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公司盈利增长关键在于单个电厂盈利能力的高低和电厂数量的增

长情况，前者主要取决于燃料控制，而后者则要看投产进度。两

个因素基本决定了公司的价值。公司目前估值基本合理，未来投

资机会主要看上述两个因素是否会出现超预期。 

投资要点 

 公司沿革：昔日脱硫龙头，如今立足生物质发电 

回顾公司转型历程，公司始终立足于电力市场，从建设配套到脱硫再到工程总
包，最后立足于新能源发电市场。历次转型公司均保持了较强的盈利能力，剔
除掉 2008 年金融危机，公司上市以来的净资产收益率均超过了 10%。我们认
为技术创新和优秀管理能力是公司取得转型成功的关键。 

 电建煤炭暂居首位，生物质逐渐发力 

公司目前主要业务包括电建工程、煤炭生产、火电生产和生物质发电等四个部
分。电建工程和煤炭业务仍是利润的主要来源；火电业务仍有较大幅度的亏损；
生物质发电对利润仅有小幅贡献。总体上说，电建工程、煤炭和火电三类业务
基本保持平稳发展，而未来公司将主要专注于生物质发电业务的发展。生物质
电厂将成为公司盈利增长的主要看点。 

 单个电厂盈利：燃料是关键，补贴数额可观 

最终影响电厂盈利的因素包括利用小时、折旧、燃料价格以及各项补贴收入：
燃料供应和设备稳定性是决定电厂利用小时的主要因素；折旧主要由电厂投资
额决定；燃料价格主要受电厂选址和收购策略影响；增值税退税和 CDM 收入是
电厂利润的重要组成部分。 

 首次给予“推荐”评级 

我们总的假设是公司其他业务维持现有规模不变，生物质发电业务按公司计划
推进。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.71、0.38 和 0.56 元/股，2018 年
EPS 为 2.18 元/股。2011 年公司丧失东湖高新控制权，确认了 4.8 亿的投资收
益，导致当年 EPS 较高。我们采用以 2018 年业绩为基础的估值结果，即若公
司各电厂均能顺利收到减排收入，则公司的合理价值为 12.3 元；反之若 CDM
申请或签发存在障碍，则公司的合理价值为 10.1 元。公司目前股价为 10.6 元，
估值基本合理。鉴于生物质发电行业正处于快速上升期，而公司已经成长为该
行业的龙头企业，且集团生物质发电资产有注入的可能，我们首次给予公司“推
荐”评级。

推荐 (首次) 

现价：10.6 元 

主要数据 

行业 公用事业与环保 

公司网址 www.china-kaidi.com 

大股东/持股 武汉凯迪控股/28.59% 

实际控制人/持股 李劲风/17.08% 

总股本(百万股) 943 

流通 A 股(百万股) 941 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 99.33 

流通 A 股市值(亿元) 99.05 

每股净资产(元) 2.65 

资产负债率(%) 64.3 

 

行情走势图 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

Dec-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11

凯迪电力 沪深300 

 

相关研究报告 

 

证券分析师 

王凡 投资咨询资格编号 
S1060511010010 

 22624183 
 wangfan007@pingan.com.cn  
  
曾凡 投资咨询资格编号 

S1060511010018 
 22625952 
 zengfan323@pingan.com.cn 
  
 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 2,006 3,359 2,758  3,385 4,451 

YoY(%) 8.1 67.5 -17.9  22.7 31.5 

净利润(百万元) 191 306 674  358 525 

YoY(%)  1,079.8 60.1 120.2  -46.9 46.8 

毛利率(%) 38.0 29.5 29.8  26.4 27.4 

净利率(%) 9.5 9.1 24.4  10.6 11.8 

ROE(%) 11.4 15.6 26.1  12.2 15.5 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.32 0.71  0.38 0.56 

P/E(倍) 52.0 32.5 14.6  27.6 18.8 

P/B(倍) 5.9 5.1 3.8  3.4 2.9 
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一、 公司沿革：昔日脱硫龙头，如今立足生物质发电 

