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环卫业务高速增长，大固废平台已成型 
 
                                                                                2018 年 4 月 10 日 

 

事件：4 月 10 日，启迪桑德发布 2017 年年报，报告期内，公司实现营业总收入 93.58 亿元，较上年同期增长 35.30%；实现

归属于上市公司股东的净利润 12.51 亿元，较上年同期增长 15.70%；实现基本每股收益 1.268 元。公司发布利润分配预案，

拟每 10 股分配现金 4.00 元（含税），现金分红金额共计 4.09 亿元（含税），占合并报表中归母净利润的 32.67%；同时公司

以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股，共计转增 408,736,796 股。 

点评： 

 业务经营总体平稳增长，大固废平台已成型。目前，公司固废业务各板块齐头并进，已经呈现出平台格局。截至报告期

末，公司已投入运营的各固废细分领域项目共 30 余个，其中生活垃圾焚烧发电项目 8 个、餐厨垃圾处理项目 4 个、医废

处臵项目 4 个，其他为生活垃圾填埋、填埋气发电等项目。公司主营业务收入结构中，环境服务业的收入已超过工程建

造收入，实现了业务结构模式的转型。 

 加快布局，构建“互联网+环卫”平台。2017 年，公司环卫板块各项工作稳步推进，全年实现营业收入 17.88 亿元，同

比增长 125.39%，占总营收比重的 19.10%，而 2015 年环卫业务占营收的比重仅为 4.67%。公司新增互联网环卫业务运

营服务合同 235 份，年度合同额合计约 10.31 亿元，项目运营期内合同额累计为 123.16 亿元。公司顺应城乡环卫一体化

发展趋势，拓展上下游产业链，并构建以互联网环卫运营为核心的环卫一体化平台及服务网络。2017 年 8 月，公司完成

非公开发行，募资总额 45.89 亿元，主要投向环卫一体化平台及服务网络建设、湖北合加环卫车改扩建及环境技术研发

中心建设等方面。公司将环卫业务作为未来重点发展方向，该项业务在未来几年仍有望实现持续高速发展。 

 线上线下联动，再生资源板块发展势头良好。公司再生资源板块发展势头良好，2017 年该板块实现营业收入 17.33 亿元，

同比增长 21.08%，占总营收比重的 18.52%。目前，公司再生板块电子废弃物年资质拆解能力达到 2,259 万台/年，有力

保障了电废业务的利润来源，在全国投资兴建产业园区 5 家，广泛涉及废塑料、废轮胎、危险废物、报废汽车等废弃资

源循环利用；在湖南省邵阳市落地废塑料、废轮胎深加工项目，进一步延伸产业链价值，增强资源再生业务盈利能力。

同时，线上依托易再生 O2O 平台和产业公社业务，挖掘“互联网＋产业集群”模式优势，整合再生资源行业资源，服务

产业链上下游客户。 

 发力 PPP 业务，打造新增长点。PPP 模式为公司在固废和水务方面拓展了新的增长点，2017 年，公司签约了白城市洮

北区、阿克苏静脉产业园(东区)、福泉市、济南市（长青马山）等生活垃圾焚烧发电（PPP）项目、6 个污水处理和供水

PPP 项目，目前在手合约规模超百亿元（含框架协议），为未来业务规模高增长打下良好基础。 
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 盈利预测及评级：按照转增后股本 1,430,578,785 股计算，我们预计公司 2018-2020 年实现 EPS 分别为 1.02 元、1.27

元、1.52 元，对应 PE 分别为 28、23 和 19 倍，维持“买入”评级。 

 风险因素：在建项目不能如期投产运营的风险；并购整合风险；污水处理厂与垃圾焚烧发电厂处臵量不足风险；行业政

策变动风险；市场竞争加剧风险。 

 

公司报告首页财务数据 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6,916.56 9,358.38 11,615.52 13,662.31 16,104.67 

增长率 YoY % 9.08% 35.30% 24.12% 17.62% 17.88% 

归属母公司净利润(百万元) 1,081.36 1,251.15 1,454.16 1,818.98 2,173.89 

增长率 YoY% 16.18% 15.70% 16.23% 25.09% 19.51% 

毛利率% 32.88% 30.95% 30.95% 30.95% 30.95% 

净资产收益率 ROE% 15.06% 10.86% 9.48% 11.03% 12.14% 

每股收益 EPS(元) 0.76 0.87 1.02 1.27 1.52 

市盈率 P/E(倍) 38 33 28 23 19 

市净率 P/B(倍) 5.03 2.79 2.61 2.42 2.21 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                   注：股价为 2018 年 4 月 10 日收盘价 28.93 元 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7,634.85 10,546.44 11,307.39 12,343.64 14,103.73  营业收入 6,916.56 9,358.38 11,615.52 13,662.31 16,104.67 

  货币资金 3,247.42 4,899.76 4,484.39 4,453.94 4,941.19  营业成本 4,642.21 6,461.82 8,020.34 9,433.62 11,120.03 

