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市场价格（人民币）： 33.98 元 

目标价格（人民币）：45.00-46.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 846.68 

总市值(百万元) 34,722.19 

年内股价最高最低(元) 38.43/31.40 

沪深 300 指数 3721.28 

深证成指 10653.73 
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定增完成助力环卫扩张，发展进入快车道 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.099 1.266 1.451 1.723 1.963 

每股净资产(元) 7.24 9.63 13.95 15.67 17.63 

每股经营性现金流(元) 0.20 -0.57 2.01 2.16 2.78 

市盈率(倍) 36.04 26.05 23.42 19.72 17.31 

行业优化市盈率(倍) 22.16 22.16 22.16 22.16 22.16 

净利润增长率(%) 15.77% 16.18% 37.09% 18.77% 13.94% 

净资产收益率(%) 15.19% 13.14% 10.39% 10.98% 11.12% 

总股本(百万股) 846.54 854.30 1,021.90 1,021.90 1,021.90 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 8 月 16 日，公司公告定增完成，以 27.39 元/股非公开发行 1.67 亿股，共募

集资金 45.89 亿，扣除发行费用后净募集资金 45.53 亿。 

分析评论 

 定增完成募资到位，财务费用节省约 1 亿：募集资金的 44%用于环卫业

务、20%用于生活垃圾、餐厨垃圾处理业务及其他。届时将新增约 6000 辆

环卫车产能、3300 吨/日垃圾焚烧发电、860 吨/日餐厨垃圾处理能力。若以

5%的短借利率测算，届时公司财务费用预计减少约 1 亿。“清控系”持股比

例升至 34.1%，彰显大股东对桑德作为“启迪系”环保平台的重视。国资背

景+充足资金助力公司获取 PPP 订单和环卫项目，并有望收购优质国内外资

产提升竞争实力和市值规模。 

 顺应形势，大举进军 PPP 领域。2017 年公司不仅中标 7 个 PPP 项目，投

资金额预计在 22 亿。同时新增静脉产业园、聊城市政 PPP 项目、安源特色

小镇、富裕县共计 4 个框架协议，协议金额达 112.5 亿元。同时下半年 PPP

订单有望加速落地，对未来业绩增长有支撑。 

 环卫作为固废入口，建设周期短资金回流快：本次增发募资资金中 10.5 亿

元用于环卫一体化平台及服务网络建设项目。项目效益测算按 3 年建设期及

8 年运营期期限计算，税后内部收益率为 10.53%，投资回收期 6.96 年。公

司已在河北、河南等 19 个区域实施环卫布局，涉及环卫项目 149 个，清扫

面积 2.2 亿平方米，垃圾清运量 1.0 万吨/天。截止 2017Q1 新签总额至少

181.46 亿，比 2015 年增长 244.49%；Q2 新签 150 个项目。预计到 2018

年公司在全国展开环卫项目 230 个，届时将形成辐射全国的环卫网。鉴于环

卫项目建设期短，项目合同签订后 3~6 个月内即可运营产生收入，预计 17

年环卫业务实现翻倍增长，净利达 1.5-2 亿元。 

 固废产业链闭环，业绩增速 30%。固废今年投产 4 个（+1200 吨/日），同时

定增完成后 6.2 亿元垃圾发电 PPP 项目建设在即。整体来看在建项目步入

后半段。经统计处于在建期的固废项目至少 80 亿，平均进度为 60%，因此

环保设备将持续增长；而进入运营的项目合计产能将达到 1 万吨/天，因此

17 年传统固废业务增速有望达 18%。同时固废综合 PPP 订单，涵盖设备生

产—清扫—收运—处置，将带动环卫项目的工程、设备、运营全产业链，对

未来业绩增长有支撑。 
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成交金额 启迪桑德 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 08 月 17 日  

启迪桑德 (000826.SZ)      燃气水务行业 
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投资建议 

 我们预测 2017-2019 年摊薄后的 EPS 分别为 1.45、1.72、1.96，对应 PE

为 23X、20X、17X 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 政策变动风险，例如废旧电器拆解补贴相关、税收优惠相关等；项目推进不

及预期，例如由于环评、土地使用等问题造成的项目暂停；应收账款风险；

宏观经济下行；大宗商品价格波动不可预见等。 
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 4,374 6,341 6,917 9,179 11,776 14,329  货币资金 1,103 2,539 3,247 3,200 3,200 3,200 

增长率  45.0% 9.1% 32.7% 28.3% 21.7%  应收款项 2,842 2,630 3,143 4,035 5,156 6,272 

主营业务成本 -2,865 -4,404 -4,642 -6,269 -8,114 -9,904  存货  279 431 460 618 800 977 

%销售收入 65.5% 69.5% 67.1% 68.3% 68.9% 69.1%  其他流动资产 335 351 785 985 1,249 1,450 

毛利 1,509 1,936 2,274 2,910 3,662 4,424  流动资产 4,559 5,952 7,635 8,838 10,405 11,899 

%销售收入 34.5% 30.5% 32.9% 31.7% 31.1% 30.9%  %总资产 47.7% 37.6% 33.3% 29.8% 28.9% 28.2% 

营业税金及附加 -44 -70 -76 -101 -130 -158  长期投资 100 163 425 465 515 575 

%销售收入 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 2,983 7,201 11,086 15,321 19,306 23,164 

营业费用 -36 -58 -117 -167 -224 -272  %总资产 31.2% 45.4% 48.3% 51.7% 53.6% 54.8% 

%销售收入 0.8% 0.9% 1.7% 1.8% 1.9% 1.9%  无形资产 1,685 2,316 3,274 4,509 5,270 6,099 

管理费用 -277 -484 -546 -744 -977 -1,204  非流动资产 4,989 9,897 15,309 20,795 25,597 30,342 

