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固废业务高速增长，资产注入值得期待  推荐 维持评级 

                        分析师：冯大军  ：fengdajun@chinastock.com.cn  ：010-66568837  执业证书编号：S0130110014638

1．事件 

合加资源 4 月 29 日公告：（1）2010 年一季度公司实现营业收入 1.53 亿元，同比增加 24.21%；归属于上市公司股

东的净利润 3229 万元，同比增加 40.70%；基本每股收益 0.08 元，同比增加 33.33%。（2）自 2010 年 4 月 29 日起，公

司证券简称由“合加资源”变更为“桑德环境”，公司证券代码“000826”不变。 

2．我们的分析与判断 

表 1：公司各季度盈利分析 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1

营业收入（万元） 8496 13736 12492 17592 12288 17092 19114 19952 15262 

营业成本（万元） 4506 7791 7329 11324 7853 9122 12272 11255 9229 

销售费用（万元） 223 222 166 107 128 280 223 237 262 

管理费用（万元） 439 526 495 764 622 919 899 868 839 

财务费用（万元） 722 893 846 824 912 987 830 1026 974 

归属于上市公司股东的净利润（万元） 1786 3345 2717 3285 2295 4079 3993 4205 3229 

总股本（万股） 19964 19964 41336 41336 41336 41336 41336 41336 41336 

基本每股收益（元/股） 0.09 0.17 0.07 0.08 0.06 0.10 0.10 0.10 0.08 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所 

我们认为 2010 年公司将迎来跨越式发展，业绩将保持高速增长，主要基于以下分析： 

（1）固废业务。公司目前主要在建固废项目有：内蒙东部地区危险废物处置工程、青州生活垃圾综合处理工程、

大庆生活垃圾综合处理工程、德州生活垃圾焚烧发电工程，其投资额分别为：2.5 亿、1.9 亿、3.2 亿和 2.6 亿元；正在

洽谈的固废订单至少有 10 亿元左右，西安生活垃圾焚烧发电工程项目正在审批中。湖北咸宁环保设备制造基地将于

2010 年三季度建成正式投产，该募投项目投产有利于提高公司固废设备的研发设计与生产能力、加快公司产业链延伸、

加强公司核心竞争力。2010 年 3 月公司与大股东桑德集团签署了战略合作协议：公司未来定位国内外固废处理行业的

龙头企业，大股东优质固废资产有望注入，公司将发展固废项目运营业务，形成完整的固废处理产业链，进一步提升

在固废处理领域的竞争力。 

（2）水务业务。公司目前自来水供应能力为 55 万吨/日，今年将有设计产能 18.5 万吨/日的污水处理厂建成投产，

分别为枝江枝清、大冶清波、荆州荆清、嘉鱼嘉清等水厂，现有污水处理能力将达到 100 万吨/日。公司水务主要集中

在湖北省、包头市、南昌市、江苏沭阳县、浙江省桐庐县横村镇 BOT 或 TOT 形式的给水及污水处理项目，下属水厂

的管网改造基本完成，这将提高污水收集率、增加自来水供水区域。 

（3）行业政策。我国现有固废政策有利于公司业务发展，近两年各地区垃圾焚烧处理遭到了民众的强烈抵制，导

致现有在建和审批垃圾焚烧项目暂缓。公司是国内主推垃圾综合处理技术方案的工程企业，已有北京阿苏卫和上海青

浦生活垃圾综合处理厂项目的示范工程，将成为该政策的收益者。 
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（4）行业前景。我国目前正处于固废处理基础设施建设阶段，固废处理基础设施的投资呈现显著增长趋势。固废处

理基础设施的大量投资建设，会引发对环保设备、环保咨询和工程服务的大量刚性需求，固废处理相关设备未来市场

空间广阔。我们认为近几年将是我国固废处理产业的蓬勃发展期，目前固废处理发展现状类似十年前的污水处理产业，

未来产业年复合增长率将至少达到 30%。合加资源作为国内固废处理领域的龙头企业，必将在行业大发展的过程中最

先受益也会受益最大，我们建议在固废处理产业高速成长的起点上投资合加资源。 

图 1：我国固废处理设备制造企业产量逐年增加 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所（单位：台） 

