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桑德环境（000826） 水务 
—致力于全产业链的固废处置行业龙头

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 23.85 元

 

投资要点： 

近期我们前往公司调研，就公司当前的经营情况、未来的发展战略进行了

深入的交流。我们看好中国固废行业未来的发展前景，认为公司能够凭借

技术优势和优秀的管理团队，充分分享行业发展带来的机遇。 

具体观点如下： 

1、 公司通过与大股东桑德集团及其控股的桑德国际（已在新加坡上市）

签署战略合作协议，明确了各自的定位和发展方向。桑德环境将主要

发展固废处理的全产业链业务。。 

2、 水务业务的发展将主要集中于湖北境内，继续的挖掘县级、镇级供水、

污水处理项目的潜力。未来这一块业务将成为公司业绩的基石，创造

稳定的现金流。 

3、 咸宁固废设备制造项目已经于 8 月份投产，今年达到产能的 20-30%，

明年 50%左右，2012 年预计全面达产。咸宁项目的投产，进一步延

伸了公司的产业链，是为了两年业绩成长的主要动力之一。 

4、 未来的看点：（1）资产注入。根据协议，2-3 年内在固废运营项目盈

利能力理想的情况下，将择机注入上市公司，而目前来看北京阿苏贝

综合处理项目运营情况良好，注入的条件最为成熟。（2）拓展海外市

场。（3）固废行业十二五期间高增长。我们认前固废行业仍然较为分

散，行业集中度不高，但未来行业集中度的提高是大趋势。 

5、 预计 2010 年、2011 年、2012 年每股收益为分别为 0.57 元、0.77

元和 0.95 元，对应市盈率对应的市盈率分别为 42×，31×和 25×。

与可比公司相比，公司估值处于中等水平。考虑其成长性，给予推荐

评级。我们相信，桑德凭借技术和全产业链优势，将能够脱颖而出，

始终站在行业的最前端。并最终成为产业链完整的行业标杆。 

  

2010 年 9 月 21 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 25.90/10.24

上证指数/深圳成指 2588.71/11150.33

50 日均成交额(百万元) 115.15

市净率(倍) 9.14

股息率 0.21%

 

基础数据 
流通股(百万股) 232.84

总股本(百万股) 413.36

流通市值(百万元) 5578.91

总市值(百万元) 9904.01

每股净资产(元) 2.62

净资产负债率 134.41%

 

股东信息 
大股东名称 北京桑德环保集团有限公司 

持股比例 44.90%
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第一部分  公司概况 
桑德环境资源股份有限公司（简称“桑德环境”，曾用名合加资源股份有限公司，国投资

源发展股份有限公司，国投原宜实业股份有限公司）是一家经过重大资产重组的上市公

司。公司原来的主业是磷化工，因连续三年亏损，股票被暂停上市并面临退市风险。2003 

年桑德环保集团对合加资源进行了资产重组，将其水务资产与公司原有化工类资产进行

了彻底的置换，公司主营业务变更为自来水供应和污水处理业务，并开始有了部分垃圾

处理及回收利用相关配套设施建设以及相关设计和技术咨询服务方面的业务。 

2004 年以后，公司在固体废弃物处置设施设计、工程建设、设备系统集成、技术服务等

方面的业务突飞猛进，一跃成为公司的最主要业务，公司固废业务为主，水务业务为辅

的格局形成。 

公司控股股东为桑德环保集团，实际控制人文一波先生（文一波和张辉明为夫妻）。 

图 1：股权结构图 

 

