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桑德环境 

000826 

事件 

重庆市南川区人民政府与桑德环境于 2010 年 12 月 28 日在重庆市

南川区签署了《重庆市南川区生活垃圾处理特许经营协议》，重庆市南

川区人民政府确定桑德环境为南川区生活垃圾处理项目的投资、建设及

经营主体，授予桑德环境在南川区成立的项目公司具体从事生活垃圾处

理相关特许经营许可。 

 

评述 

公司最近公布的相关订单较多，固废订单进入高峰期，复合我们 11

月初的报告观点：静待固废建设的高峰到来。 

按公告内容，南川区的项目以焚烧为主，是公司成功实施综合处理

技术路线的项目后，在焚烧领域的又一个开拓。使公司成为在综合处理、

焚烧等多种固废处理技术路线齐头并进的固废处理龙头企业。（公司上

一个焚烧项目为山东德州绿能垃圾焚烧项目，600T） 

公司成功进入投资领域。上述两个项目都以公司或集团投资为主，

公司成功进行产业链延伸，进入固废投资领域。随公司投资项目的增多，

预期公司有通过二级市场化融资的需求。 

附表  公司业绩预测表  

 2009 2010E   2011E 2012E   

营业收入（亿元） 6.8 9.6 13.7 19.2 

营业收入增长率（%） 30.8% 40.0% 43.0% 40.0% 

净利润（亿元） 1.5 2.0 3.0 4.2 

净利润增长率（%） 30.9% 40.6% 46.7% 39.8% 

维持 买入 

分析师：吴文钊 

投资咨询执业证书编号：

S0630210070003 

021-50586660 

wwz@longone.com.cn 

联系人：陈俊鹏 

021-50586660-8620 

cjp@longone.com.cn 

日期 

分析：2011 年 12 月 31 日 

调研：无 

股价表现 
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成交金额 桑德环境 上证综合指数

公司估值 

 2009 2010 2011 2012

EPS 0.55 0.85 1.25 1.58

PE 0.35 0.50 0.73 1.02

PB 5.9 8.1 6.5 5.2

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

相关研究报告 

100906 深度报告 首次增持

101105 案头简评 增持 

101223 策略报告 首次买入

焚烧项目又一斩获，产业链延伸至投资领域 

 



 

 
2

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

公司点评

 

一、重庆南川区项目业绩贡献预测 

按公司公告，项目明细如下：  

 内容 备注 

投资 4.4 亿 
分 2期，总 1000T/d(垃圾保底量为 800t/d),第一期

为 500 T/d(垃圾保底量为 400t/d) 

开工时间 预计于 2011 年下半年正式开工建设  

建设工期 一期工程的建设期约为二年半  

预计竣工时间 2013 年底，2014 年开始全年贡献业绩  

内部投资收益率 不低于 8% 由区财政直接支付垃圾处理补贴费用 

项目运营方式 BOO 
[BOO]即 Building（建设）-Owning（拥有）-Operation

（运营） 

2014 不低于 1800 万 按目前 09 年业绩基数 1.46 亿，增长率 12%。 
预计业绩贡献 

2015 不低于 1800 万  

第一期 52 亩 
政府无偿划拨土地，同时负责项目建设用地的“三

通一平” 建设用地 

第二期 200 亩  

垃圾处理费调整 

按重庆市统计局编制的《重庆统计年鉴》

中公布的居民消费价格指数变动幅度超

过4%或项目公司运营成本变化幅度超过

10%或贷款利率变化幅度超过 5%。 

年 CPI 超过 4%，运营成本变化幅度超 10%，利率变

化幅度超过 5%，触发调价。 

按公司公告，当其中一期工程日平均处理生活垃圾 500 吨（垃圾保底量为 400t/d），当南川区生活垃圾

产生量大于本项目处理能力时，桑德环境将对本项目进行扩建，以满足南川区生活垃圾处理的需要。我们对

重庆南川区生活垃圾量做如下测算。 

（摘自重庆市政府网站公告）南川地处四川盆地东南边缘与云贵高原过渡地带，幅员 2602 平方公里。

春秋时为巴国属地，公元 637 年设县制，1994 年 4 月撤县设市，2006 年 10 月撤市设区。辖 3个街道、31 个

乡镇，人口 65 万。按重庆市发展两型社会以及两江新区的规划，未来十年，主城区人口增长为 15%，南川区

属于主城区外，我们按两种情景假设人口增长速度，垃圾收集率按 70%，垃圾产生量按 1公斤/天计算。 

年份 
垃圾总量（万公

斤/天） 

未来人口数量（万

人） 

人口基数

（万人）
人口增长速度 垃圾收集率 备注 

2010 45.5 65 65 5% 70%  

2011 47.8 68.3 65 5% 70%  

2012 50.2 71.7 65 5% 70% 触发建设

2013 52.7 75.2 65 5% 70%  
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（假设人口增长速度为 5%）

年份 
垃圾总量（万公

斤/天） 

未来人口数量（万

人） 

人口基数

（万人）
人口增长速度 垃圾收集率  

2010 45.5 65 65 0 70%  

2011 50.05 71.5 65 10% 70% 触发建设

2012 55.055 78.65 65 10% 70%  

2013 60.5605 86.515 65 10% 70%  

（假设人口增长速度为 10%）

按照预测，二期项目预计在 2015 年贡献业绩，不考虑调价因素，二期项目的业绩贡献与一期项目相同，

不低于 1800 万元。 

二、焚烧项目的又一斩获 

按 11 月 29 日《东海证券-2010 年固废战略论坛：固废处理行业进入快速发展期》垃圾焚烧将保持较快

增长。目前我国已建成的垃圾焚烧发电项目约为 97 个，未来 5 年，将要达到 300 个，按每个项目 3--4 个

亿的投资，垃圾焚烧发电项目未来年平均 200—240 亿。垃圾焚烧处理对缓解目前“垃圾围城”的现实问题

提供了较快的途径。 

我国目前已建的垃圾发电厂主要集中在广东、福建、浙江、上海、江苏、北京等经济发达地区，另外广

西、湖南、山西、云南、河北等有少数垃圾发电厂，我们预计大多数中西部地区将以综合处理和焚烧为主要

技术方案，随着公司在重庆项目、湖南项目的落地及示范效应，公司在两种技术路线的组合上可以给客户提

供更多的选择空间，公司在中西部地区的竞争力得到进一步的加强，我们预期在广大中西部地区会有更多的

订单落地。 

三、估值与风险提示 

我们维持公司业绩预测2010/11/12 年EPS为0.5 元，0.73 元，1.02 元不变，但我们预计公司业绩超预

期的可能性比较大。 

随着公司介入投资领域，公司资本支出的增加，加大了公司现金流管理的风险。 

 

附：BOT、BOO 的相同点与不同点 
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BOT 即建设—经营—移交，在标准的 BOT 方式中，私人财团或国外财团自己融资来设计、建设基础设施

项目。项目开发商根据事先约定，经营一段时间以收回投资。经营期满，项目所有权或经营权将被转让给东

道国政府。 

BOO 即建设—拥有—经营，承包商根据政府赋予的特许权，建设并经营某项产业项目，但是并不将此项

基础产业项目移交给公共部门。 

 

 投资 运营环节 所有权 残值 投资回报率 

BOT 私人投资 私人投资 政府 政府 略高 

BOO 私人投资 私人投资 私人投资 私人投资 8-10% 
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