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  2017 年 1月 9日 

 强烈推荐/首次  

 凯迪生态 调研简报 
 

报告摘要： 

公司简介：先重组、后增发，生物质发电龙头待起航。公司成立于 1993

年，1999 年登陆深交所。1）先重组：2015 年完成重大资产重组，低价收

购控股股东旗下绿色能源板块。2）后增发：募集资金 42.55 亿元，加速电

厂建设&调整债务结构。3）确立了以生物质发电为核心，林业资产具备充

分增长潜力的主营业务构成。截至 2016 年末，公司已投运生物质电厂合计

37 家，总装机容量为 1092MW，一举奠定生物质发电行业龙头地位不可动

摇。 

市场预期内之一：发电小时数增加提升生物质电厂盈利能力。1）行业层面：

《生物质能发展“十三五”规划》发布，政策+资金确保行业维持较高景气度。

2）公司层面：收储难题解决&发电小时数显著增长，有效提升电厂的盈利

能力。我们估算全年生物质发电量合计为 55-60 亿度之间，折合全年发电

小时数为 5600-6100 小时之间，相比去年 4000 小时的发电小时数增长为

40%-53%。预计到 2017 年年末，公司在运营生物质电厂数量将达到 47

家左右，目前平均单个生物质电厂盈利能力约为 800-1000 万/年，考虑到

未来投运的基本都是二代电厂，盈利能力更强，因此我们保守估计 2017

年生物质发电业务将贡献净利润 5.0 亿元以上。 

市场预期内之二：增发资金到位将显著降低公司财务费用。1）增发前，公

司有息负债规模高达 236 亿，资产负债率接近 75%。2）增发募资调整债

务结构，多渠道融资降低财务费用。公司通过定增募集资金臵换，结合今

年以来已经先后与中民投、华融资产联合成立产业投资基金（或绿色扶贫

基金），未来将实现腾笼换鸟，采用低成本多融资渠道，逐步替换以前的高

成本资金，预计 2017 年公司融资利率将在原有基础上下降 1.0-1.5 个百分

点，降低财务费用 2-3 亿元。 

市场预期外之一：优质林业资产整合是公司未来重大布局。1）林业资产整

合目标：实现林地资产价值充分挖掘。形成“阳光公司统筹规划+新设林业

公司具体实施+原有林业公司辅助（或储备）”的规范化管理模式，通过引

入战略投资者或者扶贫开发基金，林地资产价值将实现充分挖掘。2）林业

价值挖掘手段：精准农业&林业扶贫、绿色 IPO、打造大生态。 

市场预期外之二：华电、华融、中民投战略投资意义深远。华电、中民投、

华融作为战略投资者全部进入公司前十大股东，布局深远、意义重大：1）

华电机制成熟稳定，将显著提升公司经营管理能力，重点解决公司“人”的问

题。2）华融承载国家金融扶贫任务，公司将成为其落实扶贫和产业基金的

重要抓手，重点解决公司国内项目资金的问题。3）中民投提供海外项目资

金支持，引导公司积极响应国家“一带一路”战略，重点解决公司国外项目资

金的问题。 

盈利预测：公司已公告，2016 年将实行 10 送 20，我们预计公司 16、17、

18 年净利润分别为 4 亿、9 亿、13 亿，EPS 分别为 0.20 元、0.15 元、0.22

元，对应市盈率分别为 61 倍、81 倍、55 倍。 

风险提示:市场竞争加剧、生物质电厂盈利不达预期。   

  

杨若木   

010-66554032 y angrm@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480510120014 

联系人：刘博  

010--66555481 liubo_y js@dxzq.net.cn 

联系人：于洋  

010-66555445 y uyang_yjs@dxzq.net.cn 

联系人：庞天一  

010-66554128 pangty @dxzq.net.cn  
交易数据   

 

52 周股价区间（元） 7.37-14.74 

总市值（亿元） 253 

流通市值（亿元） 137 

总股本/流通 A股（万股） 196480/106138 

流通 B股/H 股（万股） / 

52 周日均换手率 1.92  
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
      

1、《三聚环保-“产品-改造-运营”战略规划清晰，

能源净化综合服务龙头再起航》2016-07-26 

2.《高能环境-土壤修复为核心、“危废+垃圾”

