
启迪桑德（000826） 

        证券研究报告·公司研究·环保工程及服务 

 

1 / 6 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Main] 
业务结构优化调整，环卫业务高歌猛进 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 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% 35.4% 29.8% 29.9% 

每股收益（元/股） 0.87  1.18  1.54  2.00  

P/E（倍） 18.40 13.57  10.40 8.01  
      

投资要点 

 事件：公司发布半年度报告，2018 年上半年实现营收 54.16 亿，同比增
长 38.47%；归母净利润 6.07 亿，同比增长 23.16%；扣非后归母净利润
为 5.91 亿，同比增长 30.55%。 

 

 受到费用增长较快影响，业绩表现略低于市场预期：根据半年度报告，
2018 年上半年实现营收 54.16 亿，同比增长 38.47%；归母净利润 6.07

亿，同比增长 23.16%；扣非后归母净利润为 5.91 亿，同比增长 30.55%。
归母净利润增速慢于收入增速的主要原因是费用增长较快，其中上半年
销售费用为 1.28 亿，同比增长 146.09%，主要是市场拓展费用增加所致；
管理费用为 5.04 亿，同比增长 45.44%，主要是人工成本、折旧费用等
增加所致；财务费用为 3.02 亿，同比增长 51.06%，主要是融资增加，
使得利息费用支出增加，总体来看受到费用拖累业绩表现略低于此前市
场预期。 

 业务结构显著优化，环卫业务高歌猛进：根据公司公告，上半年环卫服
务、再生资源回收利用、生活垃圾处理处置等运营业务收入合计为 28.57

亿，占比总收入为 52.75%，首次超过工程业务收入占比，业务结构显
著优化。分业务来看： 

1）环卫服务业务增速较快、量价提升：上半年实现收入 14.45 亿，同
比增长 101.89%，毛利率为 19.06%，同比提升 1.25 个百分点。根据半
年报，公司上半年中标各类环卫清扫保洁运营项目 60 个，新增落地年
合同额 13.56 亿元，合同总额 108.85 亿元，从年化合同金额来看，今年
上半年落地订单已经超出去年全年水平。截至上半年年末，公司在手环
卫订单合计 500 个，年化金额为 26.70 亿，总合同金额为 365.02 亿元。
同时，公司也注意把控环卫项目质量和提升管理水平，使得业务规模快
速扩大的同时，毛利率维持稳中有升。 

2）环卫装备业务市场空间广阔、蓄势待发：环卫装备业务以合加新能
源为依托，致力于成为新能源化、智能化、网联化、智慧环卫作业系统
整体解决方案提供商，上半年实现营收 3.56 亿，净利润 0.12 亿。目前
合加新能源共完成 62 款整车新产品开发工作（路面清洁产品 30 款，垃
圾收运类产品 32 款，其中电动环卫车 28 款，燃气车 8 款），有 23 款基
本完成调试（含 11 款纯电动车），随着我国环卫服务业市场化进程加速
推进，环卫清扫机械化率的持续提升，公司环卫专用车销售市场广阔。 

 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 1.18、1.54、2.00 元，对应 PE 14、10、8

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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.01 

一年最低/最高价 16.01/27.06 

市净率(倍) 1.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
19014.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.05 

资产负债率(%) 58.66 

总股本(百万股) 1430.58 

流通A股(百万股) 1187.65  
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事件：公司发布半年度报告，2018 年上半年实现营收 54.16 亿，同

比增长 38.47%；归母净利润 6.07 亿，同比增长 23.16%；扣非后

归母净利润为 5.91 亿，同比增长 30.55%。 

 

受到费用增长较快影响，业绩表现略低于市场预期 

根据半年度报告，2018 年上半年实现营收 54.16 亿，同比增长 38.47%；归母净利

润 6.07 亿，同比增长 23.16%；扣非后归母净利润为 5.91 亿，同比增长 30.55%。归母净

利润增速慢于收入增速的主要原因是费用增长较快，其中上半年销售费用为 1.28 亿，同

比增长 146.09%，主要是市场拓展费用增加所致；管理费用为 5.04 亿，同比增长 45.44%，

主要是人工成本、折旧费用等增加所致；财务费用为 3.02 亿，同比增长 51.06%，主要

是融资增加，使得利息费用支出增加，总体来看受到费用拖累业绩表现略低于此前市场

预期。 

业务结构显著优化，环卫业务高歌猛进 

根据公司公告，上半年环卫服务、再生资源回收利用、生活垃圾处理处置等运营业

务收入合计为 28.57 亿，占比总收入为 52.75%，首次超过工程业务收入占比，业务结构

显著优化。分业务来看： 

1）环卫服务业务增速较快、量价提升：上半年实现收入14.45亿，同比增长101.89%，

毛利率为 19.06%，同比提升 1.25 个百分点。根据半年报，公司上半年中标各类环卫清

扫保洁运营项目 60 个，新增落地年合同额 13.56 亿元，合同总额 108.85 亿元，从年化

合同金额来看，今年上半年落地订单已经超出去年全年水平。截至上半年年末，公司在

手环卫订单合计 500 个，年化金额为 26.70 亿，总合同金额为 365.02 亿元。同时，公司

也注意把控环卫项目质量和提升管理水平，使得业务规模快速扩大的同时，毛利率维持

稳中有升。 

2）环卫装备业务市场空间广阔、蓄势待发：环卫装备业务以合加新能源为依托，

致力于成为新能源化、智能化、网联化、智慧环卫作业系统整体解决方案提供商，上半

年实现营收 3.56 亿，净利润 0.12 亿。目前合加新能源共完成 62 款整车新产品开发工作

（路面清洁产品 30 款，垃圾收运类产品 32 款，其中电动环卫车 28 款，燃气车 8 款），

有 23 款基本完成调试（含 11 款纯电动车），随着我国环卫服务业市场化进程加速推进，
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环卫清扫机械化率的持续提升，公司环卫专用车销售市场广阔。 

