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新能源新梦想新成就 

--凯迪电力一季报点评 

事件： 

     凯迪电力发布一季报:公司营业收入74,382.29万元,同比

增长53.1%(扣除10年东湖高新并表因素);归属于母公司净利润

52,063.3万元,扣除东湖高新的投资收益后,净利润为6,313万

元,同比增长16%(扣除10年一季度东湖高新的并表贡献,合并报

表5,776万元,扣除后为5,441万元),一季度每股收益0.88元(扣

除投资收益后每股收益为0.11元)。 

 

投资要点 

l 未来能源发展趋势：从2002年布什政府提出将秸秆等农作

物作为战略能源那一天起，生物质能源就成为人类新能源的一

大种类。从国际上看，英国石油公司、美国国际石油公司等也

都开始了对生物质能源产品的投资。巴斯福公司2003年宣布，

将以可再生的生物质资源作为化学品生产的主要原料。生物质

能源是人类利用最早、最多、最直接的能源。通过生物质能转

换技术可以高效地利用生物质能源，生产各种清洁燃料，替代

煤炭、石油和天然气等燃料，生产电力。专家认为，生物质能

源将成为未来持续能源的重要组成部分。到2015年，全球总能

耗将有40%来自生物质能源。 

 

l 生物质能源发展前景广阔,我国生物质前景巨大：农田作

物有可能逐渐取代石油，成为获得从燃料到塑料的物质来源。

‘黑金’也许会被‘绿金’所取代，生物质能源有着较为广阔的发

展前景。从能源潜力上看，我国林业生物质能源原料丰富，而

且中国农林业的废弃物都可作为生物能源原料。中国每年生产

粮食5亿吨，产生秸秆近7亿吨，这都可以成为生物能源的主要

原料。此外，农业生产中的畜禽粪便，森林中的枯枝腐叶，城

市的工业有机废弃物，城市生活中废弃的厨余垃圾、泔水等

等，所有的有机物质都可以转化为生物能源。再次，我国有大

量边际性土地可种植非粮能源作物。据专家介绍，中国存在约

1亿公顷的山地、滩涂、盐碱地等边际性土地，不宜种植粮食

作物，但可以作为能源等专业植物种植的土地。按这些土地的

20%利用计算，每年约生产10亿吨生物质，每年至少可产酒精 
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和生物柴油约 1亿吨。从技术上来看，生物质能源主要是利用生物发酵技术，而发酵技术是我国生物技术中

与国外差距最小的技术。目前，我国许多发酵产品的产量均居世界第一位我国 1.5代生物燃料技术已经达到

国际先进水平，并成功实现了燃料乙醇原料的转型，从玉米等粮食原料转为甜高粱、甘薯、木薯、秸秆、甘

蔗等非粮原料；生物柴油技术也已经进入边研究边产业化的阶段；沼气技术已经应用多年；秸秆综合利用技

术已经取得了重大突破。我国生物质能源技术完全具备产业发展的实力和底气。从节能安全上看，生物质能

源成本最低，且比核能、煤炭安全得多。比如，三峡电站完成一期工程后，截至 2009年其总投资约为 1800

亿元，年发电 1000亿度，相当于大庆的能源当量。而发展生物质能源只需要 700亿左右就能创造一个绿色

庆，其成本仅是三峡工程成本的三分之一左右。综上所诉，可以看出在我国进行生物质能源产业化，不仅是

大势所趋，而且更具有经济与可持续性。 

l 国家政策支持：“十二五”时期是我国大力发展新能源等战略性新兴产业的关键时期，转变经

济增长方式，开发利用新能源和可再生能源是中国政府积极倡导的能源发展战略。有关专家认为，生物质能

源的发展对我国构建稳健、可持续发展的国家能源战略，推动我国资源节约型、环境友好型社会建设具有积

极而深远的影响。在国家大力推动新能源产业发展的背景下，生物质能未来将成为我国能源结构中的重要补

充，具有较强的发展潜力。在北京举行的能源经济形势发布会上，中国国家能源局综合司副司长王思强表

示，中国正在加快编制可再生能源发展“十二五”规划和风电、太阳能、生物质能、页岩气等专项规划，而且

国家能源局正在制定《分布式发电管理办法》，预计将在政策支持、项目管理、电网接入等方面给予大力支

持。因为生物质发电系统是分布式能源系统的重要组成部分，所以生物质能源的装机有望得到大幅度提升，

预计到2020年，生物质能源的装机容量达到1亿千瓦，总投资6000万元（比新能源发展规划的3000万千瓦装

机提高2倍），生物质能源将成为低碳社会、国家新能源领域又一突破。国家拟出台分布式能源支持政策，

对生物质发电来说是重大利好。 

图一：2020年电力装机对比 

2020年预计装机容量（亿千瓦）
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资料来源：爱建证券 
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图二：2020年装机投资量对比 

