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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A 股价(2017/11/20) 34.75  

深证成指(2017/11/20) 11437.54  

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) 294.22  

主要股东 启迪科技服务

有限公司
(16.56%) 

每股净值(元) 12.16  

股价/帐面净值 2.86  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -5.4 0.5 1.9 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-12-07 33.32 买入 

2017-09-26 34.79 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 

捷报频传，业绩高成长可期 

结论与建议： 

公司近日好消息不断，继拿下雄安新区环卫项目后，中标济南长青马山

及湘潭县城乡供水一体化项目，合计金额近100亿元。目前正在落地的PPP专

案金额近50亿元、在手环卫项目近280亿元，凭借清华系的控股背景，公司在

PPP项目拿单方面优势明显，能够很好的与地方政府保持沟通，有利于拿到优

质PPP项目。得益于环卫布局深入，公司前三季度业绩实现净利润8.31亿元，

同比增长16.02%，呈现加速上涨态势，全年业绩有望前低后高，取得突破。 

预计公司17-18年分别实现净利润13.15、17.41亿元，YOY+21.62%、

32.36%，EPS1.29、1.70元，当前股价对应17、18年动态PE27X、20X，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。   

 中标济南 PPP 项目，金额超 91 亿元：项目包括：1、济南长青马山生活

垃圾暨污水处理厂污泥焚烧发电专案，一期处理规模为 1,500 吨/天，

远期新增处理规模 750 吨/天；2、餐厨垃圾处理中心专案，设计处理规

模 400 吨/天；3、医疗废物处理中心专案，一期处理规模为 40 吨/天，

远期新增处理规模 20 吨/天；4、环保产业投资项目，相关专案由中标单

位自行投资、建设、运营，包括再生资源、环卫、环保装备制造等内容。

此次专案涉及领域广泛，充分反映了公司作为综合环境服务商可为各地

政府提供环境整体打包解决方案的能力与实力，对公司在其他区域开拓

相关业务具有积极示范效应。 

 中标湘潭县城乡一体化 PPP项目，金额超 7 亿元：项目包括新建 3 个水

厂（白石镇水厂、花石镇水厂、石潭镇水厂）、扩建 1 个水厂（石鼓镇

铜梁水厂），新建 5 个加压泵站（荷塘乡、排头水厂、石潭与云湖桥交

界处、河口芦花村、梅林桥）和新建 1,278 公里给水管网。合作期限为

30 年，包括建设期 3 年、运营期 27 年，总投资约为 7.3 亿元。 

 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；16 年新增订单总额共计 181.46 亿

元，比 2015 年增长 244.49%，17 年至今在手项目超过 280 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 13.15、17.41 亿元，

YOY+21.62%、32.36%，EPS1.29、1.70 元，当前股价对应 17、18 年动态

PE27X、20X，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  1315.14  1740.75  

同比增减 ％ 37.28% 15.77% 16.18% 21.62% 32.36% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.787  0.911  1.058  1.287  1.703  

同比增减 ％ 37.28% 15.77% 16.18% 21.62% 32.36% 

A 股市盈率(P/E) X 44.17  38.16  32.84  27.00  20.40  

股利(DPS) RMB 元 0.083  0.125  0.167  0.193  0.255  

股息率(Yield) ％ 0.24% 0.36% 0.48% 0.56% 0.74% 

 

=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  9,043  12,671  

经营成本 2,865  4,404  4,642  6,100  8,636  

营业税金及附加 44  70  76  90  139  

销售费用 36  58  117  145  203  

管理费用 277  484  546  723  1,014  

财务费用 175  266  333  443  621  

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  1,531  2,049  

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  1,589  2,104  

所得税         148  175  216  270  358  

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  1,315  1,741  

 

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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