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     价值具严重低估，控股股东拟大幅增持彰显信心   

——凯迪电力（000939）事件点评

事件： 

前期随 A 股市场整体调整，公司当前股价较最高点跌幅约为 39.66%，而年初至今公司股价涨幅仅为 21.59%，公

司非公开发行目前已获得证监会通过，预计近期将进入询价环节。公司于 7 月 6 日公告，控股股东拟增持公司股

份 1 亿股，占公司目前总股本 10.6%，彰显对公司未来发展信心，也体现公司目前股价具一定安全边际。 

评论： 

1、公司生物质发电业务对应合理市值预计将超过 200 亿 

截至 2014 年末，上市公司已投产生物质发电项目 16 个，装机容量 468MW，另有约 6 家在建及筹建电厂。本次

公司通过非公开发行注入 87 家生物质电厂股权，其中 18 家已投入运营。资产注入后，公司运营电站数量将达

到 34 家，装机容量将达到 970MW 左右。公司预计 2016-2019 年，注入电厂每年投运家数为 10 家左右，考虑

到上市公司还存在原有在建电厂，我们认为未来公司年装机容量增速将超过 30%。另外，考虑到目前公司通过

把控原材料回收体系，稳定秸秆价格，各地秸秆禁烧趋严，以及地方政府推出秸秆综合利用补贴，我们保守估计，

公司未来生物质发电业务业绩增速将保持在 40%左右水平。 

表 1、注入生物质电站情况测算 

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） 

18 504 20 684 49 1470 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

另一方面，公司公告非公开发行方案中，对应的备考净利润中，生物质发电贡献约为 6.8 亿。我们基于保守原则，

以单电厂净利润与获取增值税退税对净利润贡献 1500 万计算，34 家电厂对应年净利润约为 5.1 亿，考虑到公司

40%左右增速，我们以 PEG 等于 1 计算，公司生物质发电业务对应 PE 为 40 倍，合理市值将超过 200 亿元。

公司当前股价约为 13.47 元/股，而非公开发行完成后总股本将达到 15.07 万股（按最大摊薄计算），对应非公开

发行完成后市值仅为约 203 亿，我们认为，公司目前股价仅反映生物质发电业务市值，而未考虑公司注入林地

资产，以及公司生物质油方面技术储备等价值。 

2、林地资产木材价值超过百亿，公司具生物质油技术储备 

公司此次通过非公开发行，注入 58 家林业公司 100%股权。本次收购林地资产作价仅为 25.63 亿元，林地资产

作价依据为资产基础法，主要依据公司林地取得时的总成本。由于公司林地资源取得时间较早，经过长期培育，
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目前公司林地资产价值远超账面价值。此次涉及林地总面积为 1,018.7 万亩，其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 元估算，公司此次注入林地资产活木价值约

150 亿元。公司注入林地资产，除可以发展林地综合经济外，也可以为公司原材料提供重要补充来源。 

除林地资产外，公司还具备生物质油技术储备，公司生物质油技术储备已较完备，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。上市公司此前已公告与金沙江创投

的生物质油项目合作框架协议，我们认为，公司已具备生物质油的技术储备，但短期受制于国际原油影响。考虑

到中国原油消费量在 2014 年已超过 5 亿吨，长期来看，公司生物质油具发展潜力。 

3、大股东增持彰显信心，公司股价具较大空间 

公司当前股价较最高点跌幅约为 39.66%，而年初至今公司股价涨幅仅为 21.59%，另外，7 月 9 日公司控股股东

公告，拟增持 1 亿股公司股票，对应目前公司股价，增持所需资金约 13 亿，公司控股股东拟大额增持，也彰显

了对公司未来的发展信心，公司股价具较充分安全边际。另一方面，我们认为，公司目前股价对应目前非公开发

行完成后约 200 亿市值，仅反映了生物质发电业务市值，公司合理市值应超过 300 亿，我们认为，公司股票价

格具有约 50%以上的空间。 

4、 盈利预测与评级 

我们认为，公司当前股价较最高点跌幅约为 39.66%，对应非公开发行完成后市值约 200 亿元，仅反映了公司生

物质发电方面估值，而公司低价注入林地资产，活木蓄积量价值超过百亿，同时具有生物质油技术储备，公司合

理市值应在 300 亿以上，具有 50%以上市场空间。公司当前股价安全边际明显，且大股东增持彰显对公司未来信

心。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。上调公司评

级至“买入”。 

5、 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： 13.74 投资评级： 买入 日期： 2015/7/21

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 63.14 45.00 31.50 27.22

成长能力 P/B 4.67 5.22 6.26 8.15

收入增长率 29% 22% 22% 15% P/S 4.55 3.72 3.05 2.66

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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