处臵作两翼，本土环境修复龙头再起航》

2016-10-17 

3.《理工环科-台州模式待推广，环保、电力数

据运营服务平台再起航》2016-12-1 
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1. 公司简介：先重组、后增发，生物质发电龙头待起航 

公司成立于 1993 年，1999 年登陆深交所，上市时控股股东为北京中联动力化学公

司，2004 年控股股东变更为阳光凯迪新能源集团有限公司。2015 年经历重大资产重

组后，公司主营业务包括生物质发电、环保发电、原煤销售及电建 EPC 分包，其中

已投运生物质电厂合计 37 家，总装机容量为 1092MW，生物质发电业务收入占比总

收入接近 70%，是目前公司的核心业务。 

先重组：2015 年完成重大资产重组，低价收购控股股东旗下绿色能源板块。1）方案

概述：2014 年 11 月发布重大资产重组方案，以 7.41 元/股的价格向控股股东阳光凯

迪、关联方中盈长江及华融资产、其他无关联第三方等合计 15 名交易对手发行 4.24

亿股股份并支付现金 37 亿元，购买交易对手持有的生物质发电资产、风电、水电及

林地资产；同时以 9.90 元/股的价格向特定投资者募集配套资金 13.86 亿元。2）资

产规模：注入资产包括 87 家生物质电厂、5 家风电厂、3 家水电厂、58 家林业公司，

账面净资产合计为 50.52 亿元，而收购价格为 68.42 亿，折合收购 PB 仅为 1.35，其

中林地面积合计 1018.7 万亩，收购对价为 25.63 亿，折合收购单价仅为 251.60 元/

亩。林地资产持有方承诺 2015-2017 年净利润分别为 0.81 亿、2.90 亿和 3.00 亿，

未实现差额部分将进行现金补偿，2015 年的业绩补偿款 0.16 亿元已经收讫。 

表 1：重大资产重组方案  

标的资产  具体内容  

生物质发电资产 

17 家已运营生物质电厂 100%股权 

21 家在建生物质电厂 100%股权 

49 家未建生物质电厂 100%股权 

武汉凯迪绿色能源开发运营有限公司 100%股权 

风电资产 2 家已运营风电厂 100%股权，1 家在建风电厂 100%股权，2 家未建风电厂 100%股权 

水电资产 1 家已运营水电公司 87.5%股权，1 家在建、1 家未建水电公司 100%股权 

林地资产 凯迪阳光生物能源投资有限公司等 58 家林地公司 100%股权 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

后增发：募集资金 42.55 亿元，加速电厂建设&调整债务结构。2016 年 2 月，发布 1

年期定增方案，以 9.30 元/股的价格发行 4.58 亿股股份，募集资金 42.55 亿元，用于

14 家生物质电厂建设、林业生态文明建设项目及偿还银行贷款，目前定增事项已经

完成。 

主营构成：生物质发电是核心，林业资产具备充分增长潜力。 

1）生物质发电：2011-2015 年，生物质发电业务收入从 4.69 亿增长至 22.52 亿，CAGR

为 48.02%，截至 2016 年 Q3，生物质发电业务收入占比总收入为 67.89%，是公司

的核心支柱业务； 
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2）环保发电：公司的全资子公司河南蓝光环保发电有限公司，装机规模为 2*135MW，