图 2：我国环保设备制造企业营业收入逐年增加 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究所（单位：亿元） 

3．投资建议 

我们预测公司 2010-2012 年营业务收入分别为 9.5 亿、12.2 亿、15.7 亿元；EPS 分别为 0.52 元、0.70 元和 0.92 元；

对应 PE 分别为 43X、32X、24X；DCF 绝对估值为 27.26 元。目前公司基本面存在一定的估值压力，内生性增长价值

已经反映在股价之中。但是募投咸宁环保设备项目、西安垃圾焚烧项目、大股东资产注入有望带来超预期的业绩增长

和股东回报率，同时考虑到公司的高成长性以及与万邦达（300055）和碧水源（300070）等公司的对比，我们认为合

加资源投资价值还有很大的上升空间，继续维持对公司的“推荐”投资评级。 

 

表 2：主要财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 523 684 950 1225 1568 

EBITDA（百万元） 213 283 367 464 581 

净利润（百万元） 111 146 217 289 381 

摊薄 EPS（元） 0.27 0.35 0.52 0.70 0.92 

PE(X)（P=22.44 元） 83.11 64.11 43.15 32.06 24.39 

PB(X)（P=22.44 元） 9.86  8.56  7.31  6.11  5.03  

ROIC 8.01% 8.81% 11.16% 12.64% 14.16% 

总资产周转率 26.86% 27.37% 33.00% 36.63% 40.80% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所 
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表 3：主营收入毛利率变动敏感性分析 

 2010E 2011E 2012E 

每股收益（元） 0.52 0.70 0.92 

＋10% 0.57 0.83 1.17 
主营收入变化率 

－10% 0.48 0.58 0.70 

＋1％ 0.54 0.72 0.95 
毛利率变化率 

－1％ 0.51 0.68 0.89 

资料来源：中国银河证券研究所 

 
 
表 4：主营业务盈利预测 

 主营业务   2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

固废工程 收入（万元） 14060 34357 42563 53204 66505 83131 

 增长率  144.37% 23.88% 25.00% 25.00% 25.00% 

 成本（万元） 8597 20824 27530 34050 43228 54866 

 毛利率 38.85% 39.39% 35.32% 36.00% 35.00% 34.00% 

固废设备 收入（万元） 19070 8827 5000 12501 18751 26251 

 增长率  -53.71% -43.35% 150.00% 50.00% 40.00% 

 成本（万元） 9897 5223 1636 4000 6188 8925 

 毛利率 48.10% 40.82% 67.29% 68.00% 67.00% 66.00% 

污水处理 收入（万元） 1150 7949 13503 20254 26330 34229 

 增长率  591.21% 69.86% 50.00% 30.00% 30.00% 

 成本（万元） 449 3865 7146 10532 13955 18484 

 毛利率 60.92% 51.38% 47.07% 48.00% 47.00% 46.00% 

自来水供应 收入（万元） 740 1181 6524 7829 9395 11273 

 增长率  59.68% 452.18% 20.00% 20.00% 20.00% 

 成本（万元） 715 1037 4103 4854 5919 7215 

 毛利率 3.36% 12.23% 37.12% 38.00% 37.00% 36.00% 

合计 收入（万元） 35019 52315 67590 93787 120980 154884 

 增长率  49.39% 29.20% 38.76% 28.99% 28.02% 

 成本（万元） 19658 30949 40415 53436 69289 89490 

 毛利率 43.86% 40.84% 40.21% 43.02% 42.73% 42.22% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所 
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表 5：合加资源（000826）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 357  193  285  368  471 营业收入 523  684  950  1225 1568 

应收票据 0  1  1  1  2  营业成本 309  405  541  702  906  

应收账款 373  514  713  920  1178 营业税金及附加 8  8  11  15  19  

预付款项 199  108  108  108  108 销售费用 7  9  12  16  20  

其他应收款 55  36  36  36  36  管理费用 22  33  46  59  76  

存货 3  3  4  5  6  财务费用 33  38  61  68  70  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 11  19  19  19  19  

