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事项： 

[Table_Summary] 1、6 月 18 日证监会发行审核委员会审核了公司非公开发行 A 股股票的申请，根据会议审核结果，公司本次非公开发行

A 股股票的申请未获得通过； 

2、6 月 18 日董事会决议：以上事项并不影响公司既定的发展生物质能源产业的战略规划，鉴于生物质能源产业良好的

发展前景及享受的国家优惠政策，公司董事会将继续推进公司以自筹资金完成旗下 9 家生物质能电厂项目的投资、建设

和运营。 

评论： 

 非公开发行股票投资于生物质电厂被否，一定程度说明民营企业进入电力行业难度之大 

2009 年全国生物质发电装机容量达 450 万千瓦，其中秸秆发电 200 万千瓦，其余为垃圾发电、沼气发电等；按照国

家发改委 2007 年 9 月 4 日颁布的《国家可再生能源中长期规划》，可再生能源占总能源消费量在 2010 年达到 10%，

2020 年要达到 15%左右。其中生物质发电 2010 年要达到 550 万千瓦，2020 年达到 3000 万千瓦。07 年以来生物

质电价补贴及税收优惠等陆续出台，秸秆发电基本是在近 3 年发展起来的。2009 年随着《可再生能源法》的颁布，

国家对新能源发电将采取更加扶持的态度，发展速度必将超过 07 年的规划，另据了解，生物质标杆电价将很快出台，

这将是该行业的重大利好，目前正是该行业大发展的起点。 

目前国内生物质发电（秸秆发电）规模最大的是国能生物，其已投产装机规模 40-50 万千瓦，凯迪电力的大股东凯

迪控股投产规模仅在其次，13 个电厂，装机规模超过 30 万，但在建规模凯迪（凯迪控股+凯迪电力）要超过国能，

据了解国能生物正处在上市辅导期，而国能生物的第二大股东是国家电网公司（国能成立之初是国网独资，后 70%

股权卖给外资企业龙基电力），由于国能生物采用的设备来自进口，而凯迪从设计、建设到运营全部自行完成，一旦

生物质发电产业继续发展下去，不可避免存在行业标准之争，且众所周知国家电网公司的强势地位，凯迪电力和国

能生物不可避免存在竞争。 

 公告拟自筹资金建设 9 家生物质电厂，预计半年后将再次启动增发，届时条件将更加成熟 

公司目前旗下有 9 家生物质电厂在建，其中一家-祁东电厂今年双投，另外 8 家将在 2011 年投产，本次增发失败并

不影响这 9 家电厂建设，但公司原计划在这 9 家之外 2011 年还将开工其他项目建设，未来新项目可能受影响，同时

负债的增加必然增加财务费用，我们测算 2010 年约增加 3000 万，2011 年再增加 3000-5000 万。 

 年内增发失败避免了业绩的摊薄，对 2010 年的 EPS 有正面影响，但短期股价调整在所难免 

我们此前预测 2010 年公司可实现归属上市公司股东的净利润 4.8 亿；构成为：煤炭 1 亿，电力工程施工约 0.5 亿，

2010 年 6 月 21 日 
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中盈长江 7500 万，出售东湖高新 2 个亿，生物质电厂贡献约 6000 万（预计年内负债收购凯迪控股的 3 家），本次增发

未通过我们下调盈利预测，调整后 2010 年公司可实现归属上市公司股东的净利润 4.5 亿，按目前约 5.9 亿股本计算 EPS

为 0.76 元。2011 年则不再有非经常性收益，预计归属上市公司股东的净利润与 2010 年持平。 

本次非公开增发未获通过出乎市场预期，且近 2 年几乎没有非公开增发被否的先例，2007 年则不少，如美的电器、

福耀玻璃、泰豪科技等等，从历史上看增发被否短期对上市公司是利空，长期而言影响中性。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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