公司上市之初（1999 年）主要从事火电厂建设与配套的相关业务。2001 年起从事火电厂的烟气脱

硫总包业务，并迅速成长为脱硫行业的绝对龙头。2006 年在脱硫市场竞争日益激烈时，公司激流勇

退出售了下属脱硫业务的控股权，转向煤炭和电厂工程业务。2009 年公司在大股东的扶持下开始进

军生物质发电业务。 

回顾公司转型历程，公司始终立足于电力市场，从建设配套到脱硫再到工程总包，最后立足于新能

源发电市场。历次转型公司均保持了较强的盈利能力，剔除掉 2008 年金融危机，公司上市以来的净

资产收益率均超过了 10%。我们认为技术创新和优秀管理能力是公司取得转型成功的关键。 

图表1 公司上市以来ROE均超过了10%（剔除2008年金融危机） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表2 公司股权结构一览 

 

资料来源：公司公告 
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二、 业务简介：电建煤炭暂居首位，生物质逐渐发力 

公司目前主要业务包括电建工程、煤炭生产、火电生产和生物质发电等四个部分。就 2011 年来说：

电建工程和煤炭业务仍是利润的主要来源；火电业务仍有较大幅度的亏损；生物质发电对利润仅有

小幅贡献。2011 年上半年，上述四类业务收入分别占总收入的 39%、36%、13%和 9%左右，主营

利润的占比分别为 33%、57%、3%和 6%左右。 

总体上说，电建工程、煤炭和火电三类业务基本保持平稳发展，而未来公司将主要专注于生物质发

电业务的发展。生物质电厂将成为公司盈利增长的主要看点。 

图表3 煤炭和电建工程仍是公司收入和利润的主要来源（2011年上半年） 

38%

36%

13%

9%
4%

分业务收入占比

原煤销售 电建脱硫 环保发电 生物质发电 水泥销售

57%
32%

3%

6%2%

分业务主营利润占比

 

资料来源：公司公告；平安证券研究所 

1. 煤炭业务：坑口煤价下探空间不大，业绩保持平稳 

公司于 2007 年向控股股东定向增发收购其持有的杨河煤业 39.23%股权，收购完成后公司持有杨河

煤业 60%股权，实现了绝对控股。这成为公司在大股东扶持下从脱硫业务转型的重要一步。杨河煤

业的生产矿井为裴沟煤矿，产能为 230 万吨/年，可以生产 30%的冶金用煤、30%的化工用煤和 40%

的动力用煤。矿井地处新密市，附近有公路通过，铁路支线也可直达矿区，交通便利。 

产量保持稳定，煤价下探空间不大。河南地区煤炭的出厂价 2011 年基本保持稳定，以平顶山动力煤

车板价为例，仅有小幅上涨 10 元/吨左右。目前较发改委的限价水平（2011 年 4 月底结算价格）仅

高出 10 元/吨，因此限价对其影响不大。我们认为总体上 2012 年煤价保持平稳的概率较大。 
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图表4 2011年河南地区煤炭车板价格基本保持稳定，限价影响不大     单位：元/吨 
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注：图中价格为河南平顶山地区动力煤车板价 

资料来源：煤炭资源网；平安证券研究所 

2. 电建工程：升龙项目保障业绩 

公司目前承建的电建工程主要是从凯迪工程公司分包而来，后者是大股东的全资子公司。冒溪项目

即将结束，公司再次携凯迪工程与越南升龙热电签订了 2*300MW 的燃煤火电厂 EPC 合同。合同总

价格为 6.45 亿美元，其中公司分包协议的金额为 3.03 亿美元，约合 19 亿元人民币。工程建设周期

为 41+4 个月。假设工程于 2012 年 1 月开工，则预计将为公司 2012 年带来收入 8.62 亿元，毛利约

1.55-1.98 亿元。考虑到公司其他订单，我们预计未来三年电建工程收入可能维持在每年 10 亿元左

右。 

图表5 越南升龙项目计划进度与收入预测    单位：万元 

项 目  第1-12月  第13-24月  第25-36月  第37-45月  合计  

累计进度  45%  80%  95%  100%     

主要设备选型及成套   86,215.86   66,995.32    11,848.26      165,059.44  

调试   -    -   15,826.62   10,551.09   26,377.71   

人员培训    -    61.46    92.19    -    153.65   

 进度描述  主要设备选型及采

购完成，主机设备

开始交货。现场锅

炉基础开始施工。  

主要设备供货完成

80%，开始人员培

训。现场主厂房结

构封顶、汽轮机开

始安装，锅炉汽包

吊装完毕。  

主要设备供货基本

完成；人员培训完

成；开展现场调试

工作。#1机组并网

试运完成，#2机组

开始吹管。  

项目工作结束。现

场两台机组通过性

能测试及临时验

收。  

   