近年来用电小时数有所下降，公司有将其改造为生物质发电厂的打算； 

3）风力、水力发电：资产重组后，公司在手 5 家风电厂、3 家水电厂，2016 年上半

年实现收入 0.7 亿元，增速较快但规模较小； 

4）原煤销售：公司持有杨河煤业 60%股权，杨河煤业储量丰富，探明可采储量为 1.88

亿吨，生产能力为 230 万吨/年，出产特低硫、高熔点、挥发分 15%以内的贫煤，是

动力用煤、冶金用煤和化工用煤的优良煤种。同时杨河煤业位于河南省，地理位臵优

越，交通便利，煤炭运输条件良好，今年随着煤价触底回升，原煤销售业务有望为公

司贡献业绩。 

5）电建 EPC：主要是越南升龙建设项目，该项目合同总额为 3.03 亿美元，截至 2016

年 3 月已确认收入 12.14 亿元，预计该项目将于 2017 年全部建设完成，为了减少与

大股东同业竞争，我们预计公司将不会再新增对外电建业务。 

6）林业资产相关：公司拥有 1018.7 万亩林地，生物质燃料资源存量超过 3434.4 万

吨，活立木蓄积达 2313.4 万立方米，仅目前存量就可供应约 100 余家生物质电厂一

年的全部燃料需求。上述林地仅在自然生长状态下，即可每年新增加林业生物量 300

万吨左右，相当于拥有一座现有库存量已达 3400 万吨以上且每年仍将保持自然增长

的巨型原料仓库，未来公司将围绕林业资产做多元化布局，结合林业扶贫政策，逐步

打造成为上游生态园林景观、中游配套生物质电厂&生物质燃油、下游分布式电网能

源销售的绿色能源闭环。 

图 1：2011-2016Q3 公司的主营业务构成（百万元）  图 2：2011-2016Q3 公司的净利率和毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

图 3：2011-2016H1 公司的主营业务构成（百万元）  图 4：2016H1 公司的毛利构成 
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

2. 市场预期内之一：发电小时数增加提升生物质电厂盈利能力 

行业层面：《生物质能发展“十三五”规划》发布，政策+资金确保行业维持较高景气

度。2016 年 10 月，国家能源局印发《生物质能发展“十三五”规划》，明确提出到

2020 年，生物质能年利用量约折合 5800 万吨标准煤。 

 装机容量：生物质发电总装机容量达到 1500 万千瓦，年发电量 900 亿千瓦时，其

中农林生物质直燃发电 700 万千瓦，生物液体燃料年利用量 600 万吨，生物质成型

燃料年利用量 3000 万吨； 

 投资规模：《规划》估算数据显示，到 2020 年生物质能产业新增投资约 1960 亿元，

其中，生物质发电新增投资约 400 亿元，生物天然气新增投资约 1200 亿元，生物

质成型燃料供热产业新增投资约 180 亿元，生物液体燃料新增投资约 180 亿元。 

截至 2015 年，我国农林生物质直燃发电约 530 万千瓦，距离“十三五”规划的要求

仍存在较大差距（超过 30%增长幅度），结合近年来我国在生物质能发展方面出台了

一系列的支持和补贴政策，我们预计，政策支持+资金配套，确保“十三五”时期生

物质发展存在较为广阔的增长空间。 

图 5：中国风能太阳能、水能、生物质能资源分布  图 6：2010-2014 年中国生物柴油行业市场规模情况（亿元） 
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资料来源：网络资料，东兴证券研究所   资料来源：《生物质能发展“十三五”规划》，东兴证券研究所 

 

图 7：“十三五”生物质能发展目标  图 8：“十三五”全国生物质成型燃料建设布局 

 

 

 
资料来源：《生物质能发展“十三五”规划》，东兴证券研究所  资料来源：《生物质能发展“十三五”规划》，东兴证券研究所 

表 2：近年来我国在生物质能发展方面出台了一系列的支持和补贴政策 

时间  部门  政策  

2010.7 发改委 《国家发改委关于完善农林生物质发电价格政策的通知》 

2010.8 发改委 《关于生物质发电项目建设管理的通知》 

2014.11 发改委 《国家应对气候变化规划（2014-2020 年）》 

2015.3 发改委、能源局 《关于改善电力运行调节促进清洁能源多发满发的指导意见》 

2015.10 十八届五中全会 《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》 

2016.10 能源局 《生物质能发展“十三五”规划》 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  
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公司层面：收储难题解决&发电小时数显著增长，有效提升电厂的盈利能力。由于农

