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     拟大额增持信心坚定，业绩喜人未来更具向上弹性   

——凯迪生态（000939）事件点评

事件： 

公司公告大股东拟增持公司股份，其豁免要约收购义务申请已获证监会受理。 

评论： 

1、 大股东拟大额增持，行动更进一步 

公司7月6日公告，控股股东阳光凯迪拟以不高于16元价格，增持公司股份1亿股。根据《上市公司收购管理办法》，

除豁免情形外，持有已发行股份30%以上股东，每12个月内增持超过该公司已发行的2%的股份，将触发要约收

购义务。阳光凯迪目前持股比例为36.48%，此次拟增持1亿股，占总股本6.64%，为避免触发相关条件，此次增

持需要向证监会申请豁免要约收购。由于此次大股东增持属于维护公司股价稳定情形，公司拟根据豁免要约收购

条件之 “适应证券市场发展变化和保护投资者合法权益的需要而认定的其他情形”申请增持。我们认为，此次

公司递交申请并获证监会受理，大股东增持计划对应当前股价耗费资金量约13.75亿元，标志着公司落实增持决

心与对未来发展的坚定信心。 

 

另外，根据《上市公司收购管理办法》，向中国证监会提出免于发出要约的申请，中国证监会自收到之日起10个

工作日内未提出异议的，可办理股份转让和过户登记手续。我们认为，此次证监会受理后，若10个工作日内无异

议，公司将具开展增持活动条件。 

2、 生物质综合利用为治理雾霾问题利器，政策保障装机增长与盈利能力 

政策规划未来五年生物质装机复合增长率18.2%，四部委发文鼓励秸秆综合利用：根据国家《可再生能源中长期

发展规划》，到2020年计划实现3000万千瓦生物质发电装机，而“十二五”规划2015年政策目标为1300万千瓦，

按规划计算，未来五年生物质发电装机复合增速约18.2%。近日，发展改革委、财政部、农业部、环境保护部日

前联合发出通知，要求各地进一步加强秸秆综合利用与禁烧工作，力争到2020年全国秸秆综合利用率达到85％以

上。政策高度支持生物质产业发展。 

 

可再生能源上网电价下调，生物质由于环保效用未受影响：根据媒体报道，2016年光伏、风电类可再生能源电

价将面临下调，而生物质则未在受影响之列，我们认为，国家维持生物质发电电价，是由于生物质能是解决雾霾

问题重要手段。我国雾霾问题严重，按照“十二五”规划目标，地级以上城市空气质量达二级标准以上比例需大于

等于80%，而今年年初环保部部长陈吉宁表示，目前达标比例目前不足20%，空气质量改善严重滞后政策目标，秸

秆燃烧由于时间的集中性，且秋收时与北方集中供暖相叠加，在极端事件中对雾霾贡献可超过45%，在空气质量

亟待改善的大背景下，生物质仍是国家政策鼓励领域。 
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地方出台补贴政策，公司受益：除国家产业规划外，地方政府亦出台政策支持生物质产业发展，其中安徽地区2015

年政府办公厅发出通知，明确小麦、玉米、油菜按照20元/亩、水稻按照10元/亩标准进行奖补，安徽政府2015向

全省16座生物质电厂下达农作物秸秆发电奖补资金5977万元（平均每家374万元，凯迪生态在安徽共9个运营电厂，

粗算补贴超过3000万）。另外，今年湖北省上调生物质发电补贴，每千瓦上调0.081元，湖北有9家运营电厂，根

据公司公告，12个月内，因电价上调净利润贡献约为1.1-1.3亿元。 

 

我们认为，由于生物质发电在防治雾霾等方面的重要性，国家政策予以高度重视，规划生物质发电装机高速增长，

在上网电价上也予以支持，而地方政府在国家上网电价基础上进一步予以补贴，保证了生物质发电在装机以及盈

利方面的增长。 

3、 净利润释放，预计未来三年装机复合增长率 30%-40% 

公司此前公告预计2015年净利润为60,559.93-70,824.32万元，同比增长195%-245%。另一方面，我们认为，公司

明年业绩有望延续高速增长，首先，公司此前注入了58家林业公司100%股权，承诺2015-2017扣非净利润分别不

低于 8, 055 万元、28, 985 万元及30, 000 万元，2016年林地资产单就业绩承诺即比2015高出超过2亿元。 

 