预计收入（含税）   86,215.86    67,056.78    27,767.07   10,551.09   191,590.80  

毛利区间   15,500-19,800   12,000-15,500  5,000-6,300    1,700-2,400    34,200-44,000 

资料来源：公司公告 
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3. 蓝光电厂：电价上调有望减少亏损，但生物质改造存在不确定性 

蓝光电厂目前有 2 台 135MW 的燃煤机组，由于煤价高企和利用率偏低，电厂 2010 年亏损 5000 万

元左右。2011 年发改委两次上调电价，河南省共计上调 4.8 分/度，较 2010 年电价涨幅约为 12%左

右。2011 年在煤价保持稳定的基础上，电价上调有望令电厂毛利率大幅提升，亏损额有望减少。 

公司自 2009 年起筹划对其中 1 台机组进行掺烧生物质燃料的技术改造，目前尚未完成。鉴于技术

方面和政策方面的种种障碍，我们认为改造前途存在较大的不确定性，改造过程中机组停机也可能

对电厂收入和利润造成较大的负面影响。 

4. 生物质发电：投产进度低于预期，电厂盈利差异较大 

公司目前已经投产 4 家生物质发电厂，分别是宿迁、望江、祁东和望载，另有来凤电厂于 12 月底刚

刚投产。公司原计划 2011 年新投产 7 家电厂，但最终仅有 1 家电厂于 12 月底投产。投产进度严重

低于预期，主要原因是公司进口设备到货晚于计划。未来这一因素是否会继续导致投产延迟，仍有

待观察。 

公司目前已运行的 4 家电厂之间发电量差异较大，由此导致盈利水平也相差较大。我们初步估算宿

迁望江 2011 年盈利将分别为 1800 万元和 1100 万元左右，祁东电厂略有盈利 300 万左右，而万载

则会略有亏损。上述盈利估算均是建立在工作量法折旧政策基础上的。若按直线法折旧估算，电厂

盈利差距将会更大。电厂盈利之间的差异主要来源于利用小时和燃料成本的差异。 

生物质发电是公司未来发展的核心，也是公司盈利增长的主要看点。我们认为该业务盈利的增速关

键在于电厂的投产速度和电厂的盈利能力。2011 年的投产进度低于预期，我们需要观察 2012 年该

因素能否得到有效纠正。宿迁和望江等样本已经证明公司的设备性能和管理水平已经具备实现较好

盈利的能力，但由于生物质电厂的个性化很强，未来电厂的盈利能力仍取决于公司管理的控制能力

以及其他多种因素。 

 

三、 单个电厂盈利：燃料是关键，补贴数额可观 

生物质电厂的收入主要是售电收入，取决于电价和利用小时。成本主要包括折旧、燃料成本、人工、

维修等，折旧取决于电厂总投资。此外影响电厂利润的因素还包括；增值税退税、所得税率、CDM

等。我们将逐一分析。 

1. 利用小时：燃料供应和设备稳定性是决定因素 

生物质发电量实行电网全额收购政策，因此电量主要取决于供给侧。燃料供应和设备稳定性是决定

电厂发电量的主要因素。①由于生物质燃料没有统一市场，相当一部分是采取分散收购的策略，且

燃料的供应具有明显的季节性差异，因此可能会发生缺料停机的状况，这是导致电厂利用小时差异

的一个重要原因。②生物质发电技术仍然处在不断完善成熟的过程中，电厂的试运行期需要较长时

间，日常检修的时间也较传统能源电厂要长，因此提高设备稳定性，合理缩短试运行期和检修期是

提高利用小时的重要途径。 

公司目前在运行的四个电厂中，宿迁利用小时最高，2011 年预计为 7500 小时左右；望江次之，由

于 1、2 月份 1 台机组处于试运行期，约为 6800 小时左右；祁东由于前几个月处于试运行期，全年

利用小时为 4800 左右；望载由于单机运行导致电量远远低于其他电厂。我们可以通过各个电厂的月

度电量进一步分析它们之间差异的原因。 
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剔除掉试运行期因素和检修因素，可以看出宿迁和望载的平均月度发电量基本相近，均处于高负荷