桑德环保集团除了控股桑德环境外，还控股一家在新加坡注册成立并于新加坡股票交易

所上市的股份有限公司桑德国际，桑德国际主要从事水务工程业务。 

2010年3月13日，桑德环境与桑德环保集团、桑德国际签署《战略发展备忘录》。鉴于桑

德环保集团、桑德环境、桑德国际的实际控制人均为文一波先生，且均从事环保业务，

为避免业务经营中产生的利益冲突，三方签署《战略发展备忘录》，以规范三方在环保

领域从事的不同业务类型、产品业务发展方向及行业布局，有效避免同一实际控制人之

下的企业同业竞争行为。 

通过签署《战略发展备忘录》，桑德环境进一步明确了在桑德环保集团的定位和未来的

发展方向。 

文一波 张辉明 

北京桑华环境技术开发有限公司 

北京桑德环保集团有限公司 

桑德环境资源股份有限公司 

44.90% 

70% 

22.15%% 77.85% 

29% 
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表1：《战略发展备忘录》签署后业务板块划分 

业务大类 业务细分 经营主体 

设备制造、集成、施工 桑德环境 
固废 

项目运营管理 目前在集团，若收益情况好，有可能注入桑德环境 

运营 桑德环境 
水务 

工程施工 桑德国际 

清洁能源   桑德环保集团 

资本运作   桑德环保集团 

来源：《战略发展备忘录》 

 

图2：收入增长情况及分业务占比（百万元）   图3：净利润情况及同比增速 
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数据来源：公司年报 

第二部分  公司业务发展情况 
  
2.1、水务业务 

国家近年来对污水处理产业的发展给予了很大的政策与投资支持，建设市场快速增长。 

图4：全国城市污水排放量及处理率         图5：我国工业废水治理投资额 
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数据来源：2009 中国环境统计年鉴 

然而随着水务市场化程度的提高，行业竞争环境出现了一定程度的恶化。尤其是在金融

危机后，政府对水务投资兴趣明显提高，对水务领域相关项目存在明显收回愿望或条件

变得苛刻，其它投资主体的议价和市场参与能力进一步弱化，对社会资本存在明显的挤

出效应。公司想要获得大型优质项目难度加大。   

另一方面，水务行业的竞争格局已经基本形成，全国范围内跑马圈地时代即将过去，国

内水务企业将进入资本竞争和品牌竞争时代，资本实力小、融资能力差、技术管理水平

低、市场拓展能力差的小型企业生存环境将变得举步维艰，具有资本、技术和品牌优势
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的领先企业将通过兼并重组迅速发展壮大。 

正是基于这样的判断，公司在水务方面的发展战略是非常务实的，未来公司将立足湖北、

审时度势、谨慎选择项目和手段，适度通过兼并重组、新增投资等方式扩大公司的水务

行业市场占有率。 

表2：公司目前水务业务板块项目情况 

自来水供应项目     

项目名称 投产时间 产能（万吨/日） 

浙江富春 2003.12 1.3 

江苏沭源 2006.6 5 

宜昌自来水 2009 年并表 （托管）44 

   

污水处理项目     

项目名称 投产时间 产能（万吨/日） 

荆门夏家湾 2003 年初 5 

南昌象湖 2008 年初 20 

宜昌三峡水务 08 年中 20 

包头鹿城 08 年底 10（污水）+5.5（中水） 

咸宁水务 2009 年中 3 

襄樊汉水 2009 年中 10 

荆门二期项目 2010 投产 5 

嘉鱼嘉清 2010 投产 4 

荆州市荆清 2010 投产 4+4 

枝江清水务 2010 投产 3.5 

湖北大冶清波 2010 投产 3 

资料来源：公司年报 

2010年，公司将有荆门二期、嘉鱼等项目投产，污水处理能力新增23.5万吨/吨，相对于

原有的73.5万吨/日的处理能力，约有32.5%的增长。因此我们预计2010年水务业务收入

将有较大幅度的增长。 

今后公司在水务业务方面将向几个方向拓展： 

1）进一步发掘湖北省内人口密集的县级、镇级地区水务业务。污水处理行业经过十多年

市场化发展，地级以上城市污水处理厂建设基本完成，而我国目前县级城市尚未建立起

真正意义的污水处理厂，随着城镇化的发展，县级、镇级人口的扩张，污水处理厂的建

立是必然发展趋势； 

2）凭借丰富份额运营经验开展水务托管业务； 

3）择机收购优质项目，但难度较大。 

我们认为2010年后公司水务业务增速将会有所下降，但水务业务作为公司业绩基石、提

供稳定现金流的角色进一步加强。 
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此外，国内污水处理行业利润偏低及污水处理费依然处在低位，随着国内公用事业体制