作物秸秆等生物质资源密度低、体积大，原料收购成为制约生物质发电行业发展的主

要难题，目前生物质电厂的燃料成本占比总生产成本超过 60%，最佳收购半径约为 50

公里，超过 100 公里就很难实现盈利。现行的燃料收购主要有两种方式：1）依赖中

间商进行收购，减少了人力和运输成本，然而容易出现中间商哄抬燃料价格和掺沙掺

水降低燃料质量的问题；2）直接从农户以及大客户手中采购，能够保证燃料质量，

但是存在一定的人力、破碎和运输成本。 

 2012 年以前，主要依赖中间商：公司开展生物质发电业务初期，除了少数大客户直

供燃料外，大部分燃料通过中间商供应。伴随着公司逐渐丧失对燃料收集市场的主

导权，中间商开始集体哄抬燃料价格，并通过掺沙、掺水等手段降低燃料质量、获

取非法利益，严重影响公司生物质发电业务的正常运营，电厂盈利能力逐渐下降 

 2012 年停产整顿后，建立“大客户+村级点”的收集模式：2012 年下半年，公司生

物质电厂进行停业整顿，主要研究解决中间商模式的缺陷和问题。整改完成后，公

司重新建立了“大客户+村级点”的收集模式：1）与大型工业客户签订长期协议，

获得稳定燃料供应；2）在电厂附近的村庄建立收购点和配送中心，农民可以直接

在村头将生物质燃料销售给公司，公司使用自己的团队或外包给专业公司进行粉碎、

打包、运输，对来料进行统一调配在源头端控制燃料品质。 

 2014 年成立格薪源，建立规模化+机械化+标准化收集渠道：公司与金湖科技、大

成汉盛共同出资成立格薪源生物质燃料有限公司，其中公司出资 3.06 亿，占格薪

源股权的 51%。格薪源通过在生物质电厂附近和村口田边建立原料采集点的方式，

采用机械化、规模化、标准化的运作手段，逐步建立起了专业完善的燃料收集渠道，

同时格薪源通过提前筹备与沟通，及时进行季节性农林生物质资源的收购与存储工

作，提早将燃料存储于“村级收购点”和电厂两地，以备燃料的稳定供应，确保生

物质电厂实现全年稳定运营。截至 2015 年底，格薪源已经建立接近 10000 个燃料

收集网点，基本实现每个生物质电厂对应 100-200 个燃料收集点。 

图 9：格薪源收集来的生物质燃料  图 10：公司的生物质电厂和对应的燃料收集点 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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图 11：格薪源实现机械化生物质燃料收集  图 12：格薪源实现机械化生物质燃料收集 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

二代技术提升发电效率，2016 年发电小时数增长超过 40%。截至 2016 年末，公司在

手 13 家一代电厂、24 家二代电厂，一代电厂单耗为 1.5-1.7kg/kWh，二代电厂单耗

为 1.1-1.2kg/kWh，目前公司正在研发和储备三代、四代发电机组技术，未来有望将

发点单号降低至 0.7kg/kWh 以下。伴随一代电厂技改完成+二代电厂集中投运，2016

年上半年生物质电厂发电量合计 24.43 亿度，我们通过与公司管理人员交流获知，进

入下半年以来，电厂运营情况进一步改善，平均每月发电量合计为 5 亿度左右，因此

我们估算全年生物质发电量合计为 55-60 亿度之间，折合全年发电小时数为

5600-6100 小时之间，相比去年 4000 小时的发电小时数增长为 40%-53%。 

定增募投 14 家二代电厂，预计 17 年生物质发电业务将贡献净利润 5 亿以上。此次定

增募集资金中，24.39 亿用于 14 家二代电厂的建设项目，按照公司每年投运 8-10 家

电厂的建设进度推算，预计到 2017 年年末，公司在运营生物质电厂数量将达到 47 家

左右，目前平均单个生物质电厂盈利能力约为 800-1000 万/年，考虑到未来投运的基

本都是二代电厂，盈利能力更强，因此我们保守估计 2017 年生物质发电业务将贡献

净利润 5.0 亿元以上。 

图 13：公司生物质电厂内的投料机  图 14：公司研发的二代机组 



 

东兴证券动态报告 
凯迪生态（000939）：近看生物质电厂盈利改善，远看优质林业资产整合 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

