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聚焦凯迪生态并购残局

A5

复盘凯迪生态生物质发电未了局：

陈义龙“万亿神话” 梦断，残局何人收？

证券时报记者 朱锷

7

年前，凯迪生态（

000939

）前董事

长陈义龙曾经公开宣称：“

2015

年，凯

迪（规模）将突破

600

亿元；

2020

年，

凯迪销售额将达

3000

亿元； 到

2030

年，凯迪的规模可能做到

1

万亿元。 ”

如今， 第一阶段目标时限已到，

距离

3000

亿元目标仅有

2

年， 凯迪

生态深陷系列负面事件，并在最近一

年间大面积爆发： 票据实质性违约、

数月未发员工工资、被证监会立案调

查、

2017

年年报久拖未披、 大股东持

股遭司法轮候冻结、母公司多个银行

账户被冻结……

自

2009

年从控股股东阳光凯迪

（前称“武汉环泰”、“凯迪控股”，下文

统称“阳光凯迪”）处收购

9

家生物质

电厂开始， 凯迪生态 （前称 “凯迪电

力”，下文统称“凯迪生态”）切入生物

质发电行业， 开始了一场大规模收购

电厂、大规模融资举债的扩张运动。

很显然，过去

10

年的运作，并没

有为这家企业带来预期中的变化，反

而一步步将之推向了再也无法掩盖的

流动性危机之中。

分析凯迪生态如今面临的窘境，

有人说是沉重的财务负担使然， 有人

说是生物质燃料短缺或成本过高所

致，甚至还有人说公司“拿钱没办事”、

“被大股东掏空”。 真实的凯迪生态究

竟是什么样子？

谁的凯迪生态？

阳光凯迪入主凯迪生态，已是

14

年前的往事。

2004

年，阳光凯迪前身

武汉环泰收购中联动力持有的凯迪生

态

13.398%

的股份， 成为上市公司第

一大股东。 彼时， 凯迪生态上市才

5

年。其后，阳光凯迪多次向凯迪生态注

入资产， 上市公司主业由烟气脱硫行

业转型为煤电汽灰渣产业链。

2009

年，凯迪生态从阳光凯迪处

收购南陵、淮南、崇阳等

9

家电厂，从

此切入生物质发电行业；

2014

年，阳

光凯迪旗下生物质资产 （除生物质燃

油项目外）整体注入凯迪生态，公司又

转型为一家集生物质发电、风电、水电

业务于一身的清洁能源企业。

截至去年三季度末， 阳光凯迪共

持有上市公司

29.08%

的股份。按照凯

迪生态的说法， 因控股股东的股权结

构分散， 没有一方能够控制上市公司

董事会，故公司并不存在实际控制人。

从阳光凯迪的股权结构来看，丰

盈长江新能源投资有限公司持有阳光

凯迪

31.5%

股份，为后者第一大股东；

而陈义龙则持有丰盈长江

66.81%

的

股权。

在湖北资本圈里， 谁都知道陈义

龙是凯迪的 “灵魂人物”， 虽然他在

2013

年已经辞任上市公司董事长，但

新任董事长李林芝也多被认为是陈义

龙的代言人。

在凯迪生态内部，陈义龙更像是

一个符号、一种象征，近几年每次召

开年度股东大会时，李林芝都不免会

提起陈义龙作为上市公司以及国内

生物质发电的“奠基者”和“引路人”

的角色。

翻看陈义龙的简历，

1959

年

1

月

出生的他今年已近六旬， 目前他担任

阳光凯迪董事长， 同时也是湖北省工

商联副主席，是第十一届、十二届、十

三届全国人大代表。

可以看出， 大学老师出身的陈义

龙， 过去在与之相关的商界和政界关

系的处理上都游刃有余， 他甚至可以

邀请到重要的政经人物到他备受市场

质疑的“柴变油”项目视察，并将之作

为宣扬公司价值的依据。

2015

年

2

月， 中国华融前董事长

赖小民曾公开为陈义龙站台，他在主旨

演讲中说：“我从陈义龙董事长身上有

了新的发现，知道能源还可以种植。 我

接触它的时候，当时做了一个重大的决

定，就是投资凯迪，我投了

20

亿！ ”

