 45% 34% 24% 14% 

归属母公司净利润 931 1190 1341 1642 

净利润同比(%) 16% 28% 13% 22% 

毛利率(%) 30.5% 27.9% 26.3% 26.1% 

ROE(%) 15.2% 15.8% 15.1% 15.6% 

每股收益(元) 0.78 1.00 1.13 1.38 

P/E 43.37 33.90 30.11 24.58 

P/B 6.59 5.36 4.55 3.84 

EV/EBITDA 20 17 14 12 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 5952 9125 10855 12148  营业收入 6341 8524 10583 12058 

  现金 2539 3409 4233 4823  营业成本 4404 6146 7798 8909 

  应收账款 2441 4797 5448 5975  营业税金及附加 70 93 114 127 

  其它应收款 182 175 229 270  营业费用 58 85 95 96 

  预付账款 321 430 546 624  管理费用 484 648 794 892 

  存货 431 307 390 445  财务费用 266 131 185 81 

  其他 38 6 8 10  资产减值损失 17 35 37 34 

非流劢资产 9897 9801 9593 9364  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 140 141 141 141  投资净收益 9 0 0 0 

  固定资产 976 3971 5303 5803  营业利润 1049 1385 1561 1918 

  无形资产 1926 1942 1955 1998  营业外收入 61 31 34 35 

  其他 6854 3747 2194 1422  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 15849 18926 20448 21511  利润总额 1109 1416 1595 1953 

流劢负债 7321 9036 9206 8617  所得税 175 223 251 307 

  短期借款 699 3814 3069 1809  净利润 935 1193 1344 1646 

  应付账款 1753 2336 2963 3386  少数股东损益 4 3 3 4 

  其他 4869 2887 3174 3423  归属母公司净利润 931 1190 1341 1642 

非流劢负债 2244 2198 2206 2212  EBITDA 1515 1748 2089 2398 

  长期借款 574 574 574 574  EPS（元） 1.10 1.00 1.13 1.38 

  其他 1669 1624 1631 1638       

负债合计 9565 11234 11412 10829  主要财务比率     

 少数股东权益 154 157 160 164  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 847 1189 1189 1189  成长能力     

  资本公积 2065 2065 2065 2065  营业收入 45.0% 34.4% 24.2% 13.9% 

  留存收益 3218 4281 5622 7264  营业利润 13.4% 32.0% 12.7% 22.9% 

归属母公司股东权益 6129 7535 8875 10518  归属于母公司净利润 15.8% 27.9% 12.6% 22.5% 

负债和股东权益 15849 18926 20448 21511  获利能力     

      毛利率 30.5% 27.9% 26.3% 26.1% 

现金流量表      净利率 14.7% 14.0% 12.7% 13.6% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 15.2% 15.8% 15.1% 15.6% 

经营活劢现金流 179 -1922 1858 2078  ROIC 16.3% 12.6% 14.7% 17.2% 

  净利润 935 1193 1344 1646  偿债能力     

  折旧摊销 199 231 343 399  资产负债率 60.4% 59.4% 55.8% 50.3% 

  财务费用 266 131 185 81  净负债比率 18.80% 41.25% 34.31% 24.67% 

  投资损失 -9 0 0 0  流劢比率 0.81 1.01 1.18 1.41 

营运资金变劢 -1228 -3621 -82 -100  速劢比率 0.75 0.98 1.14 1.36 

  其它 15 143 69 52  营运能力     

投资活劢现金流 -1661 -129 -130 -164  总资产周转率 0.50 0.49 0.54 0.57 

  资本支出 1256 0 0 0  应收账款周转率 2 2 2 2 

  长期投资 -70 0 0 0  应付账款周转率 4.03 3.01 2.94 2.81 

  其他 -475 -129 -130 -164  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 2798 2921 -904 -1324  每股收益(最新摊薄) 0.78 1.00 1.13 1.38 

  短期借款 525 3115 -745 -1260  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 -1.62 1.56 1.75 

  长期借款 421 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.16 6.34 7.47 8.85 

  普通股增加 3 342 0 0  估值比率     

  资本公积增加 97 0 0 0  P/E 43.37 33.90 30.11 24.58 

  其他 1752 -536 -159 -64  P/B 6.59 5.36 4.55 3.84 

现金净增加额 1316 870 824 590  EV/EBITDA 20 17 14 12 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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