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凯迪电力 

000939 

资产注入价值被低估 

从原始资本增值的角度看，三家电厂的评估值相当于原始资本投资

按每年 8%的利息计算资本增值，假设剩余资本金贷款利息按 5%，贷款年

限按 2年计算（电厂实际开工建设到现在是 4年，假设贷款是 2年后到

位）。从收益法的角度看。2011 年评估报告的净利润为 2585 万元，但

该净利润不包括增值税的即征即返，返还值为 837 万元，按我们的调研

结果，返回值都是当期直接返还，应计入当期利润。这样算来，这三个

电厂注入上市公司的市盈率倍数为 9倍，属于明显低估。从市净率的角

度看，此次注入的 PB 值为 1.59，同期上市公司 PB 为 4.91，也属于明

显低估。三个电厂 2012 年净利润为 5461 万，2013 年为 6253 万，盈利

能力增长惊人。 

CDM 的收入属于超预期 

2011 年 1 月 11 日，宿迁电厂 CDM 申请在联合国成功注册。宿迁电

厂二氧化碳年减排量为约10.1万吨，减排期为2011年 1月 11日到 2018

年 1 月 10 日。预计每年的温室气体减排收益为 1000 万左右。在经过一

段时间的辅导期后，预计 2012 年可以收到全额 CDM 收益。而这块收入

在评估报告里没有计算在内。我们在 2010 年 12 月 30 日深度报告《小

荷才露尖尖角》里出于谨慎性原则，也没有计算该项收入。 

凯迪的技术优势构建了一道护城河 

从运行情况来看，凯迪电力的生物质锅炉和生物质燃料的匹配性日

益提高，第一批机组稳定运行小时数为 6500 小时，第二批机组稳定运

行小时数达到 7000 小时。2011 年有望稳定达到 7500 小时。从能源转换

效率看，凯迪正在研制的 30MW 机组热效率比现有机组提高 20-30%，达

到 1公斤生物质原料发一度电。凯迪电力的技术优势及在生物质电厂先

发的运营优势为公司构建了一道护城河。 

生物质发电行业景气周期已经到来 

随着国能生物准备在香港上市，凯迪控股与索罗斯基金的合资公司

也在香港募资，生物质发电行业盈利前景得到了市场的逐渐认可。生物

质发电作为我国新能源产业的重要一环，其发展增速超预期的可能性很

大。生物质能源利用的高级阶段是“生物质材料科技”。未来人们将从

生物质能源里便捷地获得煤油、柴油，生物质能源利用才刚刚起步。 
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成交金额 凯迪电力 上证综合指数

公司估值 

 10 11 12 13

EPS 0.66 0.80 1.7 1.29

PE 23 19 9 11.8

PB 4.91    

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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一、资产注入价值被低估 

1、从资本增值的角度看 

按照《评估报表》，公司的评估值合计为 30751 万元。与净资产账面价值相比，评估增值率为 59.16%，

看起来仍是一个不错的回报率。但考虑到公司的大部分资本金来自于银行贷款，母公司已支付了银行利息，

从公告来看，资本金到位了约 4年时间，假设银行贷款到位的时间晚 2 年，公司支付了 2年的利息。扣除银

行利息后，公司的原始资本增值率为 8%，已低于上市公司的 WACC 值（，母公司的 WACC 暂没数据），从这个

角度讲，母公司资产注入基本上是挣取负的超额收益。资产注入体现了凯迪控股一直以来对上市公司的支持。 

公司名

称 
总资产 净资产 贷款 

原始资本 

(已投入年

限) 

贷款(已支付

利息年限) 

原始资本

增值率(假

设) 

原始资

本现值 

贷款利息

(假设) 

利息合

计 

宿迁 24489 7303 14000 4 2 8% 9935.651 5% 1400 

万载 19624 6000 14000 4 2 8% 8162.934 5% 1400 

望江 22172 6018 14000 4 2 8% 8187.423 5% 1400 

       26286.01  4200 

总合计         30486.01

资料来源：东海证券研究所 

2、从收益法的角度看 

根据《评估报告》，标的资产公司对应 2010 年 11 月-12 月至 2015 年预测的净利润情况如下： 

预测净利润         

公司名称 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

宿迁 1271 1321 1339 1369 1336 

万载 574 1087 1044 1242 1219 

望江 739 1201 1149 1352 1317 

合计 2584 3609 3532 3963 3872 

增值税返还         

公司名称 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

宿迁 837 938 943 956 956 

万载  443 883 929 929 

望江  471 895 940 940 

合计 837 1852 2721 2825 2825 

总合计 3421 5461 6253 6788 6697 

资料来源：东海证券研究所 

生物质电厂的增值税是即征即返，应计入当期利润。按评估值 30752 万元计算，标的资产 2011 的贡献利

润为 3421，资产收购的 PE 值约为 9 倍。基本上相当于在一级市场上上市前股权融资价格。若按 2012 年的贡
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献利润，资产收购的 PE 值仅为 5.6 倍。 

