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     资产注入巩固龙头地位，林业、生物质油值得期待

——凯迪电力（000939）调研简报

事件： 

近期我们对凯迪电力进行了调研，公司非公开发行购买资产并募集配套资金事项获证监会审核通过。 

评论： 

1、注入生物质发电资产，电站经营向好 

截至 2014 年末，上市公司已投产生物质发电项目项目 16 个、装机容量 468MW。本次公司拟注入 87 家生物质

电厂股权，其中 17 家已投入运营，注入后运营装机容量将达到 936MW 左右，约为现有规模两倍。公司预计 

2016-2019 年，注入电厂每年投运家数为 10 家左右，根据我们测算，对应年新增装机容量约 310MW。通过此

次资产注入，公司装机容量远超其它生物质发电企业。 

表 1、拟注入生物质电站情况 

运营 在建 计划建设 

家数 装机容量（MW） 家数 装机容量（MW） 家数 装机容量（MW） 

17 468 21 720 49 1470 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

目前，公司生物质电站经营逐渐向好，原材料回收成本可控。首先，公司从 2012 年开始逐步进行整顿，重新把

控原材料回收体系，自建渠道，2014 年 8 月合资建立格薪源生物质燃料公司，从而避免第三方哄抬原材料回收

价格并更好的把控原材料质量，另一方面，国家环保政策趋严，环保指标更多的纳入地方官员政绩考核，各地政

府对燃烧秸秆执法力度加强，部分地区出台秸秆综合利用相关补贴，我们认为，这些政策将有利于公司秸秆回收

工作，增加秸秆来源，降低秸秆回收成本。由于燃料成本占生物质发电总成本超过 60%，我们认为，公司生物

质电站经营将逐渐向好。 

2、上网收费权资产证券化有助提升扩张速度 

公司 2015 年 2 月公告，拟以松滋、南陵和隆回三家电厂开展电力上网收费权资产证券化工作，拟发行资产支持

化证券不超过 16 亿，期限不超过 5 年，其中 5%次级部分由公司认购。我们认为，传统方式电站建设投资占用

资金，后期回收期较长，一定程度上限制公司电力公司扩张速度。而电力公司上网收费收入较为稳定，通过资产

证券化项目让渡资产收益权，加速资金回收，用以加速项目建设，有助于提升公司扩张速度。公司通过试验项目，

未来有望进一步推广此模式，专注电站项目投资，将有可能进一步向平台类公司转型。 
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3、低价注入林地资产，发展林业综合经济并补充生物质原料来源。 

此次资产重组还将注入58家林业公司100%股权，林地总面积为1,018.7万亩，此次交易林地资产作价为25.63亿

元，相当每亩林地资产作价仅251.55元。而此次交易林地蓄积生物质资源存量超过3,008.6万吨，活木蓄积达

2,174.7万立方米，我们以每立方林木价格700元保守估算，公司此次注入林木市场价值超过百亿。一方面，公司

低价注入林木资产，可发展综合林业经济，公司林木资产中除杉松等一般用材外，还有楠木、三尖杉等珍贵用材

及樟树、五角枫等绿化树种，公司公告相关林地资产2015年备考净利润为8055.05万元，体现对开展林业综合经

济的信心。另一方面，我们认为更重要的是，林业经济剩余物，可对公司燃料供应提供重要补充。我们以每亩林

地资产带来0.5吨林下料测算，公司潜在可利用剩余物料约500万吨。公司战略性布局林地资产，达到综合利用，

可以减少生物质燃料原材料对外依赖程度。 

4、 生物质油具重要战略性地位，技术储备已较完备 

生物质油具有重要战略性地位，涉及到国家能源安全，并已引起国家重视。2014 年，政协主席俞正声曾委托专

家团调研阳光凯迪，而在考察凯迪凯迪生物质油装备后，政协常委、经委会主任、国家能委会专家咨询委员会主

任张国宝在“2015 走进种植能源新时代论坛”发言时表示，中国的能源安全问题，核心实际上是石油的安全，

2014 年中国进口了 3 亿吨原油，依存度接近 60%，如果能够用生物质生产油，对国家能源安全有很大的贡献。 

公司生物质油技术储备已较完备，短期推广受制于国际油价处于低位。凯迪电力大股东阳光凯迪新能源集团进行

生物质油研发已超过八年，并已经在武汉科技城建成了万吨级的示范项目。而根据媒体报道，中科院化学研究所

等单位专家组，也审定凯迪生物质柴油质量达到国家标准，符合上市要求。凯迪电力 2014 年 3 月与金沙江创投

签订项目合作框架协议，由金沙江创投进行融资，公司规划建设年产 200 万吨生物质合成油厂，其中一期建设

年产 60 万吨合成油。我们认为，公司已具备生物质油的技术储备，并具备未来进一步推动生物质柴油上市可能。

但目前由于国际原油价格处于低位，大规模扩张生物质柴油项目可行性较低。但未来如果国际油价出现回升，公

司将有望进一步推动生物质油项目发展。考虑到中国原油消费量在 2014 年已超过 5 亿吨，我们认为，公司生物

油项目由于对原油有一定可替代性，生物质原油具备广阔市场空间。 

5、 盈利预测与评级 

我们看好公司生物质电厂运营，以及未来通过资产证券化加速建设的布局，公司非公开发行完成后注入林业资产

也有利于发展林业综合经济，并对公司生物质燃料来源提供重要补充。公司生物质油项目亦具有重要战略地位。

暂不考虑非公开发行影响，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.31 元、0.44 元、0.50 元。认为给予公司“增