状态；再剔除掉望载单机运行的因素，望载在运行机组的利用小时也处于较高水平。因此在已稳定

商业运行的前提下，只有祁东的利用小时很低，我们认为这可能主要是由于燃料供应不足导致的。（当

然由于望载单机运行所需燃料大大小于双机运行所需量，因此也不排除双机运行后利用小时会有所

下降。） 

图表6 四个电厂之间电量差异较大    单位：万千瓦时 

 

资料来源：公司公告 

 

2. 燃料价格：电厂选址和收购策略是决定因素 

以宿迁为例，燃料成本约占主营成本的 73%左右。同火电厂类似，燃料价格成为影响电厂盈利的关

键因素。而生物质燃料同煤炭的最大差异是：生物质燃料没有统一市场，而是向各个农户（或粮食

加工厂）分散收购，且收购半径有较大的限制。因此对于电厂来说，电厂选址和收购策略是决定燃

料成本的主要因素。电厂选址决定了合理收购半径内的燃料供给量，而收购策略在分散收购和跨季

收购的过程中起着重要的作用。前者尤为重要。 

2010 年 8 月 18 日，国家发改委出台《关于生物质发电项目建设管理的通知》规定：生物质发电厂

应布置在粮食主产区秸秆丰富的地区，且每个县或 100 公里半径范围内不得重复布置生物质发电厂。

生物质电站建设规模以可保证供应的资源量为基础确定，一般安装 2 台机组，装机容量应与资源量

匹配。考虑到生物质燃料的运输半径，一般不超过 3 万千瓦。此举有效防止了电厂之间的恶性竞争。 

公司在电厂选址方面有明确的原则，即电厂合理半径内的燃料供给量是电厂需求量的 3 倍以上。此

外，公司建立了“三级燃料保障体系”，即直接收购燃料、与加工厂签订长期燃料供应协议、建立农

园林提升自给率。 

3. 增值税返还和所得税优惠是电厂利润的重要组成 

生物质发电享受的税收优惠主要包括增值税即征即退和所得税享受收入减计 10%的优惠。公司采取

了设备进项税一次性抵扣的会计政策，一般电厂投产后 2 年左右的时间才能抵扣完毕。一般从投产

第 3 年起开始收到增值税退税款。 

以宿迁为例，我们预计设备进项税抵扣完毕后，以目前的利用小时水平估算，电厂每年可收到 900

万元左右的增值税退税。而这几乎占电厂利润总额（不含退税）的一半左右。同样以宿迁为例，电
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厂享受所得税优惠后，可少交所得税 300 万元左右。两项政策补贴已经构成了电厂利润的重要组成

部分。 

4. CDM 可锦上添花 

公司目前在运行的四个电厂已经全部成功注册了 CDM，减排期均是从 2011 年 1 月至 2018 年 1 月。

交易买方均为欧盟买家。同样以宿迁为例，按目前 CER 的市场价格粗略估算，宿迁电厂一年可收到

600 万元左右的减排收入，这约占电厂目前利润总额（不含退税和 CDM）的 1/3 左右。 

德班会议上欧盟已经承诺参与京都议定书第二承诺期，第二承诺期自 2013 年 1 月 1 日生效，到 2017

年 12 月 31 日结束。因此从目前来看，公司电厂的 CDM 收入应该是可以持续的。 

 

四、 盈利预测与估值：首次给予“推荐”评级 

1. 盈利假设 

我们总的假设是公司其他业务维持现有规模不变，生物质发电业务按公司计划推进。该假设的基础

是公司明确表态未来专注于生物质发电业务，该假设的主要风险在于可能会高估其他业务尤其是电

建业务为公司带来的收入和利润。具体假设如下： 

 除生物质发电外其他业务 

①杨河煤业：煤炭销量和价格在未来保持稳定； 

②电建工程：未来每年收入维持在 10 亿元左右，毛利率保守假设为 15%（低于目前实际水平 19%）； 

③蓝光电厂：未考虑生物质改造的影响，收入维持稳定，毛利率因电价上调回升至 10%； 

 生物质发电业务假设 

①电厂投资：30MW 电厂投资额均为 2.4 亿元； 

②利用小时：目前在运行电厂的利用小时根据已运行情况假设，具体见下表；未来投产 30MW 电厂

的利用小时投产第 1 年均为 4400 小时（考虑试运行），投产第 2 年为 7000 小时。 

③燃料价格均按目前四电厂平均水平 280 元/吨计算； 

④投产进度：2012-2016 年分别投产 8、10、15、15、15 家；2016 年后不再投产新电厂； 

⑤折旧按工作量法计算； 

⑥假设所有电厂均能顺利申请注册 CDM； 

图表7 在运行电厂利用小时假设 

电厂 2011 2012 2013 2014 

宿迁 6721 6721 6721 6721 

望江 6100 6500 6500 6500 

祁东 4300 5500 5500 5500 

万载 2851 3400 3400 3400 

资料来源：平安证券研究所 
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图表8 公司旗下生物质发电项目一览 