改革的深入，水务行业市场化程度将不断提高，污水处理费未来还存在上涨可能性。 

2.2、固废业务 

固废业务是公司的核心业务，发展前景非常广阔。十一五计划以来，在建设和谐社会、

环境友好型社会等政策要求下，中央和地方政府加大了环保投入力度，环境污染治理投

资金额保持快速增长态势，环保投资占GDP比重不断提升，2008年已经达到当年GDP的

1.49%。 

图6：全国环境污染治理投资及占GDP比重              图7：城市生活垃圾清运量及处理率 
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数据来源：2009 中国环境统计年鉴 

固体废弃物污染治理是环境污染治理的一个重要环节。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，同比十一五翻两番。 

固体废弃物包括城市污泥、工业及医疗危险废弃物、电子垃圾和生活垃圾。生活垃圾是

桑德环境目前主要的业务方向，同时公司也在工业及医疗危险废弃物、城市污泥等方面

有一定的涉及。 

固废种类 处理方式 

城市污泥 

目前各国采取的是堆肥、干化焚烧以及厌氧消化的工艺技术，不同工艺的选取主要取决于项

目所在地的经济发展情况。目前我国对污泥的处置仍然停留在简易堆放和厌氧消化处置阶段。

按照无害化、减量化和资源化的最终目标，堆肥和干化焚烧将是城市污泥的最终处置方向。

工业及医疗危险废弃物 焚烧工艺是各国采用最大，也是最为彻底的无害化和减量化的处置手段。 

电子垃圾 
我国主要是通过物理化学的方法，提取各种可再利用的各种材料，并对处置过程中产生的二

次污染进行有效地防治和解决。 

生活垃圾 

对生活垃圾的处置，主要处置技术包括填埋、堆肥、焚烧和综合处理。我国目前大部分地区

和城市采取卫生填埋处置技术，但部分地区和城市因受运营成本的制约，未能完全达到卫生

填埋的技术规范标准。 

  

2.2.1、公司生活垃圾处理技术全面 

生活垃圾的处理方式主要有填埋、堆肥和焚烧三种方式，以及对这三种处理方式的综合

利用。几种处理方式在实践中各有千秋。从世界各国的实践来看，不同国家主要的处理
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方式也不相同。比如日本，74%的生活垃圾是焚烧的，而英国64.3%的生活垃圾采取填埋

