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证券研究报告 

2016 年 12 月 29 日 

启迪桑德 
  

定增获批，助力大固废生态圈流畅运转  

  热点速评     
   

维持推荐  
 

事件 

昨日公告，证监会通过了公司此前的定增申请。11 月 30 日公司
提出的定增方案为以 27.74 元/股的价格，向启迪投资、启迪绿源、
西藏清控、金信灏海、桑德控股、嘉实基金、汇添富基金、邦信
资产、公司一期员工持股计划，发行 5841 万股、1706 万股、520
万股、1562 万股、3470 万股、1561 万股、1041 万股、520 万股、
540 万股，募资 46.5 亿元。 

其中，10.5 亿元用于环卫一体化平台及服务网络建设，9.8 亿元
用于湖北合佳环卫车改扩建及环境技术研发中心建设，6.2 亿元用
于垃圾焚烧发电项目，3.2 亿元用于餐厨垃圾处理项目，5 亿元用
于偿还银行贷款，剩余 11.8 亿元用于补充流动资金。 

评论 

横向拓展版图范围，纵向产业链延伸，加速布局大固废产业。一
方面，公司利用环卫产业民营资本大发展的有利时机，加快环卫
项目在全国铺开覆盖；另一方面，完善上游环卫车辆和工具的制
造配套。发行完成后，公司控股股东启迪科服及其一致行动人的
持股比例将从 29.52%提高至 34.10%，有利于进一步发挥启迪的
深厚资源，帮助公司加快业务拓展。 

定增补血，轻装前行。截至 2016 年 3 季度末，公司长期贷款 11.4
亿元，短期借款 16.5 亿元。前三季度财务费用 2.38 亿元，同比
增加 26%，归母净利润 7.16 亿元，同比增加 16%；财务费用约
占净利润 1/3。本次定增，有利于缓解公司财务压力，释放业绩。 

盈利预测 

我们预测公司 2016~17年的收入分别增长 31%/34%至 83.0亿元
/111.5 亿元，归属净利润增长 28%/39%至 11.9 亿元/16.6 亿元，
对应 EPS 分别为 1.39/1.94 元。 

建议 

我们认为，随着公司环卫网络平台作为固废渠道的不断完善，以
及市政固废资源化处理平台的逐步搭建，并以生活垃圾、餐余垃
圾无害化处臵为补充，公司大固废生态圈将运转地更加流畅，价
值也将逐步凸显。给予公司 2016~17 年 29/21 倍 P/E，上调对应
目标价至 40 元，维持推荐评级。 

风险 

固废资源化处理业务落地慢于预期；线上平台活跃度提升有限。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  000826.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 32.48 

目标价  人民币 40.00 

   

52 周最高价/最低价  人民币 39.79~26.37 

总市值(亿)  人民币 277 

30 日日均成交额(百万)  人民币 99.58 

发行股数(百万)  854 

其中：自由流通股(%)  99 

30日日均成交量(百万股)  3.05 

主营行业  节能环保  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 4,374 6,341 8,303 11,154 

    增速 63.0% 45.0% 31.0% 34.3% 

归属母公司净利润 804 931 1,190 1,657 

    增速 37.3% 15.8% 27.9% 39.2% 

每股净利润 0.95 1.10 1.39 1.94 

每股净资产 6.14 7.24 8.47 10.31 

每股股利 0.10 0.15 0.10 0.10 

每股经营现金流 0.03 0.21 2.15 1.83 

市盈率 34.1 29.5 23.3 16.7 

市净率 5.3 4.5 3.8 3.2 

EV/EBITDA 21.8 18.7 14.8 11.3 

股息收益率 0.3% 0.5% 0.3% 0.3% 

平均总资产收益率 9.5% 7.3% 7.2% 9.0% 

平均净资产收益率 16.8% 16.5% 17.8% 20.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 4,374 6,341 8,303 11,154 