序号  项目名称    投资万元  项目进度   投产时间 装机 MW 

1  宿迁市凯迪绿色能源开发有限公司   19,000.00  已投运   2010 年初 24 

2  望江县凯迪绿色能源开发有限公司   19,000.00  已投运   2010 年底 24 

3  祁东县凯迪绿色能源开发有限公司   19,000.00  已投运   2010 年底 24 

4  万载县凯迪绿色能源开发有限公司   19,000.00  已投运   2010 年底 24 

5  霍山县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  设备安装   30 

6  崇阳县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  设备安装   30 

7  来凤县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  已投运 2011 年底 30 

8  松滋市凯迪阳光生物能源开发公司   24,000.00  设备安装   30 

9  南陵县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   30 

10  淮南县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   30 

11  庐江县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   30 

12  金寨县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   30 

13  霍邱县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   30 

14  丰都县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   核准 30 

15  谷城县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   30 

16  隆回县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  土建施工   核准 30 

17  太湖县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   30 

18  酉阳县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   30 

19  阳新县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   30 

20  赤壁凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   30 

21  江陵县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   30 

22  安仁县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   核准 30 

23  茶陵县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   30 

24  汝城县凯迪绿色能源开发有限公司   24,000.00  项目前期   30 

资料来源：公司公告 

2. 盈利预测简表 

若电厂能按计划进度投运，则公司业绩将在未来四年均保持 40%以上的增速直至 2016 年所有电厂

全部投产。我们的业绩预测均按偏乐观的假设进行，这些偏乐观的假设包括：新投产 30MW 电厂的

平均利用小时为 7000 小时；增值税退税补贴均全额及时收到；所有电厂均顺利注册 CDM，并得到

减排收入。在这些假设下，公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.71、0.38 和 0.56 元/股，2018 年 EPS

为 2.18 元/股。 
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后面我们会针对上述偏乐观的假设条件进行敏感性分析，主要是假设风险较大的利用小时、燃料价

格和 CDM。 

图表9 2011-2018年利润预测简表 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3359 2758 3385 4451 5903  7720  9537 10293 10293 