3. 市场预期内之二：增发资金到位将显著降低公司财务费用 

增发前，公司有息负债规模高达 236 亿，资产负债率接近 75%。公司早期融资渠道主

要来自于银行贷款，资金成本较高，我们查询公司财务数据，截至 2016 年 9 月，公

司有息债务规模合计高达 235.78 亿，其中包括短期借款 71.44 亿、一年内到期非流

动负债 12.66 亿、长期借款 62.50 亿、应付债券 28.13 亿、长期应付款 61.05 亿元，

资产负债率为 74.95%，持续融资能力受到严重阻碍。 

增发募资调整债务结构，多渠道融资降低财务费用。由于公司此前较为依赖间接融资

渠道，造成资金成本高企，2015 年财务费用为 7.27 亿，截至 2016 年 9 月，财务费

用已经超过去年全年，达到 7.77 亿，预计全年财务费用将突破 10 亿元。此次定增募

集资金到位后，将为公司带来两方面变化：1）降低资产负债率，恢复持续造血能力。

公司资产负债率将从 74.95%下降至 67.16%，造血能力恢复，为公司后续实施新的融

资手段（公司正在筹备发行绿色永续债券和海外人民币债券）提供更多腾挪空间；2）

优化调整债务结构，逐步实现以低成本资金替换高成本资金。公司通过定增募集资金

臵换，结合今年以来已经先后与中民投、华融资产联合成立产业投资基金（或绿色扶

贫基金），未来将实现腾笼换鸟，采用低成本多融资渠道，逐步替换以前的高成本资

金，预计 2017 年公司融资利率将在原有基础上下降 1.0-1.5 个百分点，降低财务费

用 2-3 亿元。 

图 15：2013-2016Q3 公司有息债务规模不断攀升（亿元）  图 16：增发前公司资产负债率已经高达 75% 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

4. 市场预期外之一：优质林业资产整合是公司未来重大布局 

林业资产整合目标：实现林地资产价值充分挖掘。我们与公司管理层深入交流，同时

仔细梳理公司业务布局和未来发展规划，认为前述生物质电厂盈利能力改善和通过定

增资金降低财务费用这两条逻辑已经被市场充分认知或者部分认知，而目前市场最大

的预期差在于公司在手的 1018.7 万亩林地资源。2016 年 12 月，公司发布林业资产

整合方案，主要分为三步： 

1）对既有生物质电厂资产同时其名下又登记有林业资产的下属企业，新设发电公司

收购其发电资产，该下属公司继续持有林业资产； 

2）新设林业公司，统筹规划分别设立在 26 个国家级贫困县，收购附近林业公司的股

权和林权，进行规模经营开发，实现林业经营管理的现代化； 

3）整合完成后，公司下属各林业经营主体公司的股东，统一调整为阳光公司。 

通过该资产整合方案，我们预计未来公司旗下林业资产将形成“阳光公司统筹规划+

新设林业公司具体实施+原有林业公司辅助（或储备）”的规范化管理模式，通过引

入战略投资者或者扶贫开发基金，林地资产价值将实现充分挖掘。 

林业价值挖掘手段：精准农业&林业扶贫、打造大生态。由于目前公司刚刚公布林业

资产整合方案，具体实施细节、战略投资者、引入经营管理团队等信息都尚未公布，

我们只能通过梳理公司公告、结合访谈管理层内容、以及整理公司现有战略投资者等

信息，大致预判公司未来挖掘林业价值的途径将以“林业资产”为核心，重点布局两

大业务领域： 

 精准农业&林业扶贫：我们已经介绍，在林业资产整合完成后，将形成“阳光公司

统筹规划+新设林业公司具体实施+原有林业公司辅助（或储备）”的管理模式，1）

以 26 个国家级贫困县为重点，通过出让新设林业公司旗下林业资产的部分股权，
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引入战略投资者、经营管理团队和扶贫基金；2）按照每 1000-2000 亩为单位设立 1

个林业资产合作社，每个合作社覆盖 50 户农民，其中 25 户以上为符合建档立卡的

贫困户；3）农户通过收集农业&林业生物质资源、采伐树木、培育养殖园林乔木实

现逐步脱贫；4）对于公司来说，第一可获得稳定的生物质资源供应，第二通过精

准扶贫可享受政策和资金补贴，第三实现林业资源多元化应用，第四将部分林业资

产股权变现。 

 与园林类上市公司合作，打造大生态概念：公司持有的 1018.7 万亩林地覆盖 105

个县，其中很多是珍贵的园林景观类树木和珍稀树种，我们与园林类上市公司交流

获知，专门用于市政园林和地产园林的景观林地资产价格大约为 5-8 万/亩。目前

公司已经积极多家园林上市公司接洽，未来有望通过精选+移植+培育的方式，挑选

部分符合条件的林地专门作为景观园林储备，从而实现林地资产的价值提升。同时，

公司也可以利用园林类上市公司的设计和规划能力，将部分生态环境优美的林业资

产与地方旅游景观整合，逐步打造大生态、大健康的旅游概念。 

 

