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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A 股价(2017/08/30) 33.68  

深证成指(2017/08/30) 10813.93  

股价 12 个月高/低 39.71/30.72 

总发行股数(百万) 1021.84  

A 股数(百万) 846.68  

A 市值(亿元) 285.16  

主要股东 启迪科技服务

有限公司
(16.56%) 

每股净值(元) 11.83  

股价/帐面净值 2.85  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 2.1 -1.8 -0.1 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-12-07 33.32 买入 

 

产品组合 

市政工程 34.9% 

环保设备安装及技术咨询 27.4% 

再生资源 21.6% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.7% 

一般法人 47.9% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

启迪桑德(000826.SZ) Buy/买入 

17H1净利润增长 12.3%，业绩发展有望加速  

结论与建议： 

公司今日发布17H1业绩报告，报告期实现收入39.12亿元，同比增长

14.63%，实现净利润4.93亿元，同比增长12.30%，单季度看，公司Q2实现净

利润2.83亿元，同比增长15.98%，符合预期。  

预计公司17-18年分别实现净利润12.16、15.57亿元，YOY+12.46%、

28.02%，EPS1.19、1.52元，当前股价对应17、18年动态PE28X、22X，公司业

务扩张具有持续性，未来成长确定性高，给予“买入”建议。 

 各项业务成长良好，期待环卫专案放量：分业务来看，污水处理因处理

量增加且部分专案水价上调，实现收入 14.14 亿元，同比增长 19.11%；

固废及环保设备销售业务实现收入 8.29 亿元、9.04 亿元，同比分别增

长 32.28%、23.47%，增长主要因为报告期固废运营及建设项目增多；环

卫服务业务实现收入 7.16亿元，同比大增 139.45%，主要原因为公司采

取投资设立独资公司以及与政府投资平台公司等合作等方式设立合资公

司实施环卫一体化项目，拓展效果显著，目前在手环卫专案 150 余个，

预计到 18 年超过 230 个。市政施工业务下滑 10.65%，主要因部分公司

在建项目进入施工后期，市政新订单逐步减少。 

 毛利率微增 0.57pct，费用率增加 2.04pct：财务指标看公司 17H1 综合

毛利率 30.49%，同比微增 0.57pct，细分来看，仅再生资源业务因收购

旧家电价格下降导致毛利率增加 13.88%,其余业务均有不同下滑，但在

合理变动范围内，总体来看公司整毛利率表现较稳定；费用率看，17H1

综合费用率 15.3%，同比增加 2.04pct，主要因加大市场拓展力度导致销

售费用增加以及折旧、员工增加导致管理费用上升，未来费用率有望保

持此水准。 

 成功实施定增计画，清华控股地位进一步增强：公司成功完成定增计画，

新发行 1.67 亿股，发行价 27.39 元/股，募资总额 45.9 亿元，锁定期

36 个月，认购对象包括清华系及员工持股计画等 9 位，主要用于环卫一

体化、环卫装备扩能及补充流动性资金等。定增完成清华系持股比例将

由 29.52%增至 34.22%将进一步增强其控股地位。 

 逐步完成资源整合，迎接新发展：近年来，公司处在业务结构整合梳理

期，确立以环卫、固废为新的发展点，不断跑马圈地，效果显著，已初

步形成全国性环卫网路幷高速增长；自 16 年以来，签订的框架协定总额

超过 200 亿元，随着公司逐步有效完成整合环保行业资源，加上“清华

系”国资背景，公司有望取得更大发展。 

 盈利预测：预计公司 17-18 年分别实现净利润 12.16、15.57 亿元，

YOY+12.46%、28.02%，EPS1.19、1.52 元，当前股价对应 17、18 年动态

PE28X、22X，公司业务扩张具有持续性，未来成长确定性高，给予“买

入”建议。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 803.95  930.74  1081.36  1216.11  1556.83  

同比增减 ％ 37.28% 15.77% 16.18% 12.46% 28.02% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.787  0.911  1.058  1.190  1.523  

同比增减 ％ 37.28% 15.77% 16.18% 12.46% 28.02% 

A 股市盈率(P/E) X 42.79  36.96  31.81  28.29  22.10  

股利(DPS) RMB 元 0.083  0.125  0.167  0.178  0.228  

股息率(Yield) ％ 0.25% 0.37% 0.50% 0.53% 0.68% 

 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 4,374  6,341  6,917  8,858  12,291  

经营成本 2,865  4,404  4,642  6,063  8,537  

营业税金及附加 44  70  76  89  135  

销售费用 36  58  117  142  197  

管理费用 277  484  546  709  983  

财务费用 175  266  333  434  602  

资产减值损失 46  17  12  20  20  

投资收益          -6  9  12  10  10  

营业利润         926  1,049  1,202  1,412  1,826  

营业外收入          18  61  99  60  60  

营业外支出           0  1  2  2  5  

利润总额         943  1,109  1,299  1,470  1,881  

所得税         148  175  216  250  320  

少数股东损益          -9  4  2  4  5  

归属于母公司所有者的净利润 804  931  1,081  1,216  1,557  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金       1,103      2,539      3,247      3,735       4,295  

应收帐款       2,842      2,630      3,143      3,426       3,734  

存货         279        431        460        528         608  

流动资产合计       4,559      5,952      7,635      7,982       8,887  

长期投资净额          65        140        367        386         405  

固定资产合计         629        976      1,725      1,983       2,281  

在建工程       2,354      6,225      9,362     10,766      12,381  

无形资产       1,941      2,555      3,855      4,350       4,061  

资产总计     9,549   15,849   22,944   25,467    28,014  

流动负债合计       2,504      7,321     11,203     12,324      13,556  

长期负债合计       1,770      2,244      3,369      3,504       3,644  

负债合计       4,273      9,565     14,572     15,827      17,200  

少数股东权益          93        154        144        351         351  

股东权益合计       5,183      6,129      8,228      9,289      10,463  

负债和股东权益总计     9,549   15,849   22,944   25,467    28,014  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额          29        179       -463        351         412  

投资活动产生的现金流量净额 -1,520  -1,661  -3,661  -2,615  -1,956  

筹资活动产生的现金流量净额         779      2,798      4,715      2,751       2,104  

现金及现金等价物净增加额        -711      1,316        592        487         560  
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