
 

1 / 4 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 启迪桑德(000826) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩增速符合预期，在手资金充裕助推成长 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,358  14,524  20,242  28,532  

同比（%） 35.3% 55.2% 39.4% 41.0% 

净利润（百万元） 1,251  1,695  2,200  2,858  

同比（%） 15.7% 35.5% 29.8% 29.9% 

每股收益（元） 1.22  1.66  2.15  2.80  

P/E 23.78  17.56  13.53  10.41  
 

 

事件： 

公司发布 2017 年年报，全年实现营收 93.58 亿，同比增长 35.30%；

归母净利润为 12.51 亿，同比增长 15.70%；扣非后归母净利润为 11.85 亿，

同比增长 11.65%。 

投资要点 

 业绩稳健增长，增速符合市场预期：根据公司公告内容，2017 年公司实

现营收 93.58 亿，同比增长 35.30%；归母净利润为 12.51 亿，同比增长

15.70%；扣非后归母净利润为 11.85 亿，同比增长 11.65%，总体来看，业

绩增长符合市场预期。分业务板块来看： 

1）环卫服务：实现营收 17.88 亿，同比增长 125.39%；毛利率为 17.08%，

相比去年同期基本维持不变（2016 年为 17.61%）。收入增速较快以及毛利

率维持稳定的主要原因为公司环卫业务市场拓展顺利，环卫业务细分领域

业务规模快速增长，公司通过新投资设立以及收购等方式实施环卫一体化

项目，相应业务增量而致使的营业收入以及营业成本大幅增加所致,本类业

务毛利率同比基本持平。 

2）市政施工：实现营收 31.63 亿，同比增长 36.60%；毛利率为 29.79%，

相比去年同期下降 3.91 个百分点。毛利率下降的原因主要为 2017 年公司

新中标 PPP 项目，市政土建在建施工项目增多，故导致收入及成本均有上

升；同时人工成本及材料价格上升，导致毛利率降低。 

3）再生资源：实现营收 17.33 亿，同比增长 21.08%；毛利率为 22.16%，

相比去年同期上升 12.01 个百分点（2016 年为 10.15%）。毛利率增加原因

为废旧家电全品类采购价格下降，特别是废旧电视机，拆解资质白电采购

成本价格下降所致。 

4）环保设备安装及技术咨询：实现营收 19.88 亿，同比增长 9.40%；毛利

率为 53.44%，相比去年同期微降 1.88 个百分点（2016 年为 55.32%），主

要是由于部分设备成本增加，导致毛利降低。 

 管理费用带动期间费用率提升，经营性净现金流状况有所好转：2017

年公司管理费用为 8.29 亿，同比增长 51.79%，主要是环卫业务增长较快，

带来环卫工人工资、社保等费用增加明显；销售费用为 1.56 亿，同比增长

32.74%；财务费用为 4.37 亿，同比增长 31.17%，三项费用加总后，公司

期间费用率为 15.19%，相比去年同期小幅提升 0.78 个百分点（去年同期

为 14.41%）。截至 2017 年末，公司应收账款余额为 38.60 亿，但是其中 19.93

亿为家电拆解基金补贴，占比应收账款总额为 49.97%，扣除后公司应收账

款余额为 18.67 亿，风险可控。现金流方面，2017 年公司经营性净现金流

为-4.50 亿，与 2016 年净现金流规模基本一致，在业务收入增长的同时，  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                29.12 

一年最低/最高价 26.71/39.71 

市净率（倍）                 2.32 

流通 A 股市值（百

万元）      

24677 

基础数据  

每股净资产（元）                12.55 

资本负债率（%）                54.77 

总股本（百万股）              1022 

流通 A 股（百万股）            848 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 河北项目落地，示范效应彰显
--20180318 

2． 深耕湖北区域市场，乡镇污水

项目再下一城--20171228 

3． 三季度业绩增速环比提升，固

废龙头扬帆远航--20171025 

4． 布局河北市场已久，雄安新区

内项目落地水到渠成
--20170925 

5． PPP 项目再中标，静待下半年

业绩表现 -20170904 

6． 定增事项完成，市值腾飞可期 

-20170817 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

经营性净现金流有所好转，说明公司优化业务结构、提升运营比重的战略效果显著。 

 环卫业务引领、固废和 PPP 业务跟随，多渠道筹措资金助推成长： 

1）环卫业务：是公司收入结构转变的来源和未来战略布局的重要方向，同时，考虑

到环卫业务对其他业务（生活垃圾焚烧、再生资源回收利用）的协同性较强，公司

自 2014 年开始布局环卫领域，年报数据显示，2017 年，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。 

