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利润大增，收购生物质电厂加速战略转型 
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市场数据：         2010 年 7 月 16 日 
上证综合指数           2424.27            
深圳成分指数           9806.64            
沪深 300 指数           3060.06            

沪深成交金额          1067.23 亿           
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凯迪电力 公用事业

相关报告： 
 

 

 事件                                                         

7 月 17 日，凯迪电力发布 2010 年半年度报告。2010 年上半年公司实现营业收入 15.30 亿

元，同比增长为 78.84%；归属于母公司的净利润 1.13 亿元，同比增长为 104.33%。上半年实现

每股收益 0.19 元。凯迪电力同时发布公告称，公司拟向控股股东—凯迪控股转让其持有的中盈长

江 25%股权，并向凯迪控股收购其下属 11 个生物质电厂。 

 点评                                                         

多因素促营业收入激增，投资收益令净利润翻倍 

上半年河南省进行煤炭资源整合，加大了对小煤矿的整治力度，导致当地煤炭供给较往年紧

张。因此，凯迪电力控股子公司杨河煤业的煤炭销量和价格均出现不同程度上涨，其营业收入较

去年同期增长了 10,860 万元。同时，凯迪电力子公司东湖高新旗下的义马环保电厂在上半年投
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产发电，增加营业收入 10,765 万元；东湖高新子公司武汉学府房地产有限公司房地产项目本年

交付业主，房地产收入较上年同期增加 17,163 万元。此外，2009 年底公司中标海外越煤项目，

使得上半年电建承包收入较上年同期增长了 18,916 万元。 

因此，在以上因素的共同作用下，凯迪电力上半年营业收入比上年同期增加了 67,430.56 万

元，增幅在 78.84%。由于非发电业务盈利稳定，加上投资收益增长明显（达到 6,090.13 万元），

上半年凯迪电力实现归属于母公司的净利润 1.13 亿元，同比增长为 104.33%。 

环保发电盈利下滑，中盈长江贡献大额投资收益 

从各行业毛利率水平看，凯迪电力煤炭销售、脱硫、电建承包等业务的盈利水平与去年同期

相比基本持平，但是环保发电毛利率较去年同期大幅度下滑，降幅达到了 22 个百分点，主要是

由于同期燃料成本上升所致。因此，环保发电业务拖累了公司上半年的业绩。 

图表 1 2010 年上半年分行业毛利率水平对比 
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资料来源：大同证券研究部、公司公告 

上半年凯迪电力实现投资收益 6,635.90 万元，同比增长了 2,906.13%，占公司上半年归属于

母公司净利润的 58.51%，是公司上半年净利润的主要来源。投资收益大增主要是由于公司参股

企业中盈长江盈利大幅增加，而中盈长江上半年盈利大增主要是由于其持有上市公司圣农发展

4.5%股权的公允价值变动损益所致。 

转让股权、收购生物质电厂，助力公司战略转型 
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在公告公司半年报的同时，凯迪电力还公告了董事会审议通过的《关于公司向武汉凯迪控股

投资有限公司转让持有中盈长江国际投资担保有限公司 25%股权的议案》和《关于公司收购控股

股东—武汉凯迪控股投资有限公司十一个下属子公司（包括直接和间接持股）的 100%股权的议

案》。根据以上议案，中盈长江 25%股权的转让价格为 40,000 万元，预计本次股权转让将为公

司带来投资收益 6,090.13 万元。而公司收购 11 个生物质电厂的价格，较评估值仅微增 0.04%，

基本上属于平价收购，显示了大股东对上市公司发展生物质能发电的支持。 
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由于此前公司非公开发行 A 股申请未获得发审委通过，而公司投资建设生物质电厂需要大规

模投入，因此，转让中盈长江可以为公司带来丰厚的现金流，助力公司业务向生物质能发电转型。

同时，公司董事会还审议通过了《关于凯迪电力发行中期票据的议案》，拟一次性公开发行总额

不超过人民币 12 亿元的中期票据。通过股权转让和发行中期票据融资，将有力保障公司生物质

能发电项目的建设，实现经营战略转型的目标。 

投资建议 

预计下半年公司祁东电厂等生物质能发电项目将陆续投产，在考虑到煤炭、脱硫、电建承包

等业务基本稳定、中期票据发行顺利的情况下，我们预测 2010、2011 年凯迪电力的每股收益分

别为 0.403 元和 0.441 元。 

图表 2 盈利预测结果 

项目 2009A 2010E 2011E 

主营收入（元） 2,005,881,455.03 3,013,976,665.66 3,202,544,294.15 

主营收入增长率 8.13% 50.26% 6.26% 

EBITDA（元） 494,861,466.94 553,364,980.93 586,779,612.83 

EBITDA增长率 51.06% 11.82% 6.04% 

净利润（元） 190,879,349.64 237,635,268.46 260,026,366.36 

净利润增长率 1078.50% 24.50% 9.42% 

EPS（元/股） 0.324  0.403  0.441  
资料来源：大同证券研究部 

根据国家出台的可再生能源发展规划，到 2020 年我国生物质能发电装机容量占火电总容量

的 6.4%，据测算，生物质能发电装机容量将达 4500 万千瓦左右。因此，我国生物质能发电的未

来发展前途十分广阔。而凯迪电力依托大股东凯迪控股，在生物质能发电技术上具有领先优势，

在项目储备上具有先发优势，未来将华丽转身为生物质发电上市公司。同时，预计公司煤炭、脱

硫、电建承包等业务盈利稳定，可保障公司未来的发展。综上所述，我们看好凯迪电力转型为生

物质发电企业的战略，未来发展前景值得期待，首次给予公司“谨慎推荐”投资评级。 

风险提示 

1、在建生物质发电项目投产时间尚不明朗，投产后电厂在燃料成本控制上也存在一定的风

险；2、生物质发电项目上网电价补贴存在不确定性，使公司面临一定的政策性风险。 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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