的方式处理。 

表3：不同国家生活垃圾处理方式比较 

处理方式占比（%） 
国家名 截止年份 垃圾收集量（千吨）

回收利用 填埋 焚烧 堆肥 

德国 2004 48434 33.1 17.7 24.6 17.1 

日本 2003 54367 16.8 3.4 74 NA 

英国 2005 35077 17.4 64.3 8.4 9.3 

美国 2005 222863 23.8 54.3 13.6 8.4 

澳大利亚 2003 8903 30.3 69.7 NA NA 

中国 2003 148565 NA 43.1 2.5 4.8 

香港 2005 6013 43.1 56.9 NA NA 

法国 2005 33963 15.8 36 33.8 14.3 

以色列 2003 5527 21 79 NA NA 

意大利 2005 31677 NA 54.4 12.1 33.3 

新加坡 2005 5088 39.4 15.8 44.8 NA 

数据来源：2009中国环境统计年鉴 

所以垃圾的处理方式没有绝对的谁优谁劣，因地制宜最为重要。 

表4：生活垃圾不同处理技术路线的比较 

技术 优点 缺点 适用范围 

填埋 
投资低、处理能力大、沼气

可回收、运行费用低 
占地量大、渗透污染、浪费资源 

经济欠发达地区、干旱少雨、

土地利用价值低 

堆肥 产生精致有机肥 要进行分拣、分类，成本较高、占地量大 可腐有机物含量高的地区 

焚烧 无害化程度最高、热能回收 初期投资成本大、运营成本高 
土地资源非常宝贵、垃圾热值

高的地区 

综合利用 
充分实现垃圾减量化、无害

化、资源化 
流程复杂、工程建设成本高 均适用 

资料来源：国元证券研究中心 

桑德环境非常强调根据不同地方的具体条件采取合理的垃圾处理方式，考虑到中国固废

特点和经济发展阶段，公司同时推进卫生填埋、综合处理、焚烧发电三种工艺路线，三

种方式在重视程度上并驾齐驱。 

表5：公司对几种技术路线的发展策略 

处理技术 公司发展策略 典型项目 

综合处理 
已有标杆型项目投入运营（北京阿苏卫）。公司将持续不断的对此类工艺路线

进行技术升级。将在与标杆型项目具有同样特点的城市推广综合处理工艺路线 

北京阿苏卫项目，上

海青浦项目 

焚烧发电 
已经承接了此类工艺的项目，公司将继续针对倾向采取此类工艺的国内大中型

城市和财政富余地区推广此类项目 
山东德州绿能项目 

卫生填埋 

基于我国当前经济发展的阶段和广大中西部地区地域广阔财力薄弱的特点，卫

生填埋在一定时期内空间巨大。此外，无论综合处理还是焚烧发电，垃圾处理

后都有一些无机物不可能完全消失，都需要填埋。 

内蒙通辽项目、安徽

淮南项目 
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全面掌握垃圾处理技术， 对适合我国国情的处置工艺非常了解，这是桑德环境优势所在。 

2.2.2、延伸固废产业链是公司既定发展方向 

随着市政公用环保行业市场化进程的不断深入，该行业已形成了较为完善的行经营模式。 

图8：公用事业行业经营模式 

 

来源：国元证券研究中心 

公司目前的公司的固废业务链条涵盖了设计-咨询-工程总包-系统集成-安装调试一揽子

工程一系列业务。 

2008年公司公开发行新股，投向咸宁固废设备生产基地，正式进军固废设备领域。固废

设备制造基地对公司EPC业务将是一个极大的提升，反过来，设备基地未来可以有效利用

公司EPC积累的知名度拓展销售渠道，设备基地的成立和原有业务将是一种相促进良性循

环的发展态势。 

在未来2-3年内，若桑德集团所运营的固废项目盈利状况理想，非常有可能注入桑德环境，

桑德集团对此已有承诺。公司也将探索通过收购市场优质项目向固废投资运营领域迈进。 

 
2.2.3、对固废业务高成长的持续性不必过分担忧 

公司固废业务在经历了07年以来连续的高成长后，市场对于2012年固废设备项目完全投

产后公司固废业务增长存在担忧，尤其是在全国众多垃圾焚烧项目遭到民众抵制等情况

下，这种担忧进一步加剧。 

我们认为，市场这种担忧情有可原，但过分担忧没有必要。 

固废行业仍处于高成长期。固废行业是政策推动型的行业，而目前政策支持力度是越来

越高。9月8日，国务院常务会议审议并原则通过《国务院关于加快培育和发展战略性新

兴产业的决定》，节能环保等七个产业被作为中国的战略性新兴产业，将在今后加快推进。

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

一五翻两番。固废行业在十二五期间仍将保持较快增长。 
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行业集中度将逐步提高。由于固废行业市场化发展时间不长，尚没有出现象水务行业一