营业成本 2367 1937 2490 3230 4241  5501  6761 7270 7270 

营业税金及附加 93 55 68 89 118  154  191 206 206 

营业费用 26 21 26 34 45  59  73 79 79 

管理费用 231 190 233 306 406  531  656 708 708 

财务费用 209 115 20 86 242  441  604 858 658 

资产减值损失 23 10 10 10 10  10  10 10 10 

投资净收益 150 581 8 8 8  8  8 8 8 

营业利润 566 1011 546 703 847  1030  1250 1170 1370 

营业外收入 17 2 27 57 217  428  718 1008 1240 

营业外支出 7 6 6 6 6  6  6 6 6 

利润总额 576 1008 567 754 1059  1452  1962 2172 2603 

所得税 142 249 124 144 184  237  319 352 460 

净利润 434 759 443 611 875  1216  1643 1820 2143 

少数股东损益 128 85 85 85 85  85  85 85 85 

归属母公司净利润 306 674 358 525 790  1130  1558 1735 2058 

EBITDA 992 1324 797 1101 1515  1996  2524 2811 2868 

EPS（元） 0.52 0.71 0.38 0.56 0.84  1.20  1.65 1.84 2.18 

资料来源：平安证券研究所 

3. 敏感性分析 

我们对公司近期 2013 年和远期 2018 年 EPS 进行了敏感性分析，分别针对 30MW 电厂的利用小时

和燃料价格。在最优条件下，即利用小时达到极致接近 8000 小时，而燃料价格为 220 元/吨，此时

公司 2013 年 EPS 为 0.73 元/股，而 2018 年 EPS 为 3.6 元/股，分别较基准情形（7000,280）要高

0.17 元和 1.42 元。而在最差条件下，即利用小时为 5900 小时，燃料价格为 340 元/吨，公司 2013

年和 2018 年 EPS 分别为 0.4 元/股和 0.92 元/股，分别较基准情形低 0.16 元和 1.26 元。 

若不考虑 CDM 收入，公司 2013 年和 2018 年 EPS 分别为 0.52 元/股和 1.79 元/股，分别较基准情

形低 0.04 元和 0.4 元左右。 

图表10 2013年EPS对30MW电厂利用小时和燃料价格的敏感性分析   单位：元/股 

5900 6500 7000 7600 7900 

220 0.64 0.66 0.69 0.71 0.73 
250 0.58 0.60 0.62 0.64 0.66 
280 0.52 0.54 0.56 0.58 0.59 
310 0.46 0.48 0.49 0.51 0.52 
340 0.40 0.42 0.43 0.44 0.45 

资料来源：平安证券研究所 

 

 

利用小时 

燃料价格 
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图表11 2018年EPS对30MW电厂利用小时和燃料价格的敏感性分析   单位：元/股 
 

5900 6500 7000 7600 7900 

220 2.44 2.76 3.08 3.40 3.60 
250 2.06 2.35 2.63 2.92 3.09 
280 1.68 1.93 2.18 2.43 2.58 
310 1.30 1.52 1.73 1.95 2.08 
340 0.92 1.10 1.28 1.46 1.57 

资料来源：平安证券研究所 

图表12 CDM收入对公司未来EPS的影响    单位：元/股 

2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 
考虑 CDM 收入 0.71 0.38 0.56 0.84 1.20 1.65 1.84 2.18 
不考虑 CDM 收入 0.71 0.37 0.52 0.75 1.05 1.41 1.50 1.79 

资料来源：平安证券研究所 

4. 估值 

我们分别以 2012 年和 2018 年 EPS 为基础对公司采用相对估值法进行估值。 

①鉴于公司 2013-2016 年都能保持 40%以上的业绩增速，我们认为可以给予公司 2012 年 30 倍 PE，

对应公司合理价值为 11.4 元。 

②公司 2016 年投产 67 家电厂完毕，2018 年所有电厂均进入稳定商业运行期，我们给予公司 2018

年 10 倍 PE，对应 2018 年公司合理价值为 21.8 元。再以 10%的贴现率将其贴现至 2012 年，则公

司目前合理价值为 12.3 元。 

若不考虑 CDM 收入，则按上述两种方法的估值结果分别是 11.0 元和 10.1 元。此外，我们假设了两

种极端情形，即最优情形和最差情形，用 2018 年业绩作为估值基础的话，结果分别是 17.8 元和 3.3

元。之所以差距巨大，是因为两种情形下的电厂盈利相差悬殊，导致 2018 年业绩相差悬殊。 

图表13 不同情形下的估值结果    单位：元 

估值方法 基准情形-考虑 CDM 基准情形-不考虑 CDM 最优情形-考虑 CDM 最差情形-不考虑 CDM
2012PE-30 倍 11.4 11.0 12.0 10.0
2018PE-10 倍 12.3 10.1 17.8 4.3

资料来源：平安证券研究所 

5. 投资建议 

我们更倾向于采用以 2018 年业绩为基础的估值结果，即若公司各电厂均能顺利收到减排收入，则公

司的合理价值为 12.3 元；反之若 CDM 申请或签发存在障碍，则公司的合理价值为 10.1 元。公司目

前股价为 10.6 元，估值基本合理。鉴于生物质发电行业正处于快速上升期，而公司已经成长为该行

业的龙头企业，且集团生物质发电资产有注入的可能，我们首次给予公司“推荐”评级。 

公司盈利增长关键在于单个电厂盈利能力的高低和电厂数量的增长情况，前者主要取决于燃料控制，

而后者则要看投产进度。两个因素基本决定了公司的价值。公司未来的投资机会也主要是观察这两

个指标。 

利用小时 
燃料价格 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A  2010 A 2011E 2012E 2013E

