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 [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] 
股权重组有序推进，固废龙头扬帆起航 

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 24.03  17.66  13.64  10.47  
 

 

事件： 

公司公告，1）停牌期间，启迪控股已成立工作组，有序推进股权重

组事项，该事项可能涉及公司控股股东启迪科服的实际控制人发生变更。

2）公司股票将于 2018 年 5 月 8 日（星期二）上午开市起复牌。 

投资要点 

 股权重组可能涉及实际控制人变更： 

1）根据公司公告，在停牌期间，启迪控股已经成立工作组办公室，并正

在根据相关程序甄选财务、法律等方面的中介机构，有序推进股权重组事

项，该事项可能将涉及公司控股股东——启迪科技服务有限公司的实际控

制人发生变更。 

2）公司的控股股东启迪科服成立于 2014 年 9 月 30 日，力图通过整合清

华产业系统的优质资源，围绕“服务创新创业主体、转化科技创新成果、

培养创新创业人才”三大方面，以“孵化服务、创业投资、并购重组”为

核心手段，建立中国“孵化+金融+云服务”的新型科技创新创业服务生态

系统。 

3）而公司间接控股股东启迪控股成立于 2000 年 7 月 24 日，其前身是成

立于 1994 年 8 月的清华科技园发展中心。目前启迪控股旗下拥有上市及

非上市企业 800 多家，管理总资产规模超过 2000 亿元人民币。我们分析

认为，如果此次股权重组事项成功完成，那么参考启迪控股的资产规模和

行业地位，预计新进入的战略投资者也是实力雄厚，未来在平台、资源、

项目等多方面有望为公司提供良好助力。 

 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：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。 

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，截至 2017 年年末，履

行的环卫合约总数为 487 个，覆盖 19 个省、自治区，年度合同额为 23 亿

元，项目运营期的合约总额为 313 亿元，已经跻身我国环卫业务领域第一

梯队。 

2）固废业务：项目数量合计 86 个，其中在建 27 个，目前处理规模为 2.3  

 

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

收盘价（元）                29.32 

一年最低/最高价 26.71/38.40 

市净率（倍）                 2.34 

流通 A 股市值（百

万元）      

24863 

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． 水务业务版图显著扩大，多业

务协同助力公司发展
--20180423 

2． 河北项目落地，示范效应彰显
--20180318 

3． 深耕湖北区域市场，乡镇污水

项目再下一城--20171228 

4． 三季度业绩增速环比提升，固

废龙头扬帆远航--20171025 

5． 布局河北市场已久，雄安新区

内项目落地水到渠成
--20170925 

6． PPP 项目再中标，静待下半年

业绩表现 -20170904 

 
 

[Table_Author] 2018 年 5 月 8 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

万吨/天，截至 2017 年末总共投入运营生活垃圾焚烧发电项目 9 个，包括德惠、魏县、

临沂、亳州、沂水、重庆、临朐、开县、临清等，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，公司在手资金 49 亿，

根据公司公告，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），预计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：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，公司股票将于 2018 年

5 月 8 日复牌，考虑到控股股东的股权重组事项并不对上市公司日常经营造成实质性

影响，维持“买入”评级。 

 风险提示：拟筹划重组事项的不确定性风险、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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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 24.03  17.66  13.64  10.47  

资本开支 3136  6012  7104  10971   P/B 2.34  1.86  1.66  1.45 

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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