样的主流标准技术和寡头垄断格局。产业化程度和市场集中度还非常低，而公司已经凭

借领先的技术优势完成了一系列的项目，产业链逐步延伸，在行业中处于第一梯队。 

2009 固废业十大影响力企业： 

1、威立雅环境服务（中国）有限公司 

2、上海环境集团有限公司 

3、中国光大国际有限公司 

4、金州环境集团股份有限公司 

5、北京中科通用能源环保有限责任公司 

6、深圳市能源环保有限公司 

7、合加资源发展股份有限公司 

8、北京机电院高技术股份有限公司 

9、 福建省丰泉环保集团有限公司(中德环保） 

10、百玛士环保科技控股有限公司  

来源：中国固废网 

焚烧项目关键是排放达标。环境保护部副部长张力军3月曾表示：“凡是符合排放标准的

垃圾焚烧厂，我们的态度还是支持的，二噁英问题还是可以通过办法加以解决的。”我

们认为，随着城市规模的扩大，垃圾焚烧这种处理方式具有一定的优势，排放问题主要

应是技术问题，只要政府补贴到位，环保设施投资达到，可以解决二噁英问题。当然，

对群众的科普宣传也很重要。 

填埋、综合处理以及海外市场都有机会。根据中国环境保护产业协会城市生活垃圾处理

委员会的统计，中国城市垃圾处理中填埋法处理的垃圾占70%，堆肥占20%，焚烧占5%，

其他(包括露天堆放、回收利用)占5%。虽然焚烧项目看好，但目前还规模较小，堆肥、

填埋还都有机会。另外，海外市场完全可能成为新的增长点。 

 

第三部分  投资亮点 
3.1、在建项目投产 

在水务领域，如前所述，2010年公司将有5个污水处理项目、合计23.5万吨/日处理能力

投产，将对污水处理收入有较大幅度提升。 

此外，08年公开发行募投项目—咸宁固废设备生产基地项目已于今年8月建成。今年预计

达到产能20-30%，明年60-70%，2012年完全达产。 

根据我们调研了解的情况，募投项目的各项基本条件变化不大，生产的固废设备自用和

外销各占一半，预期能够获得较好的投资回报。 

表6：募投项目产能计划 
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数据来源：2008年增发招股意向书 

表7：项目损益情况及主要财务评价指标 

项目 金额（万元） 

产品销售收入 68,260.00 

利润总数 12,608.45 

所得税 3,152.11 

税后利润 9,456.34 

财务内部收益率（所得税后） 18.71% 

投资回收期（所得税后） 6.69 年 

数据来源：2008年增发招股意向书 

3.2、股权激励计划公布 

8月9日，公司公布股权激励计划，向公司管理层及业务骨干授予股票期权913.87 万份，

行权价为22.15 元。 

表8：股权激励计划部分条款 

行权期 行权条件 行权时间 

可行权数/

获授期权数

第 1 行权期 

以 2009 年净利润为基数，2010 年净利润增长率不低于

25%，2010 年加权平均净资产收益率不低于 13%； 

自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授权日

起 24 个月内的最后一个交易日当日止 25% 

第 2 行权期 

以 2009 年净利润为基数，2011 年净利润增长率不低于

60%，2011 年加权平均净资产收益率不低于 14%； 

自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授权日

起 36 个月内的最后一个交易日当日止 25% 

第 3 行权期 

以 2009 年净利润为基数，2012 年净利润增长率不低于

120%，2012 年加权平均净资产收益率不低于 15%； 

自授权日起 36 个月后的首个交易日起至授权日

起 48 个月内的最后一个交易日当日止 25% 

第 4 行权期 

以 2009 年净利润为基数，2013 年净利润增长率不低于

200%，2012 年加权平均净资产收益率不低于 16% 

自授权日起 48 个月后的首个交易日起至授权日

起 60 个月内的最后一个交易日当日止 25% 

资料来源：关于股权激励计划公告 

我们认为： 

1） 从前几年年报数据看，公司管理层薪酬不高。此次股权激励计划涵盖了公司管

理和业务骨干，范围较高，授予的期权数量较大，对于管理层的激励作用将较

为明显。 
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2） 激励计划的行权条件较高，反映出股东和管理层对公司未来发展的信心。若四

