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转型生物质业务中续，业绩符合预期 

事件描述 

凯迪电力今日发布 2011 年半年报，其主要内容为： 

 2011 年上半年公司实现营业收入 13.80 亿元，营业利润 7.88 亿元，同比分别下降 11.63%(扣除原子公司东湖高新

对上年同期合并报表影响后，营业收入同比实际增长 22.86%)和增加 180.58%；归属上市公司股东净利润 6.06 亿

元，同比增加 420.51%；扣除非经常性损益后净利润 1.20 亿元，同比增加 3.51%；实现基本每股收益 0.64 元，

同比增长 433.33%；扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率 5.95%，同比提高 0.06 个百分点。 

 2011 年上半年公司旗下四个在运的生物质电厂宿迁、望江、祁东、万载实现累计发电量 23162.82 万千瓦时，贡

献净利润 1225.95 万元。 

事件评论 

第一， 上半年传统业务基本保持稳定，生物质电厂贡献已接近 10% 

 从上半年各项业务营业收入及毛利率增长情况来看，公司除生物质发电外的可比传统业务基本保持稳定。营业收

入方面，原煤销售营业收入同比减少 0.26%，毛利率提升 1.78 个百分点；脱硫及电建承包项目由于越南电厂项

目建造进展顺利，营业收入同比增长 27.63%，毛利率下降 7.86 个百分点；环保发电营业收入减少 44.37%，毛

利率提升 8.69 个百分点。 

 上半年公司营业成本 9.67 亿元，同比下降 10.17%。 

 从上半年所涉及业务收入和毛利构成来看，公司生物质电厂业务已有所贡献。生物质电厂业务营业收入达到 9%，

毛利贡献达 6%。 

 另外公司期间费用 1.81 亿元，同比下降 15.15%；期间费用率由去年同期的 13.66%略微下降至 13.11%。 
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图 1：脱硫业务毛利率提升，生物质电厂毛利率有所下降 
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资料来源：长江证券研究部，公司公告 

图 2：2011 年上半年生物质电厂收入贡献已达 9% 

原煤销售 脱硫及电建承包项目 环保发电 生物质发电 水泥销售 其他收入

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 3：2011 年上半年生物质电厂毛利贡献已达 6% 

原煤销售 脱硫及电建承包项目 环保发电 生物质发电 水泥销售 其他收入

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第二，下半年传统业务中煤炭开采成本提高，蓝光电厂改造加快推进 

 由于煤炭安全生产投入加大，下半年煤矿的开采成本将有所增加。根据国务院发布的《关于进一步加强企业安全

生产工作的通知》，邀请公司煤矿安装矿井监测监控系统、井下人员定位系统、井下紧急避险系统等井下安全避

险技术装备，这将加大杨河煤业的煤炭生产成本。下半年随着杨河煤业接替采区建设工程基本建成，短期内不会

再有其他工程建设成本，未来吨煤生产成本将有所下降。 

 蓝光环保电厂，2010 年亏损约 5300 万元；今年上半年由于动力煤价格仍高位运行，蓝光电厂短期仍面临亏损。

公司下半年拟通过生物质节能技术改造的方式对蓝光电厂#1、2 号机组依次进行改造，减少发电燃料对动力煤的

依赖，降低发电成本。由于蓝光电厂所处区域内农业废弃物丰富，机组规模大(相当于 9 个常规生物质机组)，单

位改造成本低于新建电厂项目，管理人员经验丰富，我们预计一经改造完毕电厂将实现扭亏。下半年公司将推进

#1 机组的技改工作和项目申报工作。 

 

第三， 生物质电厂业绩低于预期缘于祁东电厂拖累，未来项目仍保持正常进度 
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 上半年生物质电厂项目实现累计发电量 23162.82 万千瓦时，贡献净利润 1225.95 万元。盈利情况低于预期主要