长期股权投资 10  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 40  40  98  113  128 投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 118  635  674  754  834 汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 132  173  259  347  458  

无形资产 1189  1090  1166  1241  1313 营业外收支净额 7  12  15  18  21  

长期待摊费用 5  5  5  5  5  税前利润 140  185  273  364  479  

资产总计 2358  2644  3112  3577  4112 减：所得税 25  29  41  55  72  

短期借款 228  395  513  513  463 净利润 114  156  232  310  407  

应付票据 110  0  0  0  0  母公司净利润 111  146  217  289  381  

应付账款 271  253  297  384  497 少数股东损益 3  10  15  20  27  

预收款项 6  6  16  28  44  基本每股收益 0.27  0.35  0.52  0.70  0.92  

应付职工薪酬 1  1  1  1  1  稀释每股收益 0.27  0.35  0.52  0.70  0.92  

应交税费 32  57  60  63  66  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

其他应付款 108  82  82  82  82  成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 49.37% 30.83% 38.76% 28.99% 28.02%

长期借款 540  613  680  745  810 EBIT 增长率 40.53% 30.04% 47.85% 27.92% 26.20%

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 28.58% 30.91% 48.86% 33.32% 31.59%

负债合计 1325  1456  1723  1920  2101 盈利性           

股东权益合计 1032  1187  1389  1657  2011 销售毛利率 40.84% 40.83% 43.02% 42.73% 42.22%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 21.83% 22.79% 24.45% 25.27% 25.98%

净利润 114  156  232  310  407 ROE 11.83% 13.45% 17.08% 19.05% 20.63%

折旧与摊销 36  54  28  30  33  ROIC 8.01% 8.81% 11.16% 12.64% 14.16%

经营现金流 21  21  200  326  411 估值倍数           

投资现金流 -296  -505  -200  -200  -200 PE 83.11 64.11  43.15  32.06 24.39 

融资现金流 560  321  92  -44  -108 P/S 17.73 13.55  9.77  7.57  5.91  

现金净变动 284  -164  92  83  103 P/B 9.86  8.56  7.31  6.11  5.03  

期初现金余额 72  357  193  285  368 股息收益率 0.12% 0.24% 0.36% 0.48% 0.63% 

期末现金余额 357  193  285  368  471 EV/EBITDA 42.76 33.72  26.39  20.92 16.68 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所 
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DCF 估值与目标价位 

表 6：合加资源（000826）DCF 折现模型 

   2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

EBIT 22943  33921  43393  54761 70943 85132 102158 122590  147108  176529 211835 

所得税 2878  4099  5464  7190 9716  12042 14771 17942  21747  26328 31839 

NOPLAT 19370  28833  36884  46547 60302 72362 86834 104201  125042  150050 180060 

营运资金净变动 -16445  -14439  -10468  -12837 -14369 -14467 -17417 -20962  -25218  -30328 -36464 

资本支出 69875  9503  5444  5510 5577  5644  5710  5777  5844  5910  5977  

自由现金流 -61590  7648  23996  31490 43913 56076 67797 81820  98604  118702 142776 

                        

WACC 7.92% Ke 10.0%   g 

永续增长率 1.0% Kd 5.84%   
估值（元） 

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00%

终值 806219  t 15.0%   6.42% 29.78 31.58 33.72 36.42 39.64 

企业价值 1237153  Rf 4.5%   6.92% 27.86 29.48 31.38 33.63 36.33 

非核心资产价值 28492  E(Rm) 10.0%   7.42% 26.15 27.55 29.18 31.07 33.32 

债务价值 110274  Rm-Rf 5.5%   7.92% 24.63 25.86 27.26 28.88 30.78 

股权价值 1126879  D/A 12.83%   8.42% 23.27 24.35 25.57 26.98 28.60 

股本 41336 E/A 87.17%   8.92% 22.04 23.00 24.08 25.30 26.71 

每股价值 27.26  Beta 1.0   

W
A

C
C

 

9.42% 21.08 20.88 22.74 23.91 24.98 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究所 
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银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 
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20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 

 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

http://www.chinastock.com.cn/