5. 市场预期外之二：华电、华融、中民投战略投资意义深远 

我们梳理公司的股东情况：1）中国华电持有公司股份 2.00亿股，持股比例为 10.18%，

是公司第 2 大股东；2）华宝信托持有公司股份 1.08 亿股，持股比例为 5.47%，是公

司第 3 大股东；3）中国华融持有公司股份 0.55 亿股，持股比例为 2.81%，是公司第

6 大股东；华电、中民投、华融作为战略投资者全部进入公司前十大股东，布局深远、

意义重大： 

 华电机制成熟稳定，将显著提升公司经营管理能力，重点解决公司“人”的问题。

华电集团是 2002 年底国家电力体制改革组建的全国性五家国有独资发电企业集团

之一，属于国务院国资委监管的特大型中央企业，2016 年在世界 500 强中排名第

331 位。华电资本实力雄厚、管理运营机制稳定成熟，作为战略投资者引入以后将

持续为公司输送高质量经营管理团队，同时帮助公司构建长效稳定的内部管理和质

量控制体系。 

 华融承载国家金融扶贫任务，公司将成为其落实扶贫和产业基金的重要抓手，重点

解决公司国内项目资金的问题。中国华融党委书记、董事长赖小民多次提出，为了

响应习近平总书记提出的“六个精准”、“六个坚持”的扶贫要求，中国华融正在研

究制定《中国华融 2016-2020 年定点扶贫工作五年规划》，将重点从金融知识、金

融政策、金融机构、金融资金、金融人才、金融产业 6 个方面做好金融扶贫工作。

2016 年 5 月，公司与华融天泽成立华融凯迪绿色扶贫基金，首期募集资金规模 5

亿元，重点投向国家级、省级贫困地区生物质能源等项目。我们分析认为，中国华

融作为战略投资者与公司形成深度合作，就是要将公司作为金融扶贫的重要抓手，

未来在华融的平台支持和信用背书下，预计公司将获得国家扶贫政策和补贴资金的

更多支持。 
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 中民投提供海外项目资金支持，引导公司积极响应国家“一带一路”战略，重点解

决公司国外项目资金的问题。2016年 7 月，公司与中民投签订战略合作框架协议，

双方决定就绿色经济、绿色金融、生物质产业精准扶贫和“一带一路”等领域展开

全面的战略合作；同时，首期合作目标为投资 200 亿元，就生物质扶贫产业基金，

越南等海外市场投资项目，绿色金融等方面展开合作。中民投资本依托中国民生投

资集团，该集团是经国务院批准，由全国工商联和 59 家中国知名民营企业发起的

全球化大型民营投资集团，注册资本为500亿元。中民投集团重点围绕“一带一路”

沿线，在海外积极布局，通过加快建设全球投资与资产管理能力，打造强大的全球

性产融平台，助推中国经济转型升级，在中民投资本的支持下，预计未来公司在一

带一路沿线国家将持续有优质生物质项目落地。 

 

6. 盈利预测 

公司已公告，2016 年将实行 10 送 20，我们预计公司 16、17、18 年净利润分别为 4

亿、9 亿、13 亿，EPS 分别为 0.20 元、0.15 元、0.22 元，对应市盈率分别为 61 倍、

81 倍、55 倍。我们认为公司自上市以来，先重组、后增发，一举奠定生物质发电行

业龙头地位，考虑到：1）市场预期内之一：发电小时数增加提升生物质电厂盈利能

力，保守估计 2017 年生物质发电业务将贡献净利润 5.0 亿元以上。2）市场预期内之

二：增发资金到位将显著降低公司财务费用，预计 2017 年公司融资利率将在原有基

础上下降 1.0-1.5 个百分点，降低财务费用 2-3 亿元。3）市场预期外之一：优质林

业资产整合是公司未来重大布局，公司通过精准农业&林业扶贫、绿色 IPO、打造大

生态深度挖掘林业资产价值。4）市场预期外之二：华电、华融、中民投战略投资意

义深远，将分别解决公司人、国内项目资金、国外项目资金的难题，公司成长空间充

分打开，首次给予“强烈推荐”评级。 

7. 风险提示 

市场竞争加剧、生物质电厂盈利不达预期。 
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表 3：公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 4156  8682  3893  5113  6524  营业收入 2849  3496  5069  7179  9485  

