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调研报告：生物质电厂逐步进入收获期 

事件描述 

近日我们调研了凯迪电力，就生物质发电行业发展前景以及公司未来发展战略与公司高管进行了充分的交流。 

事件评论 

 

第一，生物质发电前景广阔，国家的政策扶持将持续 

生物质发电作为新兴产业被大力扶植，未来发展前景广阔。根据发改委 07 年发布的国家《可再生能源中长期发展

规划》，2020 年全国生物质发电装机容量将达到 3000 万千瓦，其中农林生物质发电装机容量可达 2400 万千瓦。

据相关媒体报道，我国各级政府目前核准的生物质发电项目累计超过 170 个，总装机超过 460 万千瓦，其中已

经并网发电的项目超过 50 个，发电总装机已超过 200 万千瓦。 

目前生物质发电在上网电价、税收优惠等方面受到国家政策的扶持，目前相关政策实施基本到位，大部分生物质电厂

可以实现盈利。并且，十二五阶段仍将作为战略性新兴产业予以重点扶持，我们预计扶植政策短期内不会取消，保证

了行业企业的盈利能力。目前主要的优惠政策包括： 

 电价：《关于完善农林生物质发电价格政策的通知》自 10 年 7 月 1 日起，统一执行标杆上网电价每千瓦时 0.75

元（含税）； 

 税收补贴：（1）增值税即征即退；（2）所得税享受收入减计 10%的优惠； 

 CDM 补贴：生物质发电作为清洁能源，有望获得联合国 CDM 项目补助，按照二氧化碳 9-10 欧元/吨·年的补贴

标准，预计单个电厂可以获得约 1000 万元人民币以上的补贴。 

 

第二，凯迪电力在行业具有不可复制的优势 

公司的实际控制人凯迪控股 05 年就开始对国内的秸秆、稻壳资源进行调查，并与生物质资源丰富的重点县市签订了

秸秆、稻壳供应协议，在行业内具有不可复制的优势。  

 设备成本优势：公司拥有自主知识产权，单位千瓦设备平均造价约 7000-8000 元。主要竞争对手采用进口设备，

造价最低也要 9000 元，平均在 10000-13000 元。 
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 燃料保障优势：公司在收购燃料方面采用独特的商业模式，利用产业工人直接收购燃料、与加工厂签订长期燃料

供应协议、建立农园林提升自给率，公司目前每个电厂都有 7 万亩农园林，热值达到 4000 大卡以上。燃料成本

显著低于同行，目前平均成本约为 280 元/吨，而其他生物质电厂的燃料成本基本在 400 元/吨以上。 

 技术优势：生物质能电厂采用全球领先的、拥有独家专利的高温超高压循环流化床锅炉燃烧技术，发电设备飞灰

和底渣含碳量低、排烟温度低，锅炉热效率比其他公司高出 5％左右。目前公司还在进行不断的技术创新，目前

年研发费用都在一亿以上。公司还拥有机组联合循环技术、超高温超高压技术、气化液化技术等 100 余项技术专

利。 

 项目优势：凯迪控股 04 年开始在国内 1500 多个县市就绿色能源项目开展了大量的调研工作，并与 266 个县市

签订了生物质原料供应合作框架协议。公司由于在此领域起步早，拿到了最为优质的生物质保有量高的区域项目。 

 

第三，凯迪电力目前拥有 20 个项目，预计 2011-2012 年全面投产 

目前公司拥有 20 个项目，其中祁东电厂 1 号机组已于 10 年 10 月 5 日顺利通过 72+24 小时试运行，正式投入商业运

行，预计 2011 年可以贡献全年业绩。余下的 19 个项目，预计 2012 年上半年前可以全部投产并发电。 

表 1：公司前期 9 个项目情况一览 

 项目名称 装机总容量 计划建成时间 控股比例

一 安徽省  

1 芜湖市南陵县凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温高压 2011.5 100%

2 淮南市潘集区凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温超高压 2011.5 100%

二 湖北省  

3 咸宁市崇阳县凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温超高压 2010.12 100%

4 恩施州来凤县凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温超高压 2011.5 100%

5 荆州市松滋市凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温高压 2011.5 100%

三 湖南省  

6 衡阳市祁东县凯迪生物质发电项目 2×12MW 次高温次高压 2010.6 100%

7 邵阳市隆回县凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温超高压 2011.5 100%

8 郴州市安仁县凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温超高压 2011.5 100%

9 株洲市茶陵县凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温超高压 2011.5 100%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