持”评级。 

6、 风险提示 注入资产中一代电厂盈利能力不达预期，宏观经济下行风险。 

 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2849  3480  4248  4869  

    增长率(%) 29% 22% 22% 15% 

净利润（百万元） 205  288  411  476  

    增长率(%) 217% 40% 43% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.22 0.31 0.44 0.50 

ROE(%) 6.09% 9.38% 15.54% 22.09% 
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2015-2017 年盈利预测（暂不考虑非公开发行影响） 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 000939.sz 股票价格： 20.74 投资评级： 增持 日期： 2015/5/27

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 9% 16% 22% EPS 0.22 0.31 0.44 0.50

毛利率 24% 25% 25% 25% BVPS 2.94 2.63 2.19 1.69

期间费率 18% 17% 15% 14% 估值

销售净利率 7% 8% 10% 10% P/E 95.30 67.93 47.55 41.08

成长能力 P/B 7.05 7.88 9.45 12.30

收入增长率 29% 22% 22% 15% P/S 6.87 5.62 4.61 4.02

利润增长率 217% 40% 43% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.20 0.24 0.27 0.30 营业收入 2849 3480 4248 4869

应收账款周转率 1.35 1.43 1.45 1.48 营业成本 2162 2619 3187 3647

存货周转率 2.59 3.61 5.14 5.14 营业税金及附加 27 33 40 46

偿债能力 销售费用 8 8 8 9

资产负债率 76% 79% 83% 87% 管理费用 185 186 196 225

流动比 0.72 0.71 0.72 0.74 财务费用 286 315 360 413

速动比 0.58 0.59 0.63 0.64 其他费用/（-收入） (31) 0 0 0

营业利润 150 319 456 528

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 77 0 0 0

现金及现金等价物 620 427 412 451 利润总额 228 319 456 528

应收款项 2116 2441 2922 3283 所得税费用 28 39 55 64

存货净额 835 734 628 719 净利润 200 281 401 464

其他流动资产 585 714 872 999 少数股东损益 (5) (7) (10) (12)

流动资产合计 4156 4316 4833 5451 归属于母公司净利润 205 288 411 476

固定资产 5775 5944 6106 6262

在建工程 1402 1602 1802 2002 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 865 865 779 692 经营活动现金流 134 310 116 167

长期股权投资 55 55 55 55   净利润 200 281 401 464

资产总计 14181 14711 15503 16390   少数股东权益 (5) (7) (10) (12)

短期借款 2547 2947 3497 4147   折旧摊销 285 318 324 322

应付款项 1598 1525 1590 1618   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 4 4 5 6   营运资金变动 (346) (281) (599) (607)

其他流动负债 1585 1585 1585 1585 投资活动现金流 (1268) (369) (362) (356)

流动负债合计 5733 6060 6677 7355   资本支出 (217) (369) (362) (356)

长期借款及应付债券 4523 5023 5623 6323   长期投资 79 0 0 0

其他长期负债 556 556 556 556   其他 (1130) 0 0 0

长期负债合计 5079 5579 6179 6879 筹资活动现金流 941 322 325 395

负债合计 10812 11639 12856 14234   债务融资 1007 900 1150 1350

股本 943 943 943 943   权益融资 0 0 0 0

股东权益 3369 3072 2647 2156   其它 (66) (578) (825) (955)

负债和股东权益总计 14181 14711 15503 16390 现金净增加额 (193) 264 78 206
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【电力设备新能源及公用事业环保小组介绍】 

谭倩：美国罗切斯特大学理学硕士、上海财经大学管理学学士，任电力设备与新能源组长，2010年进入国海证券，任

新能源、电力设备、电力环保、天然气、锂电池行业分析师。2014年水晶球公用事业及环保行业第五名，2013年水晶

球公用事业及环保行业第四名。 

何魏伟：中山大学金融学硕士、武汉大学工学学士，两年核电工作经验，2012年进入国海证券，任电力设备与新能源

行业分析师，2014年水晶球公用事业及环保行业第五名。 

李恩国：天津大学管理学硕士、工学学士，七年国家电网公司跨区电网设备采购及设备质量管理经验，2014年进入国

海证券，任电力设备与新能源行业分析师。 

杨雪：香港中文大学会计硕士，武汉大学金融学、法学双学士，2年证券行业经验，2015年进入国海证券，从事环保与

公用事业上市公司研究。 
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