从 PB 的角度看，本次收购的 PB 值为 1.59，大大低于上市公司目前的 PB 值为 4.91。 

按调研结果，望江电厂和万载电厂预计 2011 年一季度就可以实现双机并网发电，2011 年贡献业绩可能

超预期。 

二、CDM 收入属于超预期 

1、主要电厂的 CDM 申请注册情况 

2011 年 1 月 11 日，宿迁电厂 CDM 申请在联合国成功注册。宿迁电厂二氧化碳年减排量为约 10.1 万吨，

减排期为 2011 年 1 月 11 日到 2018 年 1 月 10 日。预计每年的温室气体减排收益为 1000 万左右。在经过一段

时间的辅导期后，预计 2012 年可以收到全额 CDM 收益（2011 年可以收到少许收益）。从收入的确定角度来

看，参考其它上市公司有 CDM 收入的情形，CDM 收入应该计入公司正常营业性收入。而这块收入在评估报告

里没有计算在内。我们在 2010 年 12 月 30 日深度报告《小荷才露尖尖角》里出于谨慎性原则，也没有计算

该项收入。 

电厂项目 注册日 减排日期 CO2 减排量（万吨） 备注 

宿迁 2011.1.11 11 Jan 11 - 10 Jan 18 10.1 上市公司 

万载 2011.1.13 2011.1.13-2018.1.12 11.5 上市公司 

望江 2011.1.13 13 Jan 11 - 12 Jan 18 10.5 上市公司 

祁东  01 Jan 11 - 31 Dec 17 19 上市公司，正在申请注册 

监利 2010.8.12 2010.8.12-2017.8.11 11.7 属于合资公司 

京山 2010.12.24 01 Jan 11 - 31 Dec 17 11.4 属于合资公司 

资料来源：东海证券研究所、UNFCCC 

2、2012 年后 CDM 的机制 

我们认为：虽然最近两年的气候大会对 2012 年后，后京都议定书时代，碳减排机制没有形成一个成文的

约束条款。但《京都议定书》并没有一个终止条款，在人类日益关注大气变暖现象的时候，碳汇资源将在相

当长的时间里具有价值。UNFCCC 新任秘书长 Christiana Figueres 表示，由于气候谈判迟迟未决，而《京都

议定书》并没有一个终止条款，因此它将在 2012 年之后仍然延续作为一个“第二位”的国际协议。不管各

国能否通过谈判达成 2012 年之后的第二承诺期的减排目标，她表示都希望《京都议定书》中的 CDM 等市场化

机制能够保留下来。这样的表态算是给担心 2012 年之后的碳市场走向和命运的人多了一点安慰。不过最终结

果如何，还需要看未来几年各国的谈判情况。 

以下是联合国最近公布的一些有关 2012 年后 CDM 常见问题的官方回答。见附件 

 

附件一、 
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1.2012 年后清洁发展机制(CDM) 是否继续？ 

CDM 是京都议定书的一部分，京都议定书是无限期的一个合法的框架公约。虽然附件 I 国家的减排目标

通过谈判形成是有承诺期的，但是 CDM 本身是个长期的机制，它会继续延续下去，它的延续性并不依存于特

定的承诺期。这种延续性适用于 CDM 的所有方面，包括项目注册，CER 的签发，方法学的批准，DOE 的合格

性等。  

CDM 通常与 2012 年相联系的原因是：京都议定书的参与方目前承诺的减排目标仅适用于第一承诺期，即

2008 年 1 月 1日至 2012 年 12 月 31 日。 

2.第二承诺期的减排目标如何确定？ 

目前在京都议定书下，附件一国家在 Ad Hoc 工作组下就第二阶段的减排目标展开谈判。同时在 Ad Hoc

工作组下还有其它的谈判展开，如基于 AWG－LCA 下的为了确保 UNFCCC 的完整，有效以及可持续性展开谈判。 

京都议定书与 2012 

AWG-KP 和 AWG-KLCA 下的谈判结果，包括 2012 年后的减排目标的表达形式等，目前还不明朗。如果这些

目标不是以京都议定书框架下的第二承诺期的方式表达，参与各方希望就 CDM 下的项目活动如何继续提供指

南。由于 CDM 的广泛参与性，相应指南中会正视不同的选择，包括项目活动的运行和 CER 的签发在京都议定

书下直接继续，或者这些项目活动的管理可能会采取其它的方法。 

无论如何，目前 2012 之前的减排量的处理方法是按京都议定书的现有规则进行管理。 

3.第一个承诺期内产生的 CER 在 2012 年后能否继续进行交易？ 

京都议定书中规定，承诺期内产生的 CERs 同其他类型的减排量单位一起可在承诺期校准期终止之前在

各个缔约国的国家登记处内部或外部进行交易。校准期是指，参与各方完成对 2012 日历年度附件一缔约方

的排放清单的审查并达成共识之日后的 100 天。因此，第一承诺期的校准期将可能被延迟至 2015 年年中。

在第一承诺期内产生的 CERs 可能无法在此日期后进行交易，除非他们首先被延期至第二个承诺期。 

然而，众多非政府性质的 CER 买家和卖家将受到其国内或地区性排放贸易系统规则的影响，如欧盟排放

交易系统等。这些规则会给第一承诺期内使用的 CERs 强加其它的截止日期。因此，这些市场参与者会希望确

定一个截止日期，用于针对企业实体的减排目标来放弃一些 CERs 或者在此类交易系统下将第一承诺期产生的

CERs 替换成系统签发的其它的减排量单位（如此类系统规则适用）5.CER 由第一承诺期向第二承诺期的延期

方式。 

附件一国家可以决定将 CERs 由第一承诺期延期至第二承诺期来完成其相应的减排目标。此种“延期”交

易，需由国家登记处发起，完成 CERs 序列号的更新。 

每个附件一国家在由第一承诺期向第二承诺期延期的 CERs 总量需不超过其第一承诺期原始分配指标的

2.5%。缔约方可自由确定其国家登记处中需要延期的 CERs，但是由 tCERs 向 lCERs 的转移是不允许的。 

目前关于 CDM 登记处的 CERs 延期，还没有出台相关规定。 
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附件二 

附表  公司业绩预测表  

 10 11     12 13 

营业收入（万元） 30.0 35.6 30.0 50.3 

营业收入同比（%） 49.6% 18.8% -15.7% 67.6% 

净利润（万元） 3.9 6.3 13.4 12.1 

净利润同比（%） 102.6% 64.1% 111.8% - 
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