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电力等公用事业

2012 年 2 月 28 日
凯迪电力 (000939)  

宏观调控等因素导致投产进度低预期，维持“推荐”评级

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 
公司公布了 2011 年年报。2011 年公司实现营业收入 26.87 亿，同比增长 5.33%；

实现归属于母公司净利润 7.55 亿元，较去年同比增长 148%左右。报告期内公

司实现每股收益为0.8元。公司拟向全体股东每10股派发现金红利1元（含税）。 

 净利润大增源于东湖高新投资收益 
公司 2011 年归属净利润同比大幅增长，主要是因为公司报告期内丧失了子公司

东湖高新的控制权，对剩余股权按公允价值确认了投资收益为 4.84 亿元，同时

转回了上年度与东湖高新有关的其他综合收益 9332 万元，合计 5.77 亿元。该

部分投资收益约占公司 2011 年利润总额的 57%左右。剔除掉东湖高新相关因

素（2011 年投资收益及 2010 年的并表利润影响）后，公司各项业务基本平稳。 

 宿迁电厂盈利能力优异，电厂之间略有差异 
公司目前共有 7 家在运行生物质电厂：来凤电厂于 2011 年底投产；五河和桐城

电厂为公司于 2011 年底向集团收购而来；剩余 4 家宿迁、望江、祁东和望载均

为 2011 年全年运行，宿迁投产较早，望江等 3 家电厂 2011 年初尚处于试运行

阶段。2011 年全年上述电厂为公司贡献净利润约为 3758 万元，其中宿迁盈利

能力最强，实现净利润 1286 万元；五河次之，为 1073 万元；祁东最差，亏损

543 万元。祁东电厂 2011 年全年发电利用小时不到 5000，我们猜测一部分是

由于试运行期间电量受影响，一部分可能是由于机组不稳定或燃料不足。 

 宏观调控等因素导致电厂投产进度低于预期 
公司原计划于 2011 年新投产 7 家电厂，但最终仅有来凤一家电厂于 12 月底投

产。投产进度低于预期，一方面是由于电厂施工单位受宏观经济形势影响自身

融资困难，经营资金周转紧张，导致开工不足，延缓了项目建设工期；另一方

面是因为公司在项目实施过程中不断调整和完善标准化流程，导致进度有所放

缓。未来投产进度能否获得完善，仍然有待观察。 

 估值基本合理，维持“推荐”评级 

公司除生物质电厂外其他业务基本平稳，业绩增长关键在于生物质电厂的投产

进度和盈利能力。预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.36、0.51 和 0.75

元，目前股价分别对应 PE 为 33.4、24.0 和 16.2 倍。公司目前估值基本合理，

维持“推荐”评级。

推荐 (维持) 

现价：12.13 元 

主要数据 
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流通 A 股(百万股) 941 

流通 B/H 股(百万股) 0 
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凯迪电力 沪深300 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 3,453 2,687 3,610  4,675 6,127 

YoY(%) 72.2 -22.2 34.4  29.5 31.1 

净利润(百万元) 304 755 343  477 707 

YoY(%)  59.3 147.9 -54.6  39.0 48.4 

毛利率(%) 29.0 33.7 27.1  27.9 28.5 

净利率(%) 8.8 28.1 9.5  10.2 11.5 

ROE(%) 15.5 29.9 11.9  14.2 17.8 

EPS(摊薄/元) 0.32 0.80 0.36  0.51 0.75 

P/E(倍) 37.6 15.2 33.4  24.0 16.2 

P/B(倍) 5.8 4.5 4.0  3.4 2.9 
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图表1 2011年宿迁等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 

图表2 在运行电厂利用小时假设 

电厂 2011A 2012E 2013E 2014E 

宿迁 6721 6721 6721 6721 

望江 6100 6500 6500 6500 

祁东 4300 5500 5500 5500 

万载 3020 6000 6000 6000 

资料来源：平安证券研究所 

图表3 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 0.59 0.61 0.63 0.65 0.67
250 0.53 0.55 0.57 0.59 0.60
280 0.47 0.49 0.51 0.52 0.53
310 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46
340 0.36 0.37 0.38 0.39 0.39

资料来源：平安证券研究所 

 

 

 

  

0 

400 

800 

1200 

1600 

2000 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

宿迁 望江 祁东 望载

利用小时 

燃料价格 



 

 

 
 3 / 4 

凯迪电力﹒公司年报点评

请务必阅读正文后免责条款                         

 

 