个行权要求全部达到，则2010-2013年净利复合增长率达32%。 

3.3、大股东固废运营资产注入预期 

大股东桑德环保集团现有的固废运营项目包括阿苏卫综合利用，湖北、甘肃、吉林工业

危废处理等几个项目。根据公司与桑德环保集团和桑德国际签署的《战略发展备忘录》，

未来 2-3 年条件成熟的情况下，存在资产注入的可能。目前来看，北京阿苏卫生活垃圾

综合处理厂注入的可能性最大。 

北京阿苏卫生活垃圾综合处理厂位于北京市昌平区小汤山镇，占地面积 67,000 平方米，

投资总额 2.72 亿元，日处理能力为 1,600 吨，最大日处理能力为 2,000 吨。该项目建

成运行后使北京市生活垃圾综合利用率提高 16%以上，成为世界最大的城市生活垃圾综合

处理项目之一。 

我们认为，固废运营业务毛利率显著低于设备集成和制造，但固废业务的注入将进一步

延伸公司产业链，积累行业经验，也有利于业务拓展。 

3.4、国际业务是未来可能的增长点 

国际业务可能是潜在的业务增长点。我们的判断基于以下几点： 

1）公司管理层对海外市场非常有兴趣。在调研中，公司总经理表示，海外市场非常有潜

力，对于发达国家，公司具有成本优势，可以以设备出口为主；对于发展中国家，公司

具有技术优势，可以开展技术咨询、设备集成等业务。不同对象采取不同策略。 

2）公司关联方—大股东桑德环保集团控股的桑德国际在国际业务方面已有斩获，对公司

将具有示范效应。 

2009 年 7 月 29 日，桑德接到沙特阿拉伯 Jubail 及 Yanbu 电力、水利公共事业公司辖下

的 Tareeq Al-Matar 第九污水处理厂的升级改造项目正式中标通知书。合同总金额达 5.6

亿人民币。该合同仅是第九污水处理厂第二阶段即新建污水处理厂，第一阶段和第三阶

段相关改造项目的设计工作桑德正在积极谈判之中，三个阶段的合同总额将达到 7 亿人

民币。 

这是中国环保产业进行市场化改革以来，首个通过市场化竞争取得的国际项目，它标志

着中国环保企业已经具备走出国门的实力。 

 

第四部分  主要风险 
4.1、政策风险 

公司主要从事水务和固废相关业务，属于环保行业。环保是一种公用事业，具有显著的

正外部效用。但环保是需要付出代价的，单纯的依靠市场很难解决环保投入难题，需要

政府给予一定的扶持和补贴。因此，环保对政策的依赖性特别强，是政策驱动型行业。 
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政府目前对环保高度重视，出台一系列的政策支持环保行业的发展。但也存在政府为保

经济增长，对环保政策推出迟延、政策落实滞后的可能性。 

4.2、项目延后风险 

经济危机的影响使得大批项目建设资金不能按时到位，导致项目建设推后；技术路线的

争议和市民围堵垃圾处理厂很大程度上放慢了垃圾处理项目推进的步伐；收费机制的不

健全影响项目资金到位。 

4.3、恶性竞争风险 

固废行业产业化程度和市场集中度还非常低，竞争格局尚没有最终确立。但是由于政策

驱动下产业发展正在进入发展期，因此会吸引部分从其他行业退出的资本或企业贸然涌

入，这些新进入者的技术、品牌、经验的缺乏使得价格竞争成为其主要手段，可能导致

固废处置行业短期内出现恶性竞争。 

 

第五部分  盈利预测与估值 
基本假设： 

1、 今后三年公司污水处理业务增长 30%、20%、10%增长，供水业务每年 5%增长； 

2、 今后三年公司固废业务 35%，34%，33%的增长，毛利率稳定在 40%左右； 

3、 咸宁项目 10 年投产 30%，明年 70%，2012 年完全达产； 

4、 继续享受高新技术企业所得税 15%待遇。 

 