而在生物质电站方面，由于今年进行资产注入事项，按照政策规定，相应资产抵押贷款具有限制，而公司受制于

资金因素，项目建设、运营周转均受到压力，由于生物质电站建设周期通常低于2年，我们认为，公司明年有望

进入生物质电站投产高峰。公司目前运营约有35个电站，而公司在建约有27个项目，另有拟建49个项目。在27

个在建电厂中，公司公告的处于建安、调试等中后期电站共有11家，总装机为360MW，多数于2014年已开始建

设，由于生物质电站建设周期小于2年，我们预计此部分电站在2016年有望较早投产，考虑其它正在建设项目，

我们预计公司未来三年每年电站投产数量将能够保持在15-20家，装机容量复合增长率将保持在在30%-40%。公

司拟通过非公开发行、资产证券化等多途径解决电站建设资金问题，我们认为，公司明年电站装机容量有望高速

增长，结合林地业绩承诺，明年业绩值得期待。 

 

表1、公司生物质电站情况 

 运营 在建 拟建 

 家数 装机容量（MW） 家数 装机容量（MW） 家数 装机容量（MW） 

原上市公司 17 498 4 120   

资产注入 18 534 23 750   

总计 35 1032 27 870 49 1470 

数据来源：公司公告、国海证券研究所 

 

表2、公司注入调试、建安等阶段电厂 

编号 电站名称 装机容量 建设进度 

1 祁阳绿色能源 1*30MW 调试阶段 

2 敦化绿色能源 1*30MW 办公楼建设阶段 

3 桦甸绿色能源 2*30MW 建安施工阶段 

4 勉县绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 

5 从江绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 

6 德安绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 

7 平乡绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 

8 永顺绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 
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9 宣城绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 

10 嫩江绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 

11 桂阳绿色能源 1*30MW 建安施工阶段 

数据来源：公司公告、国海证券研究所 

4、 关注碳排放交易, 潜在减排收入近两亿 

中国计划于2017年启动全国碳排放交易体系，公司生物质发电与林地资产具低碳属性，未来将可能获得国家核

证自愿减排量（CCER）资质，获取潜在收入。目前，公司已投运的电厂有35家，其生物质机组的总装机容量

1032MW，我们以每30MW装机减排15-20万吨二氧化碳，每吨二氧化碳当量交易价格20元计算，公司目前运营

装机对应潜在二氧化碳减排收入约1.03-1.37亿元。而公司另有在建与拟建电站，仅注入拟建、在建电站装机已

达2340MW，未来建成投产后也具备获取收入潜力。另外，公司林地资产也有望获得固碳减排收入，公司林地总

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。公司林地资产按

面积测算年二氧化碳减排当量约为417万吨，以20元/吨减排当量算，年潜在CCER减排收入为8340万元。公司

生物质发电与林地资产获得潜在CCER收入测算为1.86-2.2亿元，具体收入获得，取决于国家碳排放市场建立与

具体制度设计。 

 

5、 盈利预测与评级 

公司当前股价具较高安全边际，按照公司 2015 年业绩预告 6-7 亿元净利润，公司当前市值约 207 亿元，对应当

前股价估值仅为 29.57-34.50 倍 PE。公司非公开发行拟募集资金，其底价为 12.81 元/股，当前股价约为 13.75 元，

与非公开底价接近，具安全边际。另一方面，公司为生物质发电龙头企业，其在运营生物质发电电站共计 1032MW，

已具备较稳定盈利能力，而在建拟建电厂装机超过 2340MW。另一方面，公司林地资产剩余物除可补充公司燃

料体系外，也具备经济开发价值，其林地活木蓄积达 2,174.7 万立方，按照 700 元/立方米计算，林地资产活木

价值已超百亿。我们认为，相较于公司 207 亿市值，公司当前股价存在低估。 

公司明年林地资产业绩承诺较今年高出超过 2 亿元、明年装机有望高速增长，都将为公司利润带来较大增长潜力。

公司中长期受益于全国碳排放交易市场建立，有望获得 CCER 减排收入。暂未考虑此次非公开发行影响，我们

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.43 元、0.58 元、0.76 元。维持公司“买入”评级。 