今年

4

月， 因个人涉嫌严重违纪

违法， 赖小民接受纪律审查和检查调

查。直到现在，凯迪生态仍与华融保持

着各种合作关系。截至

2017

年三季度

末， 华融还直接持有凯迪生态

2.81%

的股份。

在证券时报·

e

公司记者的印象

中，陈义龙更像是一名“演说家”。在任

何公开场合，他总是西装笔挺、梳戴整

洁、正襟危坐；在股东大会上，针对投

资者的一个问题， 他可以独自一人滔

滔不绝、声情并茂、例证丰富地“演说”

两三个小时， 内容除了描绘生物质发

电的宏伟蓝图之外， 还不免用自己的

一套算法和理论来侧面印证市场对凯

迪的低估。

2011

年

4

月，在接受武汉本地媒

体采访时，陈义龙放出“万亿”豪言，

这份载有采访内容的报纸被放置在

其后公司召开的股东大会上，供投资

者取阅。

然而， 认定凯迪前景光明的大股

东，却在陈义龙的表态后大笔套现。当

时，受“万亿”目标刺激，凯迪生态股价

从

15

元左右一路涨至近

25

元， 而阳

光凯迪则通过大宗交易系统减持上市

公司

2888

万股，套现近

6

亿元。

到

2017

年

11

月

15

日，凯迪生态

停牌前最后一个交易日， 公司股价仅

报收

4.99

元

/

股。

循环往复的并购

阳光凯迪入主凯迪生态以来，上

市公司没有搞房地产， 也没有去贴其

他热门行业， 倒是一心一意扎根在环

保和生物质这个领域，这是陈义龙“引

以为傲”的事。

以生物质为燃料来发电， 虽不属

于什么新能源，但相比传统火电而言，

毕竟污染少， 这也正好符合国家建设

生态文明的国策。 陈义龙正是抓住了

这一点。 按照国家目前的生物质发电

补贴政策，只要发电就能上网，而且上

网电价高达

0.75

元

/

度甚至更高。

如此一来，陈义龙的“商业逻辑”