我们预计，公司 2010、2011、2012 年分别实现每股收益为 0.57 元、0.77 元和 0.95 元。

对应的市盈率分别为 42×，31×和 25×。与可比公司 2010 年 37 倍、2011 年 30 倍 PE

的估值相比，公司估值处于中等水平。 

我们看好固废行业的发展前景，公司在股权激励后，将更有动力挖掘行业成长的机会，

虽然公司在估值上并无优势，但成长性良好，给予推荐评级。 

表9：盈利预测表 

细分业务 项目 2009 2010E 2011E 2012E 

自来水供应 营业收入 65,239,938.01 71,763,931.81 78,940,324.99 86,834,357.49 

 YOY 452.18% 10% 10% 10% 

 毛利率 37.12% 35% 35% 35% 

 毛利  24214151.99 25117376.13 27629113.75 30,392,025.12 

污水处理 营业收入 135,025,176.74 168,781,470.93 210,976,838.66 253,172,206.39 

 YOY 69.86% 25% 25% 20% 
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表10：可比公司估值情况 

 

 

 毛利率 47.07% 48.00% 48.00% 48% 

 毛利 63561274.26 81015106.04 101268882.6 121,522,659.07 

固废设备集成及安装 营业收入 50,002,270.05 90,004,086.09 135,006,129.14 131,649,547.32 

 YOY -43.35% 80.00% 50% 30% 

 毛利率 67% 50% 45% 40% 

 毛利 33646959.63 45002043.05 60752758.11 52,659,818.93 

固废市政施工 营业收入 425,628,987.90 574599133.7 775708830.4 1,008,421,479.58

 YOY 23.88% 35% 35.00% 30% 

 毛利率 35.32% 38% 38% 38% 

 毛利 150,325,750.75 218,347,670.79 294,769,355.57 383,200,162.24 

固废设备制造 营业收入 0 100,000,000.00 230,000,000.00 340,000,000.00 

 YOY  0% 130% 47% 

 毛利率  25% 25% 25% 

 毛利 0 25,000,000.00 57,500,000.00 85,000,000.00 

      

合计 收入 675,896,372.70 1,005,148,622.49 1,430,632,123.23 1,820,077,590.78

 毛利 271,748,136.63 394,482,196.02 541,920,109.98 672,774,665.36 

 主营税金及附加 8,243,100.00 12,258,596.06 17,447,709.64 22,197,310.41 

 销售费用 869,230.57 1,292,662.52 1,839,851.82 2,340,694.73 

 管理费用 33,081,416.21 49,196,505.97 70,021,587.07 89,082,804.33 

 财务费用 36,351,992.75 54,060,292.25 76,944,233.87 97,889,928.19 

 利润总额 172,641,972.48 277,674,139.22 375,666,727.58 461,263,927.70 

 所得税率 15% 15% 15% 15% 

 净利润 145,724,600.00 236,023,018.34 319,316,718.45 392,074,338.55 

EPS    0.35 0.57 0.77 0.95 

P/E P/B EV/EBITDA 
代码 简称 

2010 2011 2012 20101 2011 2012 2010 2011 2012

    37.63 30.64 25.36 5.25 4.57  3.96  21.70  17.27 13.94 

000598.SZ 兴蓉投资 36.28 29.32 25.94 9.34 7.42  6.32  19.67  18.01 15.94 

300070.SZ 碧水源 70.54 40.04 24.57 5.72 5.17  4.31  61.42  35.12 20.91 

600008.SH 首创股份 26.73 23.44 20.98 2.40 2.26  2.13  11.28  10.01 9.39 

600168.SH 武汉控股 39.88 34.76 29.47 2.55 2.42  2.28  22.60  22.11 20.75 

600323.SH 南海发展 11.75 25.64 21.69 3.38 3.06  2.84  8.76  10.61 8.95 

600461.SH 洪城水业 26.38 21.93 14.71 2.50 2.32  2.15  6.57  6.16 5.82 

600874.SH 创业环保 33.31 30.13 35.60 2.87 2.77  2.60  14.63  13.39 11.57 

601158.SH 重庆水务 28.47 25.87 22.97 3.33 3.11  2.91  19.72  17.72 15.81 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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