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凯迪电力 

000939 

事件： 

凯迪电力发布年报：报告期内，公司营业收入 335,896.38 万元，同

比增长 67.46%；营业利润 56,594.45 万元，同比增长 39.76%；归属于母

公司净利润 30,591.91 万元，同比增长 60.09%，基本每股收益 0.52 元。

分配预案：每 10 股送红股 6股,并派发现金红利 1.00 元（含税）。 

评述 

生物质电厂开始贡献业绩。截止 2010 年 12 月 31 日，宿迁、望江、

万载等三个电厂全年实现净利润 1,435.94 万元。从收购日算起，对公

司贡献净利润 354.28 万元。祁东电厂由于在试运营期，售电收入冲抵

成本，不计入当期利润。 

生物电厂建设进程加快，CDM 收入即将显现。上市公司目前的电厂

数为 23 个，目前已投运电厂 4 个，分别为宿迁、望江、祁东、万载，

预计 2011 年并网的电厂为湖北来风、崇阳、松滋，安徽南陵、淮南、

霍山，重庆丰都项目在 2011 年并网发电，其余在 2012 年投产。2011 年

1 月宿迁电厂、望江和万载电厂、祁东电厂的 CDM 项目已分别在联合国

成功注册，为公司 2011 年获得 CDM 收益做好了准备。 

资本支出加大，公司融资需求显现。随着电厂建设的不断推进，公

司的资本支出不断加大，公司融资需求迫切，预计未来会通过资本市场

进行融资。 

维持年报业绩快报公司 11/12/13 年的 EPS 分别为 1.14 元（考虑

增发摊薄）/0.83 元/1.76 元（13 年起退出其它业务，专注生物质电厂

运营），扣除非经常性损益后 EPS 为 0.51 元/0.83 元/1.07 元，维持目

标价 23.3 元。 

风险提示： 

管理风险：公司电厂扩展速度很快，带来的人员需求，异地管理风

险。燃料成本风险：虽然公司燃料收集机制已走上正轨，成本得到较好

控制，但不排除未来成本上升的可能。 
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一、 生物质电厂开始贡献业绩 

1、报告期内，公司营业收入 335,896.38 万元、营业利润 56,594.45 万元、归属于母公司净利润 30,591.91

万元，分别较上年增长 67.46%、39.76%、60.09%。 

业绩增长的主要原因是：公司积极扩大海外市场，承接的海外电厂建造项目增强了公司盈利能力；同时，公

司在产业转型过程中为了集中精力发展生物质发电项目，通过产业整合出售公司持有中盈长江国际投资担保

有限公司 25%股权，获得股权持有及转让收益。随着公司主营业务向清洁能源（生物质发电）转型，本年度

投资的生物质电厂将陆续产生效益，形成新的利润增长点。 

2、战略转型发展生物质能产业初具成效 

2010 年是公司全面进军生物质发电领域的第一年，在继 2009 年 11 月收购 9个生物质能发电厂项目之后， 本

年在产业政策大力支持行业发展的情况下，公司加大了对生物质电厂项目的投资力度，再次收购了 14 个生物

质电厂项目，其中本年收购的宿迁电厂、万载电厂及望江电厂作为已建造完工的电厂，能够为公司作出利润

贡献，截止 2010 年 12 月 31 日，上述三个电厂全年实现净利润 1,435.94 万元，并且于 2011 年 1 月宿迁电

厂、望江和万载电厂、祁东电厂的 CDM 项目已分别在联合国成功注册，为公司 2011 年获得 CDM 收益做好了

准备。 

2011 年董事会将持续督导公司生物质发电项目的开发、建设及运营，关注行业发展动态。力争湖北来风、崇

阳、松滋，安徽南陵、淮南、霍山，重庆丰都项目在 2011 年并网发电，其它项目于 2012 年具备投产条件。 

表格 1 现有投运电厂业绩贡献情况 

 购买日 交易价格 
自购买日起至本年末为公

司贡献的净利润 

本年初至本年末为公司

贡献的净利润 

望江县凯迪绿色能源开

发有限责任公司 

2010 年 11 月

30 日 
8,943.00 72.82 91.06 

万载县凯迪绿色能源开

发有限责任公司 

2010 年 11 月

30 日 
9,339.88 0.00 0.00 

宿迁市凯迪绿色能源开

发有限责任公司 

2010 年 11 月

30 日 
11,317.12 281.46 1,344.89 

祁东县凯迪绿色能源开

发有限公司 
  0 0 

                                                                                           资料来源：公司年报 
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二、生物电厂建设进程加快，CDM 收入开始显现 