2）固废业务：年报数据显示，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（包括德惠、魏县、临沂、亳州、沂水、重庆、临

朐等）、餐厨垃圾处理项目 4 个、医废处置项目 4 个，未来随着在手生活垃圾项目集

中投运，将为业绩增长提供充足弹性。 

3）PPP 业务：根据我们的统计，截至 2017 年末，公司已签合同 89 亿，中标未签合

同金额为 134 亿，加总后在手项目金额合计 223 亿。值得注意的是，随着 PPP 项目

清库逐步完成，资金成为限制 PPP 相关公司发展的核心要素，目前公司在手资金 49

亿，发布年报的同时，拟通过银行授信（117.80 亿）、超短融（20 亿）、短融（20 亿）、

公司债（50 亿）、中期票据（25 亿）等多种方式，合计筹措资金规模最多有望达到

281.8 亿。雄厚的资金实力一方面可为公司推进在手 PPP 项目提供充足助力，另一方

面也有助于公司通过外延并购扩大市场份额。 

 盈利预测与投资评级：考虑到 2017 年下半年以来，行业竞争加剧使得公司业务毛利

率有所下降、同时利率上行造成财务费用高企，我们预测公司 2018-2020 年归母净利

润分别为 16.95、22.00、28.58 亿，EPS 1.66、2.15、2.80 元，对应 PE 18、14、10 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示：环卫项目拓展低于预期；垃圾焚烧发电项目进展不及预期。 
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F 

启迪桑德三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 10546  13023  14350  23928    营业收入 9358  14524  20242  28532  

  现金 4900  1621  2259  3184    减:营业成本 6462  10167  14170  19972  

  应收账款 3860  7996  8528  14763         营业税金及附加 90  160  223  314  

  存货 547  1037  1170  1940         营业费用 156  241  336  474  

  其他流动资产 1239  2369  2392  4040         管理费用 829  1432  1996  2813  

非流动资产 22769  29267  36860  48321         财务费用 437  519  905  1537  

  长期股权投资 846  1332  1821  2311         资产减值损失 14  23  32  46  

  固定资产 2272  6592  11301  17393    加:投资净收益 8  6  9  9  

  在建工程 12886  14254  16280  20691         其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 4626  4954  5328  5803    营业利润 1446  1988  2589  3385  

  其他非流动资产 2138  2134  2130  2123    加:营业外净收支 61  59  69  72  

资产总计 33316  42290  51210  72249    利润总额 1508  2046  2658  3456  

流动负债 12020  19556  26404  44461    减:所得税费用 239  327  426  557  

  短期借款 1570  5112  9866  22120         少数股东损益 17  25  32  42  

  应付账款 3363  4737  6552  9360    归属母公司净利润 1251  1695  2200  2858  

  其他流动负债 7087  9706  9986  12981    EBIT 1813  2332  3238  4534  

非流动负债 6227  6355  6411  6738    EBITDA 2265  2919  4127  5796  

  长期借款 5414  5542  5598  5926    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

  其他非流动负债 813  813  813  813    每股收益(元) 1.22  1.66  2.15  2.80  

负债合计 18246  25910  32815  51200    每股净资产(元) 12.55  15.76  17.70  20.26  

 少数股东权益 252  277  309  351    发行在外股份(百万股)  1022  1022  1022  1022  

归属母公司股东权益 14817  16104  18086  20698    ROIC(%) 6.6% 6.8% 7.5% 7.4% 

负债和股东权益 33316  42290  51210  72249    ROE(%) 8.4% 10.5% 12.1% 13.8% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 31.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

经营活动现金流 -451  174  5063  2322    销售净利率(%) 13.4% 11.7% 10.9% 10.0% 

投资活动现金流 -4153  -7080  -8473  -12713    资产负债率(%) 54.8% 61.3% 64.1% 70.9% 

筹资活动现金流 6245  85  -706  -937    收入增长率(%) 35.3% 55.2% 39.4% 41.0% 

现金净增加额 1636  -6821  -4116  -11328    净利润增长率(%) 15.7% 35.5% 29.8% 29.9% 

折旧和摊销 452  587  889  1262    P/E 23.78  17.56  13.53  10.41  

资本开支 3136  6012  7104  10971   P/B 2.32  1.85  1.65  1.44 

营运资本变动 -2614  -2647  1045  -3367   EV/EBITDA 14.71  14.10  11.08  10.00  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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