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基本资料 
上证综合指数 3246.87 

总股本(百万) 368 

流通股本(百万) 241 

流通市值(亿) 54 

EPS（TTM） 0.03 

每股净资产（元） 6.79 

资产负债率 64.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

凯迪电力 42.89 89.88 120.3
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上证综合指数 4.27 6.87 1.79 
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凯迪电力 000939 推荐

业绩增长超预期，转型生物质发电，未来成长可期 

投资要点： 

 2009 年公司实现销售收入 20.05 亿元，同比增长 8.13%；净利 1.91 亿元，每股

收益 0.52 元/股，同比增长 337%。高速增长符合预期，且未来发展的势头良好。

 公司利润分配预案：每 10 股转增股本 6 股，共计资本公积金转增股本 2.21 亿股，

转增后公司总股本约为 5.6 亿股。 

 公司拟非公开发行不超过 1.5 亿股股票，募集资金不超过 18 亿元，用于于七个

生物质能电厂建设项目。我们判断此次增发成功可能性极大，增发成功后，公司

将成为国内生物质发电领域唯一的上市公司，项目的高盈利性和高成长性将使企

业步入高速发展的快车道。 

 其子公司东湖高新公告凯迪电力与湖北省联合发展投资有限公司向联发投协议

转让其持有东湖高新部分股份约 3.85 亿股（占东湖高新总股本 14%，不含凯迪

电力 10 年 3 月即将解除限制流通条件的 5%股份），转让价格为 5.65 元/股，转

让价款总计 2.18 亿（转让完成后凯迪电力仍为东湖高新第一大股东）。预计此部

分增厚业绩 2.2 亿左右，2010 年可贡献 EPS 约 0.37（摊薄后）。 

 公司业绩高速增长的原因有三：（1）参股 25%的中盈长江国际投资担保有限公司

利润有较大增长；中盈长江 09 年净利润约 2000 万，同比增长 82%；(2) 公司对

外承接的关铝电厂 EPC 工程项目 09 年度结算完毕，应收账款约 1.63 亿；公司

本年度中标的越南冒溪 EPC 工程项目年内已开始执行，预付款到位约 1.4 亿；(3) 
子公司河南蓝光环保发电有限公司 09 年度电价调增 4 分钱以及发电量和供气的

增长，导致经营情况好转，09 年减亏 7000 万。 

 公司 2010 年经营目标：力争湖南祁东电厂和湖北崇阳电厂能够分别在 2010 年 6 
月和 12 月底前投产发电，预计祁东电厂 10 年下半年可实现利润 2000 万元左右；

力争在 2010 年底实现洗选煤厂的投产；完成对新郑江铃公司所持水泥厂 40%股

权的收购，使其成为蓝光电厂的全资子公司，并尽快建成投产，预计 2010 年可

以为公司盈利约 700 万元，实现蓝光电厂扭亏为盈；越煤项目订单按照公司中标

额约 14 亿人民币测算，平均 2010-12 年分别增加收入 5.6、5.6、2.8 亿，每年增

加净利润 5500 万左右，10 年贡献 EPS 约 0.09（摊薄后）。 

 我们初步预计公司 10、11 年 EPS 为 0.67 元，0.75 元（摊薄后）。考虑到公司所

处行业发展前景广阔，绿色能源发电紧扣低碳概念，2011 年 9 座生物质电厂可望

全部投产，按 2010 年 35 倍 PE 估值，公司 6 个月目标价为 24 元，给予“推荐”

评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1855 2006  2628 2863 
同比(%) -26% 8% 31% 9%
归属母公司净利润(百万元) 42 193  248 277 
同比(%) -89% 355% 29% 12%
毛利率(%) 34.4% 38.0% 30.7% 32.2%
ROE(%) 2.8% 11.4% 12.8% 12.5%
每股收益(元) 0.11 0.52  0.67 0.75 
P/E 196.09 43.07  33.39 29.95 
P/B 5.52 4.90  4.27 3.74 
EV/EBITDA 21 23  22 21 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3
 

附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1987  173  538 958 营业收入 1855  2006  2628 2863 
  现金 710  173  538 958 营业成本 1217  1244  1821 1941 

  应收账款 358  0  0 0 营业税金及附加 43  47  53 57 

  其它应收款 328  0  0 0 营业费用 8  145  131 200 

  预付账款 210  0  0 0 管理费用 218  204  257 286 

  存货 372  0  0 0 财务费用 166  159  117 101 

  其他 10  0  0 0 资产减值损失 40  9  0 0 

非流动资产 4983  4148  4006 3868 公允价值变动收益 -32  0  0 0 

  长期投资 644  0  0 0 投资净收益 82  0  0 0 

  固定资产 2548  2911  3019 2998 营业利润 212  198  248 277 

  无形资产 739  739  739 739 营业外收入 37  0  0 0 

  其他 1053  498  249 131 营业外支出 16  5  0 0 

资产总计 6970  4322  4544 4825 利润总额 233  193  248 277 

流动负债 2832  39  13 17 所得税 90  0  0 0 

  短期借款 1206  0  0 0 净利润 143  193  248 277 

  应付账款 568  0  0 0 少数股东损益 101  0  0 0 

  其他 1058  39  13 17 归属母公司净利润 42  193  248 277 

非流动负债 1636  1588  1588 1588 EBITDA 511  474  498 518 

  长期借款 1588  1588  1588 1588 EPS（元） 0.11  0.52  0.42 0.47 

  其他 48  0  0 0    
负债合计 4469  1627  1601 1605 主要财务比率   

 少数股东权益 999  999  999 999 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 368  368  590 590 成长能力   
  资本公积 227  227  6 6 营业收入 -25.7% 8.1% 31.0% 9.0%

  留存收益 907  1100  1348 1625 营业利润 -66.6% -6.5% 25.6% 11.5%

归属母公司股东权益 1502  1695  1943 2221 归属于母公司净利润 -89.0% 355.3% 29.0% 11.5%

负债和股东权益 6970  4322  4544 4825 获利能力   

    毛利率 34.4% 38.0% 30.7% 32.2%
现金流量表    净利率 2.3% 9.6% 9.5% 9.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 2.8% 11.4% 12.8% 12.5%

经营活动现金流 558  216  482 521 ROIC 5.7% 8.7% 9.2% 9.8%
  净利润 143  193  248 277 偿债能力   

  折旧摊销 134  117  133 140 资产负债率 64.1% 37.7% 35.2% 33.3%

  财务费用 166  159  117 101 净负债比率 64.65 97.59% 99.18 98.91%

  投资损失 -82  0  0 0 流动比率 0.70  4.42  41.12 54.93 

营运资金变动 123  -87  -26 4 速动比率 0.57  4.42  41.12 54.93 

  其它 74  -166  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -575  749  0 0 总资产周转率 0.32  0.36  0.59 0.61 

  资本支出 553  0  0 0 应收账款周转率 5  10  - -

  长期投资 -86  -659  0 0 应付账款周转率 2.75  4.38  - -

  其他 -108  90  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 277  -1502  -117 -101 每股收益(最新摊薄) 0.11  0.52  0.67 0.75 

  短期借款 -39  -1206  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.51  0.59  1.31 1.41 

  长期借款 1008  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.08  4.60  5.27 6.03 

  普通股增加 87  0  221 0 估值比率   

  资本公积增加 150  0  -221 0 P/E 196.09  43.07  33.39 29.95 

  其他 -929  -296  -117 -101 P/B 5.52  4.90  4.27 3.74 

现金净增加额 260  -536  364 420 EV/EBITDA 21  23  22 21 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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