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[Table_Title] 公用事业 电力 

凯迪生态：定增落地，打造生态资源综合利用平台 

 
 [Table_Summary]  

事件： 2016 年 11 月 28 日，公司公告增发资金到位并调整募资

方案；11月 30 日，公司发布《新增股份变动报告及上市公告书》；

12 月 6 日，公司发布公告，将整合旗下林地资产，全资子公司凯迪

香港拟受让中民金融（HK.0245）约 4.91%的股份。 

增发落地，引入华电控股，助力公司快速发展。2016 年 11 月

28 日，公司公告增发资金到位并调整募资方案。公司实际发行 4.58

亿股，发行价 9.3 元/股，实际募资净额 41.76 亿，获取资金支持后，

公司债务结构将得以优化，相关业务有望快速推进。本次发行完成后，

中国华电集团资本控股有限公司持有 2000 万股，持股比例达到

10.18%，成为公司第二大股东，作为五大电力集团之一，华电控股或

将为公司带来新的业务资源，公司业绩弹性空间或增大。 

生物质发电龙头地位稳固。2015 年 6 月，凯迪生态成功完成重

大资产重组，将业务和资源整合，公司经营规模扩大，成为我国规模

最大、布局最广的生物质发电企业，经营业绩同向大幅上升。同时，

凯迪生态获得了 1,018.7 万亩林地，成为 A 股最大的“林场主”，对生

物质能源产业链起到稳定作用，也为生态资源综合利用奠定基础。 

精准扶贫、碳减排交易等政策利好公司。公司布局的生物质精

准扶贫可对接低成本扶贫资金，将实现经济效益与社会效益的双赢。

公司积极参与CDM交易市场，在碳交易方面积累了非常丰富的经验。

公司每年大概有 1042 万吨的碳减排额，按照 2016 年全国碳排放交易

均价约为 26.7 元/吨测算，可以增厚公司收入 2.6 亿元。 

生物质综合利用市场前景广阔。我国可利用生物质资源量折合

标准煤约 4.6 亿吨，其中已利用资源量折合标准煤 2200 万吨，剩余

可利用资源量折合标准煤 4.38 亿吨。随着全球电气化的长期趋势持

续，超过一半的能源消费增量被用于发电，其中可再生能源的比重将

明显提高，生物质作为可再生能源的重要组成部分，市场前景广阔。 

 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,965/941 

总市值/流通(百万元) 22,890/10,965 

12 个月最高/最低(元) 14.60/7.49 
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估值与评级：我们预计，2016-2018 年归属于上市公司股东摊薄

每股收益为 0.27 元、0.37 元、0.46 元。按照 2017 年 EPS 以及 45 

倍 PE，我们给予公司 16.7 元的目标价，给予“买入”评级。 

风险提示：政策补贴力度下调风险，原料涨价风险。 

 

 

 

 

 主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3495.68 4369.60 5418.30 6393.59 

净利润(百万元） 340.78 460.47 641.01 783.31 

摊薄每股收益(元) 0.198 0.267 0.372 0.455 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

[Table_ProfitInfo] 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 995.01 1321.77 1795.16 5424.41  营业收入 3495.68 4369.60 5418.30 6393.59 

应收和预付款项 2882.95 4197.40 4636.37 5787.48  营业成本 2459.13 3277.20 4172.09 4923.07 

存货 3508.60 2280.54 5089.42 3607.14  营业税金及附加 43.30 54.12 67.11 79.19 

其他流动资产 437.86 437.86 437.86 437.86  营业费用 7.28 9.10 11.28 13.32 

长期股权投资 62.76 62.76 62.76 62.76  管理费用 254.35 317.93 394.23 465.20 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 726.88 562.58 412.52 384.34 

固定资产和在建工程 21796.28 19516.80 17237.32 14957.84  资产减值损失 -93.27 -93.27 -93.27 -93.27 

无形资产和开发支出 1303.86 1139.99 976.13 812.27  投资收益 7.50 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 971.01 850.91 730.81 730.81  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 31958.33 29808.05 30965.82 31820.56  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 6041.16 0.00 0.00 0.00  营业利润 105.51 241.95 454.34 621.76 

应付和预收款项 4760.19 5381.79 6164.71 6561.39  其他非经营损益 299.79 299.79 299.79 299.79 

长期借款 6036.29 6036.29 6036.29 6036.29  利润总额 405.30 541.73 754.12 921.54 

其他负债 7184.88 7184.88 7184.88 7184.88  所得税 64.52 81.26 113.12 138.23 

负债合计 24022.52 18602.96 19385.88 19782.55  净利润 340.78 460.47 641.01 783.31 

股本 1507.29 1964.8 1964.8 1964.8  少数股东损益 -47.80 -64.59 -89.92 -109.88 

资本公积 3976.77 6655.92 6655.92 6655.92  归母股东净利润 388.58 525.06 730.92 893.19 

留存收益 1893.20 2227.07 2691.83 3259.78  预测指标     

归属母公司股东权益 7377.26 10711.13 11175.90 11743.84   2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 558.55 493.96 404.04 294.16  毛利率 29.65% 25.00% 23.00% 23.00% 

股东权益合计 7935.81 11205.09 11579.94 12038.01  销售净利率 9.75% 10.54% 11.83% 12.25% 

负债和股东权益合计 31958.33 29808.05 30965.82 31820.56  销售收入增长率 22.71% 25.00% 24.00% 18.00% 

      EBIT 增长率 119.78% -4.12% 4.20% 11.37% 

      净利润增长率 70.30% 35.12% 39.21% 22.20% 

      ROE 5.27% 4.90% 6.54% 7.61% 

      ROA 3.34% 3.43% 3.44% 3.73% 

现金流量表(百万）      ROIC 6.37% 3.24% 4.11% 4.78% 

 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.198 0.267 0.372 0.455 

经营性现金流 606.20 3786.32 797.35 3966.15  PE(X) 59.56 44.08 31.67 25.91 

投资性现金流 -7173.54 254.82 254.82 254.82  PB(X) 3.14 2.16 2.07 1.97 

融资性现金流 6875.15 -3714.37 -578.78 -591.71  PS(X) 6.62 5.30 4.27 3.62 

现金增加额 307.45 326.76 473.38 3629.25  EV/EBITDA(X) 18.77 7.04 6.81 5.81 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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