%销售收入 6.3% 7.6% 7.9% 8.1% 8.3% 8.4%  %总资产 52.3% 62.4% 66.7% 70.2% 71.1% 71.8% 

息税前利润（EBIT） 1,152 1,324 1,535 1,899 2,331 2,791  资产总计 9,549 15,849 22,944 29,633 36,002 42,240 

%销售收入 26.3% 20.9% 22.2% 20.7% 19.8% 19.5%  短期借款 190 1,224 2,942 1,929 4,649 6,955 

财务费用 -175 -266 -333 -201 -281 -458  应付款项 764 2,609 3,222 4,380 5,644 6,921 

%销售收入 4.0% 4.2% 4.8% 2.2% 2.4% 3.2%  其他流动负债 1,550 3,489 5,040 5,255 5,377 5,523 

资产减值损失 -46 -17 -12 -18 -23 -14  流动负债 2,504 7,321 11,203 11,565 15,670 19,398 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 153 574 2,053 2,553 3,053 3,553 

投资收益 -6 9 12 12 13 12  其他长期负债 1,617 1,669 1,316 1,100 1,100 1,100 

%税前利润 n.a 0.8% 0.9% 0.7% 0.6% 0.5%  负债  4,273 9,565 14,572 15,218 19,823 24,051 

营业利润 926 1,049 1,202 1,692 2,040 2,331  普通股股东权益 5,183 6,129 8,228 14,269 16,030 18,036 

营业利润率 21.2% 16.5% 17.4% 18.4% 17.3% 16.3%  少数股东权益 93 154 144 146 149 153 

营业外收支 17 60 97 90 80 85  负债股东权益合计 9,549 15,849 22,944 29,633 36,002 42,240 

税前利润 943 1,109 1,299 1,782 2,120 2,416         

利润率 21.6% 17.5% 18.8% 19.4% 18.0% 16.9%  比率分析       

所得税 -148 -175 -216 -298 -356 -406   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 15.7% 15.7% 16.6% 16.7% 16.8% 16.8%  每股指标       

净利润 795 935 1,084 1,484 1,764 2,010  每股收益 0.953 1.099 1.266 1.451 1.723 1.963 

少数股东损益 -9 4 2 2 3 4  每股净资产 6.144 7.240 9.631 13.951 15.673 17.634 

归属于母公司的净利润 804 931 1,081 1,482 1,761 2,006  每股经营现金净流 0.033 0.201 -0.572 2.008 2.161 2.776 

净利率 18.4% 14.7% 15.6% 16.2% 15.0% 14.0%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.51% 15.19% 13.14% 10.39% 10.98% 11.12% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 8.42% 5.87% 4.71% 5.00% 4.89% 4.75% 

净利润 795 935 1,084 1,484 1,764 2,010  投入资本收益率 13.66% 11.64% 8.91% 7.95% 7.80% 7.82% 

少数股东损益 -9 4 2 2 3 4  增长率       

非现金支出 190 207 276 295 397 487  主营业务收入增长率 62.99% 44.95% 9.08% 32.71% 28.29% 21.67% 

非经营收益 185 255 341 168 254 428  EBIT增长率 48.63% 14.86% 15.97% 23.67% 22.79% 19.72% 

营运资金变动 -1,143 -1,228 -2,189 106 -204 -86  净利润增长率 37.28% 15.77% 16.18% 37.09% 18.77% 13.94% 

经营活动现金净流 28 170 -489 2,054 2,210 2,839  总资产增长率 28.22% 65.97% 44.77% 29.16% 21.49% 17.33% 

资本开支 -1,276 -1,256 -2,809 -5,636 -5,045 -5,073  资产管理能力       

投资 -192 -385 -691 -40 -50 -60  应收账款周转天数 197.6 149.1 136.8 140.0 140.0 140.0 

其他 -51 -20 -161 12 13 12  存货周转天数 22.7 29.4 35.0 36.0 36.0 36.0 

投资活动现金净流 -1,520 -1,661 -3,661 -5,664 -5,082 -5,121  应付账款周转天数 53.7 90.5 139.1 140.0 140.0 140.0 

股权募资 58 52 1,187 4,559 0 0  固定资产周转天数 52.5 56.2 91.0 97.8 97.5 94.3 

债权募资 1,056 3,263 4,196 -729 3,220 2,806  偿债能力       

其他 -336 -516 -663 -268 -348 -524  净负债/股东权益 14.02% 12.05% 32.79% 15.82% 33.99% 45.66% 

筹资活动现金净流 779 2,798 4,721 3,563 2,872 2,282  EBIT利息保障倍数 6.6 5.0 4.6 9.4 8.3 6.1 

现金净流量 -713 1,307 571 -47 0 0  资产负债率 44.75% 60.35% 63.51% 51.35% 55.06% 56.94% 
 

来源：wind；国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 4 7 8 10 

增持 0 4 4 5 7 

中性 0 0 0 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.50 1.36 1.60 1.58 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-14 买入 31.42 42.00～45.00 

2 2016-09-07 买入 35.43 44.00～45.00 

3 2016-11-01 买入 34.78 45.00～46.00 

4 2016-12-02 买入 32.98 N/A 

5 2016-12-29 买入 32.48 45.00～46.00 
6 2017-04-19 买入 37.43 N/A 

7 2017-05-11 买入 32.01 37.00～40.00 
8 2017-06-09 买入 33.69 45.00～46.00  

来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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