6、 风险提示  注入资产中一代电厂盈利能力不达预期，林地资产运营不达承诺，非公开发行后造成业绩摊薄，

碳排放市场制度设计与活跃度低于预期、宏观经济下行风险。 

 

表 3、主要财务数据预测 

预测指标 2014  2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2849  4470  6449  8559  

    增长率(%) 29% 57% 44% 33% 

净利润（百万元） 205  648  881  1148  

    增长率(%) 217% 216% 36% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.22 0.43 0.58 0.76 

ROE(%) 6.09% 19.39% 24.38% 26.90% 

数据来源：国海证券研究所 
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2015-2017 年盈利预测（暂未考虑本次非公开发行业绩贡献与股本摊薄） 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

证券代码： 000939.sz 股票价格： 13.75 投资评级： 买入 日期： 2015/12/17

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% 19% 24% 27% EPS 0.22 0.43 0.58 0.76

毛利率 24% 31% 32% 33% BVPS 2.94 1.80 1.99 2.45

期间费率 18% 15% 17% 18% 估值

销售净利率 7% 14% 14% 13% P/E 63.18 31.99 23.53 18.06

成长能力 P/B 4.68 7.64 6.89 5.62

收入增长率 29% 57% 44% 33% P/S 4.55 4.64 3.21 2.42

利润增长率 217% 216% 36% 30%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 0.20 0.16 0.20 0.24 营业收入 2849 4470 6449 8559

应收账款周转率 1.35 2.13 2.13 2.13 营业成本 2162 3101 4364 5770

存货周转率 2.59 1.10 1.10 1.10 营业税金及附加 27 42 61 81

偿债能力 销售费用 8 13 19 25

资产负债率 76% 88% 89% 88% 管理费用 185 250 360 478

流动比 0.72 0.81 0.90 0.97 财务费用 286 346 669 932

速动比 0.58 0.48 0.50 0.51 其他费用/（-收入） (31) 0 0 0

营业利润 150 718 977 1273

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 1613 1341 1033 利润总额 228 718 977 1273

应收款项 2116 2095 3023 4011 所得税费用 28 87 118 154

存货净额 835 2851 4013 5307 净利润 200 631 859 1119

其他流动资产 585 470 678 900 少数股东损益 (5) (16) (22) (29)

流动资产合计 4156 7029 9056 11252 归属于母公司净利润 205 648 881 1148

固定资产 5775 11886 13792 15602

在建工程 1402 5702 5902 6102 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 865 865 1148 1090 经营活动现金流 134 545 950 1290

长期股权投资 55 55 55 55   净利润 200 631 859 1119

资产总计 14181 27466 31880 36029   少数股东权益 (5) (16) (22) (29)

短期借款 2547 3847 3847 3847   折旧摊销 285 346 652 766

应付款项 1598 3289 4629 6122   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 4 6 8 11   营运资金变动 (346) (417) (538) (565)

其他流动负债 1585 1585 1585 1585 投资活动现金流 (1268) (10411) (2106) (2010)

流动负债合计 5733 8726 10069 11564   资本支出 (217) (10411) (2106) (2010)

长期借款及应付债券 4523 7923 10723 12723   长期投资 79 0 0 0

其他长期负债 556 7475 7475 7475   其他 (1130) 0 0 0

长期负债合计 5079 15398 18198 20198 筹资活动现金流 2127 3992 2213 1535

负债合计 10812 24124 28267 31762   债务融资 1007 4700 2800 2000

股本 943 1507 1507 1507   权益融资 0 91 0 0

股东权益 3369 3341 3613 4267   其它 1120 (800) (587) (465)

负债和股东权益总计 14181 27466 31880 36029 现金净增加额 993 (5875) 1057 815
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【环保与公用事业小组介绍】 
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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。 

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。 

傅鸿浩：中国科学院工学硕士，华中科技大学工学学士，两年发电央企战略分析经验，2015年进入国海证券，从事电

力、天然气行业及上市公司研究。 
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