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生物质发电持续给力，其他业务稳定增长 

--凯迪电力半年报点评 

事件： 

1、 公司2011年7月25日公布半年报，公司2011年上半年实

现营业收入13.80亿元，在扣除原子公司东湖高新对上年同期合

并报表影响数后，报告期营业收入实际较上年同期增长率为

22.86%；实现归属于上市公司股东的净利润6.06亿元，同比增

长率为 452%左右。实现每股收益 0.64元。以公司总股本

589,568,000股为基数，向全体股东每10股送红股6股，派1元人

民币现金（含税）。2011年6月30日公司实施了该项权益分派。 

 

2、近日与凯迪电力证券事务代表联系，了解了一下公司目前的

经营状况、采用技术及先进性等方面的情况。 

 

点评： 

 

Ø 公司盈利现状：公司主营的原煤销售、脱硫及电建承包项

目、环保发电、生物质发电、水泥销售及其他的营业收入及毛

利分别是（52893.44元，毛利率44.36%，同比增减1.78%），

（49246.26,毛利率27.08%，同比增减 -7.86%），（17725.25,

毛利率 6.81%，同比增减 8.69%），（ 12268.81，毛利率

19.53%，同比增减 -2%）， (5286.95,毛利率 12.86%，，

（537.24，毛利率27.91%，同比增减-10.70%）。从数据中可以

看出公司主要盈利业务为原煤销售、脱硫及电建承包项目，但

是这些业务属于稳定增长。公司本次营业收入增加的原因是公

司生物质电厂项目机组运行情况良好，发电量稳定所致。公司

归属于母公司的净利润增长主要（1）公司本期丧失子公司武汉

东湖高新集团股份有限公司的控制权，根据《企业会计准则》

及相关规定应确认丧失控制权当期的投资收益，同时转回上年

度与该股权投资相关的其他综合收益，使得本期利润大幅增

长；（2）公司生物质电厂贡献利润；（3）公司海外电厂项目

建造进展顺利，增强了公司盈利能力。 公司生物质发电厂为公

司未来盈利增长点。 
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调           
Ø 生物质发电适时而行：近年来新能源代替石化能源的呼声日高，生物质能源作为新能源的一种尤其受到关注

并且大有规模化替代石化能源的趋势。首先，从生物质能源储量上看，2010年我国可以利用的各种生物质资

源相当于3亿吨标准煤，年均产量相当于4亿吨标准煤，预计到2050年可利用的生物质能将达到10亿吨标准

煤。按照年满发5500小时计算的话，就可以发电约5亿千瓦;如果只作为旋转备用的话，可以安装的生物质发

电装机将大大高于5亿千瓦。其次，从生物质能利用方面看，其优点在于生物质能相对于其他可再生能源而

言，具有更好的时间上的互补性，因为生物质能是一种可以大量储存的能源资源，只要任何时候缺少来自太

阳能和风能的电力，均可以启动生物质能发电来予以补充；其缺点在于中国仅有200万千瓦农林剩余物直燃

发电厂，年消耗农林剩余物仅约1000万吨，但未来潜力很大。再次，从国家补贴政策上来看，去年7月份，

国家发改委发布了《关于完善农林生物质发电价格政策的通知》，明确了生物质发电的统一执行标杆上网电

价为每千瓦时0.75元(含税)。价格的确定给予投资方以明晰的投资回报预期，极大刺激了生物质发电投资。

最后，从发展规划上看，“十二五”期间将推广应用生物质成型燃料、稳步发展非粮生物液体燃料、积极推

进生物质气化工程。到2015年，中国将形成生物质集中供气300万户、成型燃料年利用量达到2000万吨、生

物燃料乙醇年利用量达到300万吨，生物柴油年利用量达到150万吨的生物质能产业规模。到2015年，全国要

建成200个绿色能源示范县，生物质发电装机要达到1300万千瓦。 

 

Ø 公司生物质发电技术领先同业竞争力强：公司的技术是控股公司自主开发的，目前使用的高温超高压技术属

于全球领先，已经在国内注册了十多项专利技术，短期内国内其他企业想发展生物质发电必定会遇到公司的

技术专利壁垒。虽然在国外有相对其他更先进的技术，但是从热转化效率上看差不多，而且公司的技术有独

特性，比较适合中国的国情。因为我国的生物质种类较多，质量差异大，热效率差异也很大，国外的技术主

要适用单一作物大规模处理，而公司的技术能够将很多种作物综合处理，提高利用效率。从竞争力上看，现

在公司的热转化效率为35%，还是比较低（相比火电45%，太阳能最高45%左右），但是同国外生物质发电技

术相比较，公司的热转化效率与之伯仲之间，现在有其他公司在做，主要是使用国外的技术，这样就可能产

生两个问题：一是买设备成本高且通用性不好，热效率转化上可能有疑问；二是买技术需要较高的专利技术

使用费，也会推高成本降低竞争力。公司在生物质发电领域的竞争优势显而易见，不仅如此，公司未来争取

把热转化效率提高30%（已开发出新技术但尚未成熟），如果能提高10个百分点，就有比较好的经济性，提

高30%，将对其他发电方式有替代效果，竞争优势将更加突出。 

 