前期增发被否，公司将用自有资金继续完成项目的投资，资金来源于转让中盈长江 4 亿，发行中期票据 12 亿。预计

公司 2011 年将继续启动增发发案，为后期电厂投资做准备。 

第四，凯迪控股后备项目充足，后期将逐步注入上市公司中 

凯迪控股储备项目 266 个，已经成立生物质能项目公司 111 个，其中 20 个已经出售给上市公司，目前获准开展项目

前期工作（取得路条）的项目达到 70 个左右。2011 年底前，具备开工条件或在建及建成的项目总数将超过 100 个。



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

凯迪控股年底前有望将旗下 2-3 个成熟电厂注入到上市公司。目前已开工项目运行良好，预计每个电厂的盈利可以保

证 2000-2500 万元以上。 

表 2：根据主要技术指标简单测算的生物质电厂盈利 

运行指标 参数 备注 

单机发电功率-KW 30000

单机进汽量-t/h 114.52

锅炉容量-t/h 1×120 

锅炉设计效率-% 90.072

年耗标煤量（总）-t/a 83125

发电年标准煤耗率-g/KWh 369

供电年标准煤耗率-g/KWh 420

年运行小时数-H 7500

综合厂用电率-% 12

年总发电量-KWh 225000000

年总供电量-KWh 198000000

年均全厂热效率（供电）-% 29.26

年均全厂热效率（发电）-% 33.25

经济指标 假设及计算值 备注 

单位造价-万元 24000 设备投资 8000 万元/万千瓦 

资本金-万元 6000  

项目贷款-万元 18000  

贷款利率-% 6.50  

秸秆单价-元/吨 280 假设为目前平均价格 

年总供电量-KWh 153000000 基于 6000 利用小时重新计算

发热量-大卡 3000  

耗用秸秆量-万吨 19.40  

营业收入-万元 11475 电价 0.75 元/度 

燃料成本-万元 5431  

折旧费用-万元 1200  

人工费用-万元 500  

财务费用 1170  

其他费用 574 收入的 5% 

利润总额 2600  
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所得税 363 收入扣除 10%后 25% 

净利润 2237  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第五，目前煤炭盈利贡献主要业绩，未来将专注于生物质发电业务 

公司现有业务除生物质电厂外还有煤炭业务、电厂业务以及电厂承包业务。长期来看，公司将逐步退出除生物质发电

外的其他业务。 

 煤炭业务主要是杨河煤业、万益煤业和佳定煤业，其中主要盈利来源于杨河煤业，而万益煤业、佳定煤业旗下的

煤矿还未投产，2009 年贡献盈利 1.1 亿元； 

 电厂业务：主要是蓝光电厂，2009 年亏损约 2000 亿元，预计今年仍处于亏损状态； 

 电厂工程项目：公司与凯迪工程公司和德国 WULLF 公司组成的投标联合体与越南国家煤炭矿产工业集团签定的

越南冒溪 2×220MW 火电厂项目总承包建设合同。公司负责承担咨询、设备选型及成套、调试、运营管理及人

员培训工作，分项合计金额为 1.97 亿美元，公司占 45%，建设工期为 3 年，预计年净利润 6000 万元以上； 

 东湖高新 15%股份：已转让 14%（原股权 29%），股数 3860 万股，上半年产生资本公积 5734.6 万元，将不再

计入利润表中。目前另有 5%的已解禁，股数为 1378 万股。1 季度末公司转让完成，合并报表后预计全年可贡献

2000 万左右的净利润。预计公司将于明年上半年前出售 5%解禁股权，届时将产生 1 亿左右的投资收益； 

 中盈长江：上半年净利润为 14360 万元，公司直接持有 25%，通过东湖高新持有 20%股权（转让东湖高新后，

共持有约 28%），目前已全部转让，全年贡献投资收益约 8000 万。 

表 3：公司下属煤矿资源一览 

项目名称 地质储量（万吨） 可采储量（万吨） 煤种 产能(万吨/年) 持股比例 预计投产时间 

杨河煤业 27908.3 18817 贫煤 230 60% 已投产

万益煤业 1053.6 697 动力煤 35 63.30% 未投产

佳定煤业  457 贫煤 15 50% 未投产

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第六，看好生物质电厂的发展前景，维持公司的“推荐”评级 

凯迪电力是生物质发电行业的标杆企业和标准制定者，公司在技术、成本方面具有明显的优势，目前投产的项目表明

盈利水平较好。未来随着上市公司的项目逐步投产，以及控股公司成熟电厂的进一步注入，公司业绩将得到快速增长。

预计 2010 年-2012 年公司摊薄 EPS 分别为 0.525 元，0.712 元和 0.729 元（2011 年考虑出售东湖高新的投资收益），

维持公司“推荐”评级。 

表 4：2010-2012 年盈利预测 

 煤炭业务 电厂业务 工程项目 东湖高新 中盈长江 生物质电厂 股本 EPS 

2010 12000 0 6000 2000 8000 3000 59000 0.525  

2011 13500 500 6000 10000 0 12000 59000 0.712  

2012 14000 1000 6000 0 0 22000 59000 0.729  
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资料来源：长江证券研究部 

 

风险提示：（1）公司项目开发进度低于我们预期；（2）燃料成本上升，盈利能力低于我们预期。 
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