上市公司目前的电厂数为 23 个，目前已投运电厂 4个，分别为宿迁、望江、祁东、万载，预计 2011 年并网

的电厂为湖北来风、崇阳、松滋，安徽南陵、淮南、霍山，重庆丰都项目在 2011 年并网发电，其它项目于

2012 年具备投产条件。 

表格 2  上市公司所有电厂一览表（已投运、在建、进行项目前期工作） 

项目名称 项目金额 项目进度 
项目收益情

况 
备注 

 宿迁市凯迪绿色能源开发有限公司    19,000.00   已投运    1344.89    

 望江县凯迪绿色能源开发有限公司    19,000.00   已投运    91.06    

 祁东县凯迪绿色能源开发有限公司    19,000.00   已投运    0.00    

 万载县凯迪绿色能源开发有限公司    19,000.00   已投运    0.00    

 南陵县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2011 年并网

 淮南县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2011 年并网

 霍山县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2011 年并网

 太湖县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 庐江县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 金寨县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 霍邱县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 丰都县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2011 年并网

 酉阳县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 崇阳县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2011 年并网

 来凤县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2011 年并网

 松滋市凯迪阳光生物能源开发有限公司   24,000.00   在建项目    0.00   预计 2011 年并网

 阳新县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   进行项目前期工作  0.00   预计 2012 年并网

 谷城县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 江陵县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00  进行项目前期工作   0.00   预计 2012 年并网

 隆回县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 安仁县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 茶陵县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00   在建项目    0.00   预计 2012 年并网

 汝城县凯迪绿色能源开发有限公司    24,000.00  进行项目前期工作   0.00   预计 2012 年并网

 合计    532,000.00  -    -    

                                                                        资料来源：公司年报 

2011 年 1 月宿迁电厂、望江和万载电厂、祁东电厂的 CDM 项目已分别在联合国成功注册，为公司 2011 年获

得 CDM 收益做好了准备。主要电厂 CDM 的申请情况： 
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表格 3  部分电厂 CDM 申请情况一览表 

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，  

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 

 

三、其它主要财务指标 

 

表格 4  最近三年毛利率以及四个季度毛利率值 

毛利率变化图
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评述：毛利率呈下降趋势，营业成本面临上升的压力。从分项业务来看，除原煤销售毛利率有所增加外，脱

硫及电建承包项目、环保发电、工业园基础设施及房地产收入等毛利率均有一定的下降。考虑到 2011 年期，

环保发电及工业园基础设施及房地产收入等（大部分属于东湖高新业务）不计入报表。而生物质发电形成规

模效应后，毛利率将大幅提高，预计未来毛利率将呈现上升趋势。                          



 

 
5

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

点评报告

表格 5  加权净资产收益率变化曲线 

ROE(加权)
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评述：净资产收益率呈现上升趋势，考虑到新业务生物质电厂的杠杆效益，未来净资产收益率还将保持上升

趋势。 

表格 6 每股经营活动现金流 

每股经营性现金流
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评述：公司每股经营性现金流呈大幅下降趋势，主要原因是因为越南冒溪项目的收款为信用证收付，收款延

迟到 2011 年，其它应收款项（包括宿迁售电收入）等有一定的收款周期，据我们调研情况，这些收款周期

为正常的收款周期。同时公司预先支付了西门子公司的电站锅炉设备等预付款项，预先支付了大量的款项，

这些设备是后续电厂的正常资本支出。预计未来生物质电厂逐渐成为主业，售电收入回款常态化，经营性现

金流将常态化。 
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表格 7 财务费用变化图 

财务费用（百万）
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评述：本年度财务费用较上年增加了 71.52%，主要原因为：（1）公司子公司望江、宿迁电厂投产发电，其

固定资产达到预计可使用状态，及东湖高新公司脱硫项目借款财务费用增加及全资子公司义马环保电力有限

公司部分资产达到预定可使用状态后财务费用增加；（2）公司越南冒溪项目系美元结算，本年度人民币升值

造成汇兑损失增加。 

 

其它重要事项：东湖高新股权转让，2011 年起不合并报表。东湖高新股权转让 2010 年 3 月 18 日，公司将

所持东湖高新 69,449,234 股（全部为有限售条件流通股，占东湖高新总股本 14%）协议转让给湖北省联合发

展投资集团有限公司，转让价格为 21,799.34 万元。相关过户手续已在中国证券登记结算有限责任公司上海

分公司办理完毕，另本公司于 2010 年 12 月 19 日在二级市场出售持有东湖高新股票 309.20 万股。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 

 

 日期 评级 市价 目标价 

1 20101230 买入 15.37 23.3 

2 20110117 买入 15.31 23.3 

3 20110225 买入 14.79 23.3 

4 20110310 买入 16.01 23.3 

5 20110403 买入 16.34 23.3 

6 20110407 买入 16.70 23.3 

7 20110415 买入 17.05 23.3 
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资格说明 
东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 