3）水务运营：受到湖北省水厂提标改造工程的影响，上半年污水处理业务实现营

收 1.68 亿，同比增长 19.06%，毛利率为 27.83%，下降 3.13 个百分点；自来水销售业务

实现营收 0.70 亿，同比增长 5.05%，毛利率为 29.84%，同比下降 9.75 个百分点。2018

年 5 月，公司公告收购浦华环保 100%股权收购完成后，可新增污水处理建设规模 69 万

吨/日，有望增厚公司水务运营板块业绩。 

4）市政施工：上半年市政施工业务实现营收 14.74 亿，同比增长 26.81%；毛利率

为 22.70%，同比下降 9.08 个百分点。2018 年以来，公司落地 PPP 项目合计 6 个（包括

新签+中标），涉及投资额近 82 亿，截至上半年末，已经进入运营或者试运营阶段的固

废处置项目合计 33 个，未来伴随在手固废处置项目逐步进入运营期，预计增长质量将

进一步提升。 

经营性净现金流有所减少，应收账款状况有望改善 

上半年公司经营性净现金流为-10.69 亿，与去年同期相比（-5.47 亿）有所减少，主

要是公司业务扩大，人数增多，人工、材料成本、支付的各项税费比同期增加所致；投

资性净现金流为-20.83 亿，与去年同期相比（-10.73 亿）有所减少，主要是控股子公司

在建项目投入、收购、增资等业务增加所致。公司应收账款合计 55.73 亿，其中再生资

源基金补贴为 23.65 亿，占比应收账款总额为 40.89%，公司目前已经加大对基金补贴的

催收，未来随着基金补贴逐步下发到账，预计应收账款状况会有所改善。 

股权重组可能涉及实际控制人变更，协同效应彰显值得期待 

1）根据公司公告，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。 
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盈利预测与估值 

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 1.18、

1.54、2.00 元，对应 PE 14、10、8 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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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 10546.4  11936.6  18152.2  25275.0    营业收入 9358.4  14524.2  20241.9  28532.2  

  现金 4899.8  2487.4  4955.8  6635.3    减:营业成本 6461.8  9976.4  14198.7  20408.7  

  应收账款 4302.8  7162.6  9984.7  14078.4       营业税金及附加 90.0  174.3  242.9  342.4  

  存货 546.9  844.3  1202.0  1728.2       营业费用 155.7  261.4  364.4  513.6  

  其他流动资产 797.0  1442.3  2009.8  2833.0         管理费用 828.9  1292.7  1841.2  2664.9  

非流动资产 22769.1  23049.8  23047.3  22815.9       财务费用 436.9  742.7  891.2  1069.5  

  长期股权投资 845.6  845.6  845.6  845.6       资产减值损失 -14 -25 -44 -77 

  固定资产 15158.7  14770.8  14133.0  13298.1    加:投资净收益 8.5  0.0  0.0  0.0  

  在建工程 12886  5844  2675  1249       其他收益 52.9  -25.1  -44.0  -77.0  

  无形资产 4626.4  5295.1  5930.3  6533.8    营业利润 1446.4  2051.6  2659.5  3456.1  

  其他非流动资产 2138.3  2138.3  2138.3  2138.3    加:营业外净收支  61.1  1.0  1.0  1.0  

资产总计 33315.5  34986.4  41199.5  48090.9    利润总额 1507.5  2052.6  2660.5  3457.1  

流动负债 12019.6  11878.9  16283.8  20849.8    减:所得税费用 238.9  340.7  439.0  570.4  

短期借款 2070.0  2200.0  3400.0  6400.0       少数股东损益 17.5  17.3  21.8  28.9  

应付账款 3963.2  2760.6  6320.2  7368.9    归属母公司净利润 1251.2  1694.6  2199.8  2857.9  

其他流动负债 5986.5  6918.3  6563.6  7080.9    EBIT 1821.9  2819.4  3594.7  4602.6  

非流动负债 6226.8  6706.8  6786.8  6866.8    EBITDA 2215.8  3642.3  4999.6  6329.9  

长期借款 3914.3  4314.3  4314.3  4314.3                                                                               

其他非流动负债 2312.5  2392.5  2472.5  2552.5    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 18246.4  18585.7  23070.6  27716.6    每股收益(元) 1.22  1.18  1.54  2.00  

少数股东权益 251.7  265.1  282.1  304.5    每股净资产(元) 14.50  11.28  12.48  14.03  

归属母公司股东权益 14817.4  16135.7  17846.9  20069.8    发行股份(百万股) 1021.8  1430.6  1430.6  1430.6  

负债和股东权益 33315.5  34986.4  41199.5  48090.9    ROIC(%) 8.6% 10.7% 13.3% 15.7% 

                                                                           ROE(%) 8.4% 10.5% 12.3% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 31.0% 31.3% 29.9% 28.5% 

经营活动现金流 -450.5  -1449.7  3203.3  887.2    销售净利率(%) 13.4% 11.7% 10.9% 10.0% 

投资活动现金流 -4153.3  -1116.3  -1446.3  -1572.9  

 

资产负债率(%) 54.8% 53.1% 56.0% 57.6% 

筹资活动现金流 6244.8  153.6  711.4  2365.3    收入增长率(%) 35.3% 55.2% 39.4% 41.0% 

现金净增加额 1635.5  -2412.4  2468.4  1679.6    净利润增长率(%) 15.7% 35.4% 29.8% 29.9% 

折旧和摊销 394  823  1405  1727   P/E 18.40 13.57  10.40 8.01  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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