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预测指标（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 
主营业务收入 684.46 958.45  1358.93 1710.03
归属母公司净利润 145.72 218.33 310.24 399.41
每股收益（元） 0.35 0.53  0.75 0.97
市盈率 62.09 41.00 28.97 22.40

事件： 

公司于 4 月 日公布 09 年年报，全年共实现营业收入 6.84 亿元，同

比增长 30.83%；实现主营业务利润 1.73 亿元，同比增长 30.30%；实现净

归属于母公司所有者的净利润 1.46 亿元，同比增长 30.91%。2009 年公司

每股收益 0.35 元，略低于我们此前预计的 0.39 元。 

利润分配预案：每 10 股派现金红利 0.5 元（含税）。 

点评: 

 设备交付减少，固废业务收入同比仅增加10.14％。09年，公司完成

固废工程及服务收入4.26亿元，同比增长23.88％；完成固废设备销售

0.5亿元，同比下降43.35%；固废业务综合毛利率38.68％，与去年基

本持平。环保设备收入下降主要是受公司项目进度影响，目前尚未进

入设备供货期。 

图表 1：近 3年公司固废业务收入变化情况（万元） 
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资料来源:公司公告 

 水务运营收入翻番，未来有望保持稳步增长。09年公司实现污水处理

收入1.35亿元，同比增长69.86%；实现自来水供水收入0.65亿元，同

比增长452.18%。水务业务的整体盈利水平较为稳定，毛利率43.83％，

同比略降2.49个百分点。水务收入高增长的主要原因多个项目陆续投

入运营。根据大股东的规划，公司的水务业务将仅限于目前已有项目

的地区，预计未来收入的增长将主要依赖于现有项目的水量增加。 

市场数据 2010 年 04 月 09 日 
当前价格（元） 21.73 

52 周价格区间（元） 9.35-21.97 

总市值（百万） 8982.23 

流通市值（百万） 5059.67 

总股本（万股） 41335.61 

流通 A 股（万股） 23284.28 

  

第一大股东 
北京桑德环保集团 

有限公司 

公司网址 http://www.eguard-rd.com/ 
 

一年期收益率比较 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

09
-0

4

09
-0

5

09
-0

6

09
-0

7

09
-0

8

09
-0

9

09
-1

0

09
-1

1

09
-1

2

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

成交金额 合加资源 上证综合指数

表现% 1m 3m 12m 

合加资源 27.08 41.84 96.30 
上证指数 2.48 -2.10 32.16 
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图表 1：近 3年公司水务业务收入及毛利率变化情况（万元） 
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资料来源:公司公告 

 固废行业发展即将提速，公司优势明显。目前，我国整治环境污染

的力度超过历史上的任何时期，固废处理行业作为环保产业中最具

成长潜力的领域，投资力度也在逐渐加大。根据相关规划，“十一

五”期间，固废处理投资规模 2100 亿，年均增速 18.5%，而环保部

中国环境规划院预测，“十二五”期间我国固废行业投资将达到 8000

亿，同比“十一五”期间翻两番。 

公司作为固废领域的先行者，全面掌握综合处理、卫生填埋、

焚烧发电三种处理工艺，并拥有多项示范工程，在未来的竞争中优

势明显。 

 发展规划明晰，公司向固废全产业链发展再进一步。公司一直致力

于固废行业的全产业链发展，目前业务涵盖设计-咨询-工程总包-

系统集成-安装调试等多个环节，仅固废运营领域由于产业环境不成

熟尚未进入。随着去年我国部分地区固废收费捆绑水费试点的推行，

固废处理收费机制将逐步完善；加上未来环保税的开征以及国家政

策的进一步支持，固废运营将进入黄金发展期。 

2010年3月，公司与大股东桑德环保集团签署《战略发展备忘

录》，拟在今后三年内适时收购桑德集团现有固废运营项目，向全

产业链发展再进一步。除了产业联的纵向延伸，公司亦有计划地进

行横向业务扩张，污泥处理已进入实践阶段，同时积极开展电子垃

圾的研发工作。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2010至 2012年每股收益分别为 0.53

元、0.75 元、0.97 元，目前公司股价 21.73 元，对应市盈率分别为

41 倍、29 倍和 22 倍。短期而言公司股价已有所高估，但考虑到固

废行业长期增长前景确定、大股东固废运营资产注入预期明确，我

们认为公司股价未来有望继续跑赢大盘。我们将对公司的投资评级

由原先的“推荐”调整至“谨慎推荐”。 

 



                          

 

 风险提示：因居民反对垃圾处理厂的选址或处理工艺，导致行业整

体发展放缓的风险；公司首次进入环保设备制造领域，可能存在制

造或生产管理经验不足导致项目不能达到预期收益水平的风险。 



                          

 

 
 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 
 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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