缘于祁东电厂的拖累，上半年宿迁、望江、祁东、万载分别贡献净利润 577.76 万元、401.72 万元、49.62 万元、

196.85 万元。宿迁电厂作为其中运行最成熟的电厂，盈利情况基本符合预期；考虑到望江电厂两台机组已正常运

行，万载电厂#2 机组下半年或并网，我们合理预计上述四个生物质项目全年贡献净利润约 2700 万元。 

 按正常进度公司下半年预计投产的项目包括崇阳、来凤、松滋、霍山、淮南、霍山和丰都电厂。目前崇阳、来凤、

松滋、霍山电厂已进入设备安装阶段，淮南、霍山和丰都电厂正在土建施工阶段。我们合理预计上述 7 个电厂于

今年 3 季度末和 4 季度分别投产，贡献净利润约 3500 万元。其他已进入土建施工阶段的生物质电厂项目包括庐

江、金寨、霍邱、谷城、隆回，我们预计将于 2012 年率先投产。 

 由于后续项目均为单台装机且容量更高、锅炉技术更加成熟的项目，我们预计随着后续项目的投产，在燃料成本

不大幅上升的前提下，公司生物质业务综合毛利率将有所提升。并且单个电厂项目调试期将有所缩短，正常贡献

发电利润的时间进度将有所提前。 

表 1：公司已投产生物质电厂项目上半年收益情况 

 项目名称 装机总容量 控股比例 项目收益情况

1 宿迁市凯迪生物质发电项目 2×12MW 100% 577.76

2 望江县凯迪生物质发电项目 2×12MW 100% 401.72

3 祁东县凯迪生物质发电项目 2×12MW 100% 49.62

4 万载县凯迪生物质发电项目 2×12MW 100% 196.85

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表:2：公司 2011 年 7 个年内有望投产项目情况一览 

 项目名称 装机总容量 工程进度 控股比例

一 湖北省  

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

2 恩施州来凤县凯迪生物质发电项目 1×30MW 高温超高压 设备安装 100%

3 荆州市松滋市凯迪生物质发电项目 1×25MW 高温高压 设备安装 100%

二 安徽省  

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

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

6 六安市霍山县凯迪生物质发电项目 1×30MW 高温超高压 设备安装 100%

三 重庆市  

7 重庆市丰都县凯迪生物质发电项目 1×30MW 高温超高压 土建施工 100%

资料来源：公司公告，长江证券研究部  

 

第四，东湖高新资产重组或对公司构成利好 

自 2011 年 5 月 25 日起，公司对东湖高新投资的会计核算自上述“长期股权投资”转入“可供出售金融资产”。截至

本期半年报报告期末公司持有东湖高新股票 71,302,384 股，持股比例 14.37%。而二级市场上东湖高新至 2011 年 5

月 11 日起连续停牌，等待资产重组的相关进展。自 6 月 11 日期，东湖高新原第二大股东湖北省联合发展投资集团成
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为公司控股股东，其实际控制人为湖北省国资委。并于 2011 年 7 月 6 日东湖高新公告决定拟以 3.69 亿元和 243 万元

向凯迪控股转让所持有中盈长江 20%的股权和凯迪工程技术研究总院 7.5%的股权。随着相关资产的剥离，预计东湖

高新或将进行下一步的资产重组。 

 

第五，看好公司转型生物质前景，仍维持公司“推荐”评级 

 全国范围来看，生物质发电及生物质燃料目前仍处在政策引导扶持期，本月 9 日召开的全国农村能源工作会议上

国家能源局初步拟定，到 2015 年生物质发电装机达到 1300 万千瓦，相比 2010 年底全国约 550 百万千瓦的生物

质发电装机，年复合增长率约 18.77%。公司和控股集团由于前期储备项目充足，具备先发优势，将受益于未来

即将颁布的《分布式发电管理办法》和已经下发的《国家发展改革委关于生物质发电项目建设管理的通知》以及

《产业结构调整指导目录（2011 年本）》等有关产业政策的实施。 

 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

盈利能力得到初步验证。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，公司将加快

向生物质电厂及生物质燃料业务的转型，业绩可能快速增长。 

 由于公司业务处于转型的关键时期，我们给出未来两年的盈利预测并对前期数据进行部分修正，预计 2011-2012

年公司摊薄 EPS 分别为 0.76 元和 0.81 元(不考虑未来公司对东湖高新的投资收益)，维持公司“推荐”评级。 

表 3：产业结构调整目录增加相关内容 

 《产业结构调整指导目录(2005 年本)》 《产业结构调整指导目录（2011 年本）》 

鼓励类-农林业 20、农作物秸秆还田与综合利用（包括青贮饲料、秸

秆氨化养牛、还田、气化、培育食用菌等） 

20、农作物秸秆还田与综合利用（青贮饲料，秸秆氨化养

牛、还田，秸秆沼气及热解、气化，培育食用菌，固化成

型燃料，秸秆人造板，秸秆纤维素燃料乙醇、非粮饲料资

源开发利用等） 

鼓励类-电力 无相关表述 5、生物质纤维素乙醇、生物柴油等非粮生物质燃料生产

技术开发与应用 

 无相关表述 6、生物质直燃、气化发电技术开发与设备制造 

 无相关表述 7、农林生物质资源收集、运输、储存技术开发与设备制

造；农林生物质成型燃料加工设备、锅炉和炉具制造 

 

 

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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