Ø 公司成本低廉运营效率高未来发展迅速：从成本上分析，生物质发电的主要成本是秸秆，一般情况下每个

电厂占地200亩左右，180亩用来堆放秸秆，因为秸秆等质量轻体积大。每季度消耗秸秆4-5万吨，而一个180

亩左右的场地堆放的秸秆就是一个季度的消耗量，同时每吨秸秆的收购成本是不到300元，平均大概290，那

么一年秸秆的成本是3480万元到5800万元，成本低廉而且收购秸秆渠道较广。从运营效率上分析，现在因为

技术比较成熟（一代是高温低压，二代高温高压，现在是三代高温超高压），生物质电厂平均一年就可达

产，因为机组规模较小，投资额在2.4亿左右，有可能投产既是达产，而且运营小时数会较高，平均现在是
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7000小时（宿迁的厂达到8000小时）。公司的生物质电厂成本相对低廉、达产快且可复制性强，具有快速扩

张发展潜质，未来对于在建生物质电厂项目，公司将努力按照年初制订的经营目标，力争年内有7个项目投

产，这必将为公司持续、快速、有规模的发展生物质能产业，形成新利润增长点做出项献。 

 

Ø 生物质发电业绩贡献突出CDM项目优势明显：公司目前正常运营的四家电厂现在平均每家电厂每月发电量在

1000万千瓦左右，6月是4664万千瓦，这样全年5亿千瓦是有保证的。从中报看今年上半年四个在运电厂累计

发电23,162.82万千瓦时，实现净利润1,225.95万元，业绩贡献非常突出。公司的CDM项目，目前已经有四个

项目成功注册CDM，预计每年每个将收到1000万补贴，也就是1000万纯利，共计每年CDM纯利4000万。 

 

Ø 盈利预测：预计公司2011-2013 年营业收入为31/41/53亿元，不考虑公司后续对东湖高新股权减持所获得的

投资收益，归属母公司净利润为7.58/6.01/6.13亿元；测算2011-2013 年EPS 为0.80/0.63/0.65元，对应当

前股价PE 为20/37/32倍。 

 

Ø 风险提示： 

² 成本变动风险：秸秆成本浮动比较大。 

 

² 技术风险：公司未来主要不靠内生发展也就是自建电厂，而主要希望通过收购的方式，也就是收购控股

公司的电厂，但公司的融资与控股公司的融资渠道能力都不可同日而语。控股的融资额度银行授信在

400亿左右，而上市公司现在融资额不过20亿，今年定向增发项目获批难度很大。未来资金缺口还是很

明显的。 

 

² 资金风险：技术上循环硫化床是控股公司自 2004 年开发的技术，上市公司自建电厂有使用权，但不拥有

该技术，现在与控股公司合作甚欢，但未来技术使用上是否有变数还很难说。 

 

² 政策风险：现在每个电厂按2.4亿投资，6000万自有投资概算。一年投产，平均一个月发电量1000万度，

0.75度上网电价，全年净利在2000万左右，3-4年即可收回自有投资部分。全部投资回收期在12-15年，

但是电厂的平均寿命期只有20年。从单纯投资角度看，并不经济，主要是靠国家政策扶持，所以国家政

策变化会带来很大风险 

 

 

 

 

 

 

 

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


 

公司研究 

请务必阅读正文之后的重要声明 

表一：主要财务数据 

 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2012E 

营业收入 3，359.00 3,173.03 4，132.23 5335.12 

    增长率(%) 67.46% -5.6% 30.23% 29.11% 

归属母公司股东净利润 305.92 758.11 601.84 613.15 

    增长率(%) 60.09% 147.81% -20.61% 1.88% 

每股收益(EPS) 0.52 0.80 0.63 0.65 

每股经营现金流 0.22 0.16 0.23 0.26 

销售毛利率 29.54% 26.06% 29.87% 31.24% 

销售净利率 9.11% 23.89% 14.56% 11.49% 

净资产收益率(ROE) 15.58% 24.13% 19.16% 19.52% 

市盈率(P/E) 61 20 37 32 

市净率(P/B) 5.17 4.80 5.95 6.24 

资料来源：爱建证券 
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表二：公司生物质电厂建设投资： 

项目名称 项目金额 项目进度 项目收益情况（万元） 

宿迁市凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 19,000.00  已投运 557.76 

望江县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 19,000.00  已投运 401.72 

祁东县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 19,000.00  已投运 49.62 

万载县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 19,000.00  已投运 196.85 

南陵县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

淮南县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

霍山县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  设备安装  

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

庐江县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

金寨县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

霍邱县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

丰都县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

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

崇阳县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  设备安装  

来凤县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  设备安装  

松滋市凯迪阳光生物能源开发有限公

司 
 ￥ 24,000.00  设备安装  

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

谷城县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

赤壁凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  项目前期工作  

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

隆回县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  土建施工  

安仁县凯迪绿色能源开发有限公司  ￥ 24,000.00  项目前期工作  

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

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

合计  ￥556,000.00    

 

资料来源：凯迪电力，爱建证券 
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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

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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本报告版权仅为“爱建证券有限责任公司”所有，未经书面许可，本报告的任何部分均不得以任何方

式制作任何形式的拷贝、复制件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“爱建证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 
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