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事件：启迪桑德（000826）发布2018年1季报，实现营业收入22.2亿元，同

比增长22.26%；归母净利润3.01亿元，同比增长43.22%；扣非后净利润2.98

亿元，同比增长54.96%。 

点评： 

 环卫、环保设备、再生资源业务较快增长，毛利率大幅上升。1季度公

司环卫服务、环保设备安装及技术咨询、再生资源处理等业务板块实现

较快增长是推动1季度净利润增加的主要原因。综合毛利率为35.54%，

同比上升7.95个百分点，毛利同比大幅增长57.49%。同时，由于业务规

模扩大，导致三项费用增长快速，期间费用率为18.2%，同比上升4.65

个百分点，销售费用、管理费用和财务费用分别同比增长168.42%、

46.72%和68.89%。 

 打造互联网环卫产业群，环卫板块有望持续高速发展。顺应城乡环卫

一体化发展趋势，公司构建以互联网环卫运营为核心的环卫云平台。历

经3年环卫云平台建设成效渐显，新签环卫一体化订单高速增长。2017

年新增互联网环卫业务运营服务合同235份，年度合同额合计10.31亿

元，项目运营期内合同额累计123.16亿元。环卫产业板块依托环卫基础，

以生活垃圾分类与再生资源回收相结合的两网融合为核心业务，衍生出

物流快递、环保设施广告、社区服务等增值服务融为一体的互联网环卫

产业群。预计环卫板块未来几年还将持续高速发展。 

 再生资源板块“易再生O2O+产业园”模式加强板块盈利。再生资源板

块实施“线上线下联动”协同发展战略。线下推进电废、危废、报废汽

车、产业园区、深加工等实体产业发展，2017年电子废弃物拆解能力达

2259万台/年，位居行业第一。线上不断优化易再生O2O平台，通过互

联网方式解决物流和仓储环节，通过减少中间环节降低成本同时拉长产

业链获得更多利润，板块盈利能力得以加强。 

 发力PPP业务打造新利润点。清华系入主后，公司凭借大股东的国资背

景、政府资源和融资优势积极拓展PPP项目。PPP订单快速增长，在手

合约规模超百亿元。公司未来三年传统业务将以PPP模式为主，该板块

将快速发展，随着订单逐步落地实施，将形成公司业绩新增长点。 

 投资建议：维持“推荐”评级。预计2018-2019年EPS分别为1.56元、2.00

元，对应PE分别为19倍、15倍，业绩增速有望回升，目前估值处于历史

底部，维持“推荐”评级。 

 风险提示。项目落地低于预期，业务拓展低于预期。 
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主要数据 

2018 年 4 月 25 日 

收盘价(元) 29.32 

总市值（亿元） 299.60 

总股本(亿股) 10.22 

流通股本(亿股) 8.48 

ROE（TTM） 8.44% 

12月最高价(元) 37.69 

12月最低价(元) 26.71 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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