货币资金 620  1853  253  359  474  营业成本 2162  2459  3673  5234  7094  

应收账款 1864  1700  125  177  234  营业税金及附加 27  43  76  108  142  

其他应收款 209  525  761  1078  1425  营业费用 8  7  8  8  8  

预付款项 585  644  681  733  804  管理费用 185  254  255  222  229  

存货 835  3509  1509  2151  2915  财务费用 286  727  1010  701  610  

其他流动资产 0  438  438  438  438  资产减值损失 20.55  -93.27  -81.12  -87.20  -84.16  

非流动资产合计 10025  24210  21693  19999  18100  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 55  63  63  63  63  投资净收益 -10.32  7.50  5.02  5.02  5.02  

固定资产 5774.55  11724.7

6  

19768.2

9  

18199.9

4  

16206.5

8  

营业利润 150  106  133  998  1491  

无形资产 865  1273  1268  1165  1071  营业外收入 80.05  309.96  287.32  31.33  28.94  

其他非流动资产 383  645  0  0  0  营业外支出 2.58  10.18  6.23  5.19  6.04  

资产总计 14181  32892  25586  25112  24624  利润总额 228  405  414  1024  1514  

流动负债合计 5733  13622  11459  9839  8855  所得税 28  65  48  135  236  

短期借款 2547  6041  5648  3606  2060  净利润 200  341  349  889  1278  

应付账款 1435  2011  181  258  350  少数股东损益 -5  -48  -52  -14  -25  

预收款项 4  31  234  521  900  归属母公司净利润 205  389  401  903  1303  

一年内到期的非流

动负债 

1031  2228  2228  2228  2228  EBITDA 1543  2516  3225  3819  4211  

非流动负债合计 5079  11334  4747  5547  5547  EPS（元） 0.22  0.28  0.20  0.15  0.22  

长期借款 2165  3673  4473  5273  5273  主要财务比率        

应付债券 2358  2363  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 10812  24956  16206  15386  14402  成长能力           

少数股东权益 595  559  506  492  467  营业收入增长 28.97% 22.71% 45.00% 41.64% 32.12% 

实收资本（或股本） 943  1507  1965  1965  1965  营业利润增长 185.19% -29.76

% 

25.66% 652.82% 49.34% 

资本公积 32  3977  4855  4855  4855  归属于母公司净利润

增长 

3.25% 125.12

% 

3.25% 125.12% 44.28% 

未分配利润 1550  1645  1705  1840  2036  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

2774  7377  8862  9223  9744  毛利率(%) 24.11% 29.65% 8.80% 8.80% 8.85% 

负债和所有者权

益 

14181  32892  25586  25112  24624  净利率(%) 7.02% 9.75% 6.89% 12.38% 13.47% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

1.45% 1.18% 1.57% 3.60% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 7.40% 5.27% 4.53% 9.79% 13.37% 

经营活动现金流 134  542  4855  2969  3219  偿债能力           

净利润 200  341  349  889  1278  资产负债率(%) 76% 76% 63% 61% ` 

折旧摊销 1107.49  1683.31  0.00  1993.36  1993.36  流动比率        

0.72  

    

0.64  

    

0.34  

   0.52     0.74  

财务费用 286  727  1010  701  610  速动比率        

0.58  

    

0.38  

    

0.21  

   0.30     0.41  

应收账款减少 0  0  1575  -52  -57  营运能力           

预收帐款增加 0  0  203  287  379  总资产周转率 0.22  0.15  0.17  0.28  0.38  

投资活动现金流 -1268  -7174  497  -379  -165  应收账款周转率 2  2  6  48  46  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 1.95  2.03  4.63  32.69  31.20  

长期股权投资减少 0  0  86  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -10  7  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.22  0.28  0.20  0.15  0.22  

筹资活动现金流 934  6875  -6951  -2485  -2939  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.21  0.16  -0.81  0.05  0.06  

应付债券增加 0  0  -2363  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.94  4.89  4.51  4.69  4.96  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           

普通股增加 0  564  458  0  0  P/E 55.00  43.21  60.50  80.67  55.00  

资本公积增加 55  3945  878  0  0  P/B 4.11  2.47  2.68  2.58  2.44  

现金净增加额 -200  243  -1599  106  115  EV/EBITDA 12.24  12.20  11.12  9.04  7.80    
资料来源：东兴证券研究所 
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