资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 3752  2757  3053  3826  4879 营业收入 3453  2687  3610 4675 6127 

  现金 1099  831  400  400  400 营业成本 2452  1781  2631 3371 4382 

  应收账款 1429  1037  1394  1805  2366 营业税金及附加 93  28  72 94 123 

  其他应收款 291  361  485  628  823 营业费用 26  9  12 16 21 

  预付账款 336  347  512  656  853 管理费用 234  244  328 425 557 

  存货 576  169  249  319  415 财务费用 218  170  18 114 277 

  其他流动资产 22  13  14  18  24 资产减值损失 23  27  10 10 10 

非流动资产 5946  6683  8815  11665  14989 公允价值变动收益 5  0  0 0 0 

  长期投资 437  73  94  94  94 投资净收益 150  579  8 8 8 

  固定资产 3697  2847  4636  6841  9479 营业利润 563  1005  546 654 766 

  无形资产 836  824  787  749  712 营业外收入 17  13  27 70 230 

  其他非流动资产 975  2939  3299  3981  4704 营业外支出 7  9  6 6 6 

资产总计 9698  9440  11868  15491  19869 利润总额 573  1009  567 717 990 

流动负债 4068  2349  4336  7397  11062 所得税 141  184  139 156 197 

  短期借款 1531  347  1770  4339  7331 净利润 431  825  428 562 793 

  应付账款 728  448  661  847  1101 少数股东损益 127  71  85 85 85 

  其他流动负债 1809  1555  1905  2212  2630 归属母公司净利润 304  755  343 477 707 

非流动负债 2328  3941  3941  3941  3941 EBITDA 998  1377  779 1083 1484 

  长期借款 1758  1220  1220  1220  1220 EPS（元） 0.52  0.80  0.36 0.51 0.75 

  其他非流动负债 570  2721  2721  2721  2721   
负债合计 6396  6290  8277  11338  15003 主要财务比率   
 少数股东权益 1339  629  714  799  885 会计年度 2010A 2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 590  943  943  943  943 成长能力   

  资本公积 26  12  26  26  26 营业收入 72.2% -22.2% 34.4% 29.5% 31.1%

  留存收益 1331  1557  1900  2376  3004 营业利润 39.0% 78.6% -45.7% 19.7% 17.2%

归属母公司股东权益 1963  2521  2877  3354  3981 归属于母公司净利润 59.3% 147.9% -54.6% 39.0% 48.4%

负债和股东权益 9698  9440  11868  15491  19869 获利能力   

      毛利率(%) 29.0% 33.7% 27.1% 27.9% 28.5%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 8.8% 28.1% 9.5% 10.2% 11.5%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 15.5% 29.9% 11.9% 14.2% 17.8%

经营活动现金流 132  772  323  539  958 ROIC(%) 11.3% 16.4% 5.1% 4.9% 5.0%

  净利润 431  825  428  562  793 偿债能力   

  折旧摊销 217  202  214  316  442 资产负债率(%) 66.0% 66.6% 69.7% 73.2% 75.5%

  财务费用 218  170  18  114  277 净负债比率(%) 59.86% 31.12% 40.84% 52.47% 59.60%

  投资损失 -150  -579  -8  -8  -8 流动比率 0.92  1.17  0.70 0.52 0.44 

 营运资金变动 -568  5  -374  -493  -607 速动比率 0.78  1.10  0.65 0.47 0.40 

  其他经营现金流 -16  148  44  49  62 营运能力   

投资活动现金流 -588  -2050  -2172  -2994  -3594 总资产周转率 0.38  0.28  0.34 0.34 0.35 

  资本支出 999  1354  2160  3000  3600 应收账款周转率 3  2  3 3 3 

  长期投资 360  -241  21  0  0 应付账款周转率 3.33  3.03  4.75 4.47 4.50 

  其他投资现金流 771  -937  8  6  6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 11  998  1418  2455  2636 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.80  0.36 0.51 0.75 

  短期借款 425  -1184  1423  2569  2993 每股经营现金流(最新摊 0.14  0.82  0.34 0.57 1.02 

  长期借款 369  -538  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.08  2.67  3.05 3.56 4.22

  普通股增加 221  354  0  0  0 估值比率   

  资本公积增加 -204  -13  13  0  0 P/E 37.60  15.16  33.37 24.01 16.18 

  其他筹资现金流 -801  2380  -18  -114  -356 P/B 5.83  4.54  3.98 3.41 2.87 

现金净增加额 -446  -280  -431  0  0 EV/EBITDA 15  11  19 13 10 
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