  应收票据 8.36 13.01 16.15 19.00 22.39  营业税金及附加 75.81 89.99 111.70 131.38 154.87 

  应收账款 2,745.13 3,860.47 4,791.58 5,635.91 6,643.42  营业费用 117.30 155.70 193.26 227.31 267.95 

  预付账款 589.74 456.81 566.99 666.90 786.12  管理费用 546.08 828.92 1,028.84 1,210.13 1,426.46 

  存货 459.54 546.87 678.77 798.38 941.11  财务费用 333.06 436.87 604.92 564.01 597.51 

  其他 584.65 769.51 769.51 769.51 769.51  资产减值损失 11.97 14.36 -17.68 -19.51 -7.60 

非流动资产 15,308.75 22,769.08 24,205.34 25,467.27 26,563.51  公允价值变动收益 -0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 367.39 845.65 845.65 845.65 845.65  投资净收益 11.93 8.50 9.69 10.04 9.41 

  固定资产 1,724.51 2,272.30 3,347.03 4,217.95 4,904.47  营业利润 1,201.97 1,446.43 1,683.84 2,125.40 2,554.87 

  无形资产 2,588.87 4,626.43 6,288.54 7,850.65 9,312.77  营业外收入 99.21 68.32 76.15 76.15 76.15 

  其他 10,627.98 15,024.70 13,724.12 12,553.02 11,500.62  营业外支出 2.00 7.22 3.33 4.18 4.91 

资产总计 22,943.60 33,315.52 35,512.72 37,810.90 40,667.24  利润总额 1,299.18 1,507.53 1,756.65 2,197.37 2,626.10 

流动负债 11,203.25 12,019.63 13,151.11 14,177.15 15,401.48  所得税 215.61 238.91 282.19 352.99 421.87 

  短期借款 1,924.00 1,570.00 1,570.00 1,570.00 1,570.00  净利润 1,083.57 1,268.62 1,474.46 1,844.37 2,204.24 

  应付账款 1,785.30 3,362.92 4,174.01 4,909.52 5,787.18  少数股东损益 2.21 17.47 20.30 25.40 30.35 

  其他 7,493.95 7,086.71 7,407.10 7,697.63 8,044.30  归属母公司净利润 1,081.36 1,251.15 1,454.16 1,818.98 2,173.89 

非流动负债 3,368.95 6,226.80 6,226.80 6,226.80 6,226.80  EBITDA 1,942.37 2,415.87 2,948.92 3,529.65 4,161.58 

  长期借款 2,052.78 3,914.26 3,914.26 3,914.26 3,914.26  EPS（摊薄） 0.76 0.87 1.02 1.27 1.52 

  其他 1,316.17 2,312.54 2,312.54 2,312.54 2,312.54        

负债合计 14,572.20 18,246.43 19,377.91 20,403.95 21,628.28  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 143.80 251.67 271.97 297.37 327.72  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 8,227.60 14,817.42 15,862.84 17,109.59 18,711.24  经营活动现金流 -462.87 -450.53 2,615.13 3,129.17 3,683.07 

负债和股东权益 22,943.60 33,315.52 35,512.72 37,810.90 40,667.24    净利润 1,083.57 1,268.62 1,474.46 1,844.37 2,204.24 

         折旧摊销 289.95 451.61 588.87 776.07 955.68 

         财务费用 353.24 456.73 603.40 556.21 579.80 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -11.93 -8.50 -9.69 -10.04 -9.41 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -2,188.87 -2,614.43 -27.15 -21.15 -40.91 

营业收入 6,916.56 9,358.38 11,615.52 13,662.31 16,104.67    其它 11.18 -4.55 -14.75 -16.30 -6.32 

  同比 9.08% 35.30% 24.12% 17.62% 17.88%  投资活动现金流 -3,660.65 -4,153.28 -2,018.37 -2,031.18 -2,043.79 

归属母公司净利润 1,081.36 1,251.15 1,454.16 1,818.98 2,173.89    资本支出 -2,808.75 -3,136.13 -2,028.06 -2,041.22 -2,053.20 

  同比 16.18% 15.70% 16.23% 25.09% 19.51%    长期投资 -503.47 -85.29 9.69 10.04 9.41 

毛利率 32.88% 30.95% 30.95% 30.95% 30.95%    其他 -348.43 -931.86 0.00 0.00 0.00 

ROE 15.06% 10.86% 9.48% 11.03% 12.14%  筹资活动现金流 4,715.32 6,244.85 -1,012.13 -1,128.44 -1,152.03 

每股收益(元) 0.76 0.87 1.02 1.27 1.52    吸收投资 1,187.41 5,595.65 0.00 0.00 0.00 

P/E 38 33 28 23 19    借款 -1,803.53 -3,915.52 0.00 0.00 0.00 

P/B 5.03 2.79 2.61 2.42 2.21    支付利息或股息 501.83 715.42 1,012.13 1,128.44 1,152.03 

EV/EBITDA 15.81 15.33 16.57 13.85 11.74  现金净增加额 597.50 1635.55 -415.37 -30.45 487.24 
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 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