流动资产 3401  3752  4794  3625 4351 营业收入 2006  3359  2758 3385 4451 

  现金 1532  1099  2618  911 800 营业成本 1244  2367  1937 2490 3230 

  应收账款 806  1429  1173  1440 1893 营业税金及附加 47  93  55 68 89 

  其他应收款 284  291  239  293 386 营业费用 16  26  21 26 34 

  预付账款 210  336  275  353 458 管理费用 204  231  190 233 306 

  存货 555  576  471  606 786 财务费用 129  209  115 20 86 

  其他流动资产 15  22  17  21 27 资产减值损失 9  23  10 10 10 

非流动资产 5259  5946  4815  6734 9411 公允价值变动收益 27  5  0 0 0 

  长期投资 681  437  95  95 95 投资净收益 21  150  581 8 8 

  固定资产 2866  3697  2671  3965 5933 营业利润 405  566  1011 546 703 

  无形资产 735  836  801  766 732 营业外收入 5  17  2 27 57 

  其他非流动资产 976  975  1248  1908 2652 营业外支出 5  7  6 6 6 

资产总计 8660  9698  9609  10359 13762 利润总额 405  576  1008 567 754 

流动负债 3729  4068  3279  3586 6458 所得税 95  142  249 124 144 

  短期借款 1106  1531  1000  1000 3422 净利润 310  434  759 443 611 

  应付账款 746  728  596  766 994 少数股东损益 119  128  85 85 85 

  其他流动负债 1877  1809  1683  1820 2042 归属母公司净利润 191  306  674 358 525 

非流动负债 2153  2328  2328  2328 2328 EBITDA 713  992  1324 797 1101 

  长期借款 1389  1758  1758  1758 1758 EPS（元） 0.52  0.52  0.71 0.38 0.56 

  其他非流动负债 764  570  570  570 570     

负债合计 5881  6396  5607  5914 8786 主要财务比率   

 少数股东权益 1102  1339  1424  1509 1595 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 368  590  943  943 943 成长能力   
  资本公积 230  26  26  26 26 营业收入 8.1% 67.5% -17.9% 22.7% 31.5%

  留存收益 1059  1331  1592  1950 2396 营业利润 137.6% 39.8% 78.7% -46.0% 28.7%

归属母公司股东权益 1677  1963  2578  2936 3381 归属于母公司净利润 1079.8% 60.1% 120.2% -46.9% 46.8%

负债和股东权益 8660  9698  9609  10359 13762 获利能力   
      毛利率(%) 38.0% 29.5% 29.8% 26.4% 27.4%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 9.5% 9.1% 24.4% 10.6% 11.8%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 11.4% 15.6% 26.1% 12.2% 15.5%

经营活动现金流 834  132  721  467 625 ROIC(%) 12.3% 11.2% 20.1% 6.7% 6.3%

  净利润 310  434  759  443 611 偿债能力   
  折旧摊销 180  217  198  230 312 资产负债率(%) 67.9% 66.0% 58.4% 57.1% 63.8%

  财务费用 129  209  115  20 86 净负债比率(%) 52.50% 59.86% 58.81% 55.76% 65.10%

  投资损失 -21  -150  -581  -8 -8 流动比率 0.91  0.92  1.46 1.01 0.67 

 营运资金变动 222  -568  236  -249 -418 速动比率 0.76  0.78  1.32 0.84 0.55 

  其他经营现金流 14  -11  -6  30 43 营运能力   
投资活动现金流 -746  -588  1504  -2154 -2994 总资产周转率 0.26  0.37  0.29 0.34 0.37 

  资本支出 705  999  -580  2160 3000 应收账款周转率 3  3  2 2 3 

  长期投资 -45  360  -343  0 0 应付账款周转率 1.89  3.21  2.93 3.66 3.67 

  其他投资现金流 -86  771  581  6 6 每股指标（元）   
筹资活动现金流 733  11  -705  -20 2257 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.32  0.71 0.38 0.56 

  短期借款 -100  425  -531  0 2422 每股经营现金流(最新摊
薄

0.88  0.14  0.76 0.50 0.66 

  长期借款 -199  369  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.78  2.08  2.73 3.11 3.58

  普通股增加 0  221  354  0 0 估值比率   
  资本公积增加 3  -204  0  0 0 P/E 51.63  32.25  14.65 27.56 18.78 

  其他筹资现金流 1029  -801  -528  -20 -165 P/B 5.88  5.03  3.83 3.36 2.92 

现金净增加额 821  -446  1520  -1707 -111 EV/EBITDA 18  13  10 17 12 
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