2020年预计投资额度（万元）
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资料来源：爱建证券 

l 新兴产业，潜力巨大：因为生物质能源具有清洁、高效、安全、可持续的特点，因此越来越受到众多能源企

业的青睐，但是由于是新兴行业，所以整个行业潜力巨大。目前，行业里生物质能源的利用主要是用来发电，就

上市公司而言只有凯迪电力一家生物质能源发电企业。 

l 新能源发电巧遇电荒，市场潜力巨大：“十二五”规划中，非石化能源的发电被提高到15%，火电机组增速大

大降低，非石化能源不论从机组还是发电量上都大大提高。电力企业的盈利模式为【（电价*发点小时数）-（原

料费用+设备折旧费）】。201年以来，全社会用电量飞涨，最近全国很多地区又发生“电荒”，预计会出现3000

万千瓦时的电力缺口，对发电企业而言，发电小时数必然上升。由于煤价高涨，很多地区要提高上网电价，电价

提升是必然的，只是时间与频率问题，山西与河南已经提高上网电价，公司虽不是煤电企业，但是水涨船高，在

电价上必定会受益。从原料上看，首先，凯迪的生物质液体燃料已到中试阶段，集团在十二五期间将建立10个生

物质液体燃料基地，产能达到10万吨。凯迪未来的发展方向将投向广大中西部地区40亿亩夷林地，变荒漠为能源

基地，变农民、林业工人为能源工人，探索“后石油危机时代”能源生产方式。凯迪在这一领域已经走在时代的

前沿。其次，凯迪的燃料成本控制已走上正轨，燃料收购市场正在从卖方市场向买方过渡。据了解，凯迪的燃料

收购已经走上了正轨，燃料成本相比去年同期下降幅度很大，去年主要是因为部分电厂开工，公司为保电厂运

营，短时间密集收集燃料，部分成本过高，今年抓住季节规律，提前收购，成本控制较好；同时部分供应商通过

一年的摸索，也提高了运营效率，希望与公司长期合作，部分地下调了燃料供应价格。同时集团专门成立了“燃

料收购部”，负责区域协调工作，避免内部竞争，同时与行业的其它公司进行协调，避免恶性竞争，目前这一机

制已初步见效。从设备折旧上看，设备折旧只占总成本15%到20%，而且生物质发电设备折旧比较稳定。综上所

诉，从市场面看，凯迪的生物质发电的市场空间巨大。 
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图三：凯迪电力一季度发电量 
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资料来源：凯迪电力业绩报表，爱建证券 

 

 

图四：2011年一季度全社会用电量及同比增速 
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资料来源：爱建证券 

 

表一：重点出现电荒省份 

省份 浙江 江西 湖南 陕西 重庆 

电力缺口（单位：万千万） 271 140 11 95 121 
资料来源：爱建证券 
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表二：部分上调电价省份 

部分上调电价省份 
电价上调价格（分/

度） 

山西（已上调） 2.6 

河南（已上调） 1.5 

山东（预计) 2 

河北（预计） 1 

湖北（预计） 1.5 

四川 1 

重庆 1 

贵州 0.92 

陕西 2 

甘肃 2 

青海 2 

海南 2 
资料来源：爱建证券 

 

l 公司拥有核心技术优势：凯迪控股获得“生物质热化学技术国家重点实验室”。生物质热化学技术国家重点实

验室建设,落户大股东，是国家对凯迪生物质热化学技术领域在全球首创的一系列关键核心技术的认可与支持。国

家重点实验室的建设，必将对凯迪生物质热化学技术领域的核心技术完善、中试和产业化进程，对引领我国生物

能源技术未来的发展，产生持续强劲的推动力量。凯迪在生物质液体燃料研究领域已经达到国内领先水平，试验

已经到了中期阶段，而且凯迪还具有持续发展研究的能力，这样必定使凯迪长期成为该行业的领跑者。 

l 公司已有成绩及未来发展方向：公司生物质电厂建设步伐加快。公司目前有生物质电厂23个， 其中有4个已投

产运营：万载电厂已于2010年7月投产，宿迁电厂1号、2号机组分别于2009年9月、2010年3月投产，望江电厂1

号、2号机组分别于2010年4月、2011年1月投产，祁东电厂1 号机组已于2010年9月投产。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。生物质电厂已经开始贡献

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。公司今年下半年陆

续有电厂并网发电，预计到今年年底，将有11个并网发电，其余的电厂也将在2012年建成。到明年底，上市公司

的23个电厂（第一批注入9个，第二批11个，去年年底3个）将全部并网发电，上市公司未来3年将达到50个电厂规

模。集团公司（包括上市公司）在十二五期间的规模将达到200个，其中以黄河为界，各为100个。公司未来发展

潜力巨大。 

l CDM优势：生物质发电作为清洁能源项目，有望获得联合国CDM补助，目前，公司宿迁、望江、万载和祁东电

厂的CDM项目已在联合国注册成功，为公司2011年获得CDM收益做好了准备。其他电厂建好后，均有望获得此项补

贴， 预计每个电厂有望获得近千万元的补贴，这部分额外收益将在本年逐渐显现。  
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l 盈利预测及估值：预计公司11/12/13 年的EPS分别为1.04/1.01/1.58（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0.51/0.80/1.12，目标价 25.8元。维持“买入”评级。（按公司公告，上

次增发申请后6个月后，可能重新启动增发申请，该业绩预测考虑到2011 年做增发后摊薄）。 

 

l 风险提示：1、政策风险：国家政策细则变化，比如，《分布式发电管理办法》出台的细则与计划有出入。 

              2、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。 

              3、经营风险：公司未能按预期完成投产与相关工程。 

              4、成本风险：扩张必然带来成本上升，成本超过预期带来的风险。 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观
点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 
 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

 

爱建证券有限责任公司具有证券投资咨询资格，本报告的产生基于爱建证券有限责任公司（以下简称

“爱建证券”）及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，爱建证券及其研究人员对上述信息的

准确性和完整性不作任何保证。对由于该等问题产生的一切责任，爱建证券不作任何担保。本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。本报告

中的观点、结论和建议仅供参考，并不构成所述证券的买卖出价或征价，爱建证券不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。 

 

在法律允许的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交
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易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务 
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