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事件： 

公司发布三季报。2017 年前三季度公司实现营业收入人民币 65.24 亿元，同比增长 21.91%；实现归属于股

东的净利润人民币 8.31 亿元，同比增长 16.02%。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 1633.9 1778.72 1938.89 1565.04 1815.95 2095.82 2612.25 

增长率（%） 74.00% 17.83% 13.39% -28.28% 11.14% 17.83% 34.73% 

毛利率（%） 26.63% 32.95% 29.70% 43.27% 27.57% 33.01% 28.60% 

期间费用率（%） 11.40% 14.95% 13.03% 18.63% 13.50% 16.86% 12.77% 

营业利润率（%） 14.11% 15.64% 16.65% 23.67% 12.87% 15.07% 15.31% 

净利润（百万元） 193.65 245.62 277.98 366.30 208.00 287.15 344.77 

增长率（%） 21.43% 12.87% 15.45% 15.60% 07.41% 16.91% 24.02% 

每股盈利（季度，元） 0.23 0.29 0.32 0.43 0.25 0.33 0.33 

资产负债率（%） 59.09% 59.58% 63.88% 63.51% 60.25% 63.31% 54.46% 

净资产收益率（%） 2.73% 3.37% 3.67% 4.38% 2.18% 2.97% 2.36% 

总资产收益率（%） 1.12% 1.36% 1.33% 1.60% 0.87% 1.09% 1.08% 
 

观点： 

 营收大幅增长，业绩显著改善。2017年前三季度公司实现营业收入人民币65.24亿元，较2016年前三季

度的人民币53.51亿元上升21.91%；实现归属于股东的净利润人民币8.31亿元，较2016年前三季度的7.16

亿元同比上升16.02%。营收净利润的稳步增长一方面是环卫板块业绩增速较快，起到了良好的带动作用，

另一方面是其他业务也实现了稳步增长，对整体业绩形成了强力支撑。净利润与营收不匹配的主要原因

是大量环卫服务项目处于磨合期拖累了净利率表现，而净利润相较前两季度明显改善主要来自于定增完

成后财务费用的降低。 



 

东兴证券财报点评 
启迪桑德（000826）：业绩释放加速，未来成长可期 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 业务全面向好，步入高速通道。环卫业务连续翻番：环卫业务高速成长一方面是对于公司整体业绩的支

撑，更重要的意义在于对整个固废板块的导流和支撑作用。水务板块脱离竞业限制：随着控股权变更，

与桑德国际竞业限制不复存在，公司2016年起开始面向全国承接水务项目，深厚的历史积淀使得相关业

务发展迅速。再生资源迎来拐点：随着大宗商品价格的回升以及今年垃圾分类政策的强力推进，再生资

源行业的盈利水平和产能利用率双双大幅提升。垃圾焚烧项目投入运营：从2017年起每年将有五到八个

项目投入运营，合理的处置费价格也将在净利润和现金流量方面对业绩形成良好支撑。 

 定增完成，轻装上阵。定增完成不但将节省近两亿的财务费用，同时也破除了股价压制因素，公司得以

后续轻装上阵。随着募投项目陆续落地以及启迪控股深厚资源的不断发掘，公司业绩在未来将进入高成

长通道。 

 

 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年主营收入分别为94.5亿、132亿和167亿元，归母净利润分别为13.56亿、17.65亿和

23.47亿元，对应EPS分别为1.32元、1.72元和2.29元，对应PE分别为28倍、21倍和16倍，维持公司“强烈推

荐”评级。 

 

风险提示： 

环卫项目推进不达预期，地区政策推进不达预期。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 5952  7635  9602  13261  16683  营业收入 6341  6917  9450  13200  16700  

货币资金 2539  3247  3780  5280  6680  营业成本 4404  4642  6641  9372  11690  

应收账款 2441  2745  3728  5208  6588  营业税金及附加 70  76  104  145  184  

其他应收款 182  389  532  743  940  营业费用 58  117  95  132  167  

预付款项 321  590  656  750  867  管理费用 484  546  747  1043  1319  

存货 431  460  637  899  1121  财务费用 266  333  340  380  511  

其他流动资产 29  193  269  381  486  资产减值损失 17.27  11.97  15.00  15.00  15.00  

非流动资产合计 9897  15309  13612  12373  11159  公允价值变动收益 0.20  -0.09  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 140  367  367  367  367  投资净收益 8.66  11.93  5.00  5.00  5.00  

固定资产 976.30  1724.5

1  

10088.