  营业成本 2,865 4,404 5,833 7,855 

  营业税金及附加 44 70 92 123 

  营业费用 36 58 76 102 

  管理费用 277 484 634 852 

  财务费用 175 266 308 308 

  其他 -46 -17 0 0 

  营业利润 926 1,049 1,359 1,913 

  营业外收支 11 69 60 60 

  利润总额 937 1,118 1,420 1,973 

  所得税 148 175 222 308 

  少数股东损益 -9 4 8 8 

  归属母公司净利润 804 931 1,190 1,657 

  EBITDA 1,298 1,523 1,895 2,440 

资产负债表     

  货币资金 1,103 2,539 2,949 3,698 

  应收账款及票据 2,744 2,448 3,093 4,001 

  预付款项 302 321 479 646 

  存货 279 431 160 215 

  其他流动资产 132 212 302 341 

  流动资产合计 4,559 5,952 6,983 8,901 

  固定资产及在建工程 2,983 7,201 7,442 7,670 

  无形资产及其他长期资产 1,898 2,509 2,661 2,833 

  非流动资产合计 4,989 9,897 10,281 10,682 

  资产合计 9,549 15,849 17,264 19,583 

  短期借款 190 1,224 699 699 

  应付账款及票据 531 2,141 993 1,337 

  其他流动负债 1,783 3,957 5,633 5,828 

  流动负债合计 2,504 7,321 7,325 7,864 

  长期借款和应付债券 1,653 2,074 2,374 2,574 

  非流动负债合计 1,770 2,244 2,544 2,744 

  负债合计 4,273 9,565 9,868 10,607 

  股东权益合计 5,183 6,129 7,234 8,805 

  少数股东权益 93 154 162 170 

  负债及股东权益合计 9,549 15,849 17,264 19,583 

现金流量表     

  净利润 804 931 1,190 1,657 

  折旧和摊销 146 199 227 219 

  营运资本变动 -784 1,898 95 -630 

  其他 -308 -3,111 0 0 

  经营活动现金流 29 179 1,837 1,562 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 0 0 0 0 

  投资活动现金流 -1,520 -1,661 -620 -620 

  股权融资 58 52 0 0 

  银行借款 960 3,097 -225 200 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 779 2,798 -619 -193 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -711 1,316 598 748  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 63.0% 45.0% 31.0% 34.3% 

  营业利润 38.1% 13.4% 29.6% 40.7% 

  EBITDA 45.0% 17.3% 24.4% 28.8% 

  净利润 37.3% 15.8% 27.9% 39.2% 

盈利能力     

  毛利率 34.5% 30.5% 29.7% 29.6% 

  营业利润率 21.2% 16.5% 16.4% 17.2% 

  EBITDA 利润率 29.7% 24.0% 22.8% 21.9% 

  净利润率 18.4% 14.7% 14.3% 14.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.82 0.81 0.95 1.13 

  速动比率 1.71 0.75 0.93 1.10 

  现金比率 0.44 0.35 0.40 0.47 

  资产负债率 44.8% 60.4% 57.2% 54.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 9.5% 7.3% 7.2% 9.0% 

  净资产收益率 16.8% 16.5% 17.8% 20.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.95 1.10 1.39 1.94 

  每股净资产（元） 6.14 7.24 8.47 10.31 

  每股股利（元） 0.10 0.15 0.10 0.10 

  每股经营现金流（元） 0.03 0.21 2.15 1.83 

估值分析     

  市盈率 34.1 29.5 23.3 16.7 

  市净率 5.3 4.5 3.8 3.2 

  EV/EBITDA 21.8 18.7 14.8 11.3 

  股息收益率 0.3% 0.5% 0.3% 0.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
桑德环境资源股份有限公司在深圳主板上市，是中国固废处理产业领域的先锋，长期致力于废物资源化和环境资源的可持续发展，是
目前 A 股市场少数主营业务为固废处理处臵的上市公司。下辖湖北合加环境设备有限公司、湖南桑德静脉产业发展有限公司、宜昌三
峡水务有限公司等企业。桑德环境作为全产业链专业环境综合服务商，可为客户提供固废处理领域投资、研发、咨询、设计、建设、
运营、设备等“一站式”服务。有效协同各产业链形成整体核心竞争力，积极发展再生资源产业和新能源产业，发挥环保企业社会责
任，促进工业文明向生态文明发展，建设美丽中国。    
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传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


