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桑德环境（000826） 水务

—关于大股东计划投资“湖南静脉园项目”的点评

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 31.12 元

 

事件： 
桑德环境控股股东——桑德集团于2010年 12月 24日与湖南省湘潭市人民政府签署了

《湖南静脉园项目投资合作协议书》, 计划投资约 50 亿元，建设占地约 3，000 亩的

环保产业园, 建设内容包括长株潭固废处理中心；再生物资及再制造产品生产、加工、

交易中心；循环经济型企业孵化中心；环保及循环经济技术研发中心；循环经济及"两

型社会"示范基地、环保教育培训基地等。 

 

桑德集团拟邀请桑德环境共同参与"湖南静脉园项目"的投资、建设、开发与运营。 

点评： 
 参与该项目投资，对桑德环境拓展固废项目资源、延伸产业链具有十分重要的意

义。“湖南静脉园项目”计划分两期建设，第一期将在三年内建设完成，第二期

可在五年内建成投产，总投资约 50 亿元，是一个投资规模巨大的综合性的环保

产业园区。长株潭固废处理中心预计是其中一个核心项目，若桑德环境参与“湖

南静脉园项目”项目，承接该固废项目的建设是顺理成章的事情，公司未来几年

的固废项目资源有了一定保证。另一方面，桑德环境此次不仅仅是设备集成和项

目建设，公告中更提到“投资、建设、开发与运营”，这也意味着桑德环境很可

能借助此项目试水固废的投资、运营环节，延伸产业链，符合我们此前预期的“固

废行业全产业链龙头”的定位。 

 

 桑德环境参与此项目的方式存在不确定性。根据桑德环境与大股东桑德集团签署

的《战略发展备忘录》，桑德环境未来将成为集团的固废业务平台。目前桑德环

境还未有涉及固废项目投资、运营业务。“湖南静脉园项目”项目投资规模巨大，

部分项目的盈利能力存疑，且部分建设内容与桑德环境的主业无关，因此桑德环

境如何参与此项目以获得合理回报存在不确定性。 

 

 股权激励实施、募投项目正式运营标志着公司进入新阶段。公司董事会 2010 年

12 月 21 日完成向激励对象授予股票期权，股权激励计划正式实施。公司的募投

项目在 2010 年 6 月投入试运营后，于 11 月完成竣工决算，2010 年 12 月投入正

式运营。股权激励的实施和募投项目的正式运营，标志着公司进入了利益一致、

快速增长的新阶段。 

 

 风险提示：“湖南静脉园项目”项目建设周期长，对今年的业绩没有影响。由于

投资金额巨大，如果桑德环境以现金入股方式参与，将产生一定的资金压力。 

 

 维持推荐评级。考虑到募投项目正式投入运营以及股权激励落实时间稍晚于预

期，下调 10-12 年盈利预测至 0.49 元、0.69 元、0.91 元，但继续看好公司发展，

维持推荐评级。  

2010 年 12 月 27 日 
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2010 年公司点评 
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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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