42  

9090.6

6  

8092.9

1  

营业利润 1049  1202  1514  2118  2819  

无形资产 1926  2589  2330  2097  1887  营业外收入 61.04  99.21  120.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 170  472  0  0  0  营业外支出 0.78  2.00  1.00  1.00  1.00  

资产总计 15849  22944  23214  25634  27842  利润总额 1109  1299  1633  2127  2828  

流动负债合计 7321  11203  11526  13228  14485  所得税 175  216  278  362  481  

短期借款 699  1924  5763  5704  5357  净利润 935  1084  1356  1765  2347  

应付账款 1753  1785  2547  3595  4484  少数股东损益 4  2  3  3  3  

预收款项 187  64  253  517  851  归属母公司净利润 931  1081  1353  1762  2344  

一年内到期的非流

动负债 

525  1018  1018  1018  1018  EBITDA 3298  4225  3111  3729  4537  

非流动负债合计 2244  3369  2605  2615  2625  EPS（元） 1.10  1.25  1.32  1.72  2.29  

长期借款 574  2053  2053  2053  2053  主要财务比率        

应付债券 1500  1000  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 9565  14572  14131  15843  17110  成长能力      

少数股东权益 154  144  147  150  153  营业收入增长 44.95% 9.08% 36.63% 39.68% 26.52% 

实收资本（或股本） 847  854  1022  1022  1022  营业利润增长 13.35% 14.56% 26.00% 39.85% 33.10% 

资本公积 2065  2205  2205  2205  2205  归属于母公司净利润

增长 

25.10% 30.28% 25.10% 30.28% 33.01% 

未分配利润 2876  3761  3802  3854  3925  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

6129  8228  7939  8644  9582  毛利率(%) 30.54% 32.88% 29.70% 29.00% 29.00% 

负债和所有者权

益 

15849  22944  23214  25634  27842  净利率(%) 14.74% 15.67% 14.35% 13.37% 14.06% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 5.87% 4.71% 5.83% 6.88% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 15.19% 13.14% 17.04% 20.39% 24.47% 

经营活动现金流 179  -463  -1772  3006  3675  偿债能力           

净利润 935  1084  1356  1765  2347  资产负债率(%) 60% 64% 61% 62% 61% 

折旧摊销 1982.4

6  

2689.5

1  

0.00  997.76  997.76  流动比率 0.81       

0.81  

0.68    

0.68  

0.83    

0.83  

   1.00     1.15  

财务费用 266  333  340  380  511  速动比率 0.75       

0.75  

0.64    

0.64  

0.78    

0.78  

   0.93     1.07  

应收账款减少 0  0  -983  -1479  -1381  营运能力           

预收帐款增加 0  0  189  264  334  总资产周转率 0.50  0.36  0.41  0.54  0.62  

投资活动现金流 -1661  -3661  424  -10  -10  应收账款周转率 2  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.81  3.91  4.36  4.30  4.13  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 9  12  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 1.10  1.25  1.32  1.72  2.29  

筹资活动现金流 2798  4715  1881  -1496  -2265  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.55  0.69  0.52  1.47  1.37  

应付债券增加 0  0  -1000  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.24  9.63  7.77  8.46  9.38  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 3  8  168  0  0  P/E 33.70  29.70  28.02  21.51  16.17  

资本公积增加 97  140  0  0  0  P/B 5.12  3.85  4.78  4.39  3.96  

现金净增加额 1316  592  533  1500  1400  EV/EBITDA 9.75  8.15  13.81  11.10  8.74   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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