便可以讲圆了，他多次宣称“一个生物

质电厂正常经营下一年利润可以达到

3000

万”。 从另一个角度来讲，阳光凯

迪的投资也可以套现了， 前期布局的

电厂，不论盈利与否，在大环境和“商

业逻辑”面前，上市公司统统买单。

第一批收购：

2009

年， 凯迪生态以

3802

万元

的价格， 收购阳光凯迪旗下南陵、淮

南、崇阳、来凤、祁东、隆回、安仁、茶

陵、松滋等

9

家电厂。 直至现在，这些

电厂仍是凯迪生态生物质发电的主力

军， 相比此后的收购， 这笔收购可谓

“物美价廉”。

彼时，除了这

9

家电厂之外，阳光

凯迪旗下还有

102

个生物质能电厂项

目，并承诺在适当时机，通过资本运作

的方式全部转让给凯迪生态。

第二批收购：

2010

年，凯迪生态收购阳光凯迪

旗下宿迁、万载、望江等

3

家电厂，

交易价格

2.96

亿元。

2012

年，凯迪

生态又以

9618

万元的价格，收购阳

光凯迪所持五河电厂

51%

股权、桐

城电厂

51%

股权。 这两笔收购均设

有业绩承诺。

2013

年，凯迪生态披露年报数据

显示，这

5

家电厂

2012

年净利润均为

亏损状态， 与此前的承诺利润相去甚

远。 根据协议规定，阳光凯迪又以

4.4

亿元的总价回购了这些电厂的股权。

第三批收购：

2014

年，凯迪生态以

2.07

亿元的

价格收购阳光凯迪旗下北流、浦北、平

乐等

3

家电厂， 与此前收购的一代电

厂不同， 凯迪生态表示这

3

家均为效

率更高的二代电厂， 装机容量均为

1*30MW

。 据介绍，一代电厂度电燃料

需求约为

1.7

公斤， 而二代电厂仅需

1.2

公斤左右。

第四批收购：

2014

年

7

月， 凯迪生态开始停牌

筹划资产重组， 其后披露的重组预案

显示， 公司拟以

68.51

亿元的价格收

购关联方旗下

87

家生物质电厂

100%

股权、

1

家生物质电厂运营公司

100%

股权、

5

家风电厂

100%

股权、

2

家水电厂

100%

股权 、

1

家水电厂

87.5%

的股权以及

58

家林业公司

100%

股权。此次并购也是凯迪生态上

市以来最大的一笔并购， 生物质电厂

方面， 就连尚未开建的电厂也一并打

包甩给了上市公司。 这

87

家电厂中，

只有

21

家建成，且其中绝大部分尚处

亏损状态；另有

49

家尚未开建。

而这

21

家已建成的电厂中，有

5

家还是阳光凯迪

2013

年从上市公司

回购的电厂。 证券时报·

e

公司记者对

比财务数据发现，这

5

家电厂中，有

3

家

直到

2014

年上半年仍处亏损状态，这也

显得阳光凯迪

4

年前给出的业绩承诺

“十分不靠谱”。

不论过程怎样， 部分持续亏损的资

产经过阳光凯迪“左右口袋”来回倒手的

运作，最终还是被纳入了上市公司体内。

第五批收购：

很多投资者可能并没注意到， 在整

体上市完成后，凯迪生态在

2017

年还曾

并购

2

家生物质电厂。去年

6

月，凯迪生

态收购洋浦长江持有的洪雅、 松桃

2

家

生物质电厂，交易总价

1.38

亿元。

令人费解的是，这

2

家电厂都是交易

对方洋浦长江于

2016

年

6

月从阳光凯迪

处购得，二者交易价格均为

8100

万元（注

册资本值）。 彼时，洪雅电厂尚未投产，然

而根据凯迪生态披露的报表， 到

2017

年

一季度， 这家电厂却已实现盈利

431

万

元，在凯迪诸多电厂之中“鹤立鸡群”。

证券时报·

e

公司记者注意到， 这

2

家电厂成立时间在

2010

年

-2012

年之

间，那么，为何在

2014

年重组时阳光凯

迪未将之一并注入上市公司， 反而在重

组完成后经第三方倒手后再卖给上市公

司？在凯迪生态体外，究竟还有多少类似

这种出自阳光凯迪的电厂？

早在

2009

年，凯迪生态首次从阳光

凯迪处收购生物质电厂时， 阳光凯迪就

承诺：除现有存量电厂外，不再进行生物

质直燃式电厂的投资、建设和运营。如今

看来， 阳光凯迪是否违背了上述承诺还

有待探究。

此外，还不得不提到北海“柴变油”

项目。

2013

年

6

月

15

日，凯迪生态公告

称，停止北海

4*55MW

生物质发电机组

项目建设，采用阳光凯迪的技术与工艺，

分期建设生物质合成液体燃料项目。 根

据规划， 该项目第一期将建设一条年产

20

万吨生物质合成液体燃料项目，

2020

年产量将达到

200

万吨。

所谓生物质液体燃料， 通俗地讲，

就是通过特定工艺将生物质 （有机物）

转化成热值可以匹敌柴油的燃油（无机

物）。 这一过程需要将生物质进行汽化，

理论上讲即便可以实现也会能耗巨大。

而早在

2015

年，阳光凯迪就宣称，其生

物质柴油质量“达到国家标准、符合上

市要求”。

按照陈义龙当时的说法， 北海项目

今后将是凯迪电力重点发展的项目，并

将成为 “世界上规模最大的生物质燃油

基地”。 然而

5

年之后，这一项目尚未见

到任何进展， 凯迪生态如今对此也讳莫

如深。

抓住ABS救命稻草

凯迪生态真正开始大举进军生物质

发电行业，自然得从

2014

年的整体上市

开始。

当年， 凯迪生态收购的巨量资产之

中，大部分都在建或未建，这也意味着凯

迪生态此后将踏上漫漫的投资、 建设之

路。而前期“历时多年对全国范围内生物

质资源调查、项目选址进行详细勘察”的

阳光凯迪，则已实现大规模套现。

在

2014

年的重大资产收购中，现金

支付部分高达

37.09

亿元。 其中，根据重

组预案数据， 阳光凯迪在此次收购后拿

走

16

亿元， 中盈长江 （武汉环科持股

41%

）则拿走

18.36

亿元。

要知道，截至

2013

年末，凯迪生态

账面货币资金仅

8.2

亿元，在

19.57

亿元

的重组配套募资中，也只有不到

10

亿元

是用于支付现金对价， 这也意味着为了

这笔收购， 凯迪生态当时面临着举债近

20

亿元的压力， 更不用说那些在建、未

建的

60

多家电厂将要投入的大笔资金。

此后， 凯迪生态开始大规模开展股

权融资、资产证券化或举债，雪球也越滚

越大，流动性危机暗涌。

据证券时报·

e

公司记者不完全统

计， 不考虑

2014

年重组的配套募资，凯

迪生态

2015

年至今各类融资总额（不含

银行贷款）已超百亿。其中包括：

2016

年

度非公开发行股票， 募资不超过

49.48

亿元；

2016

年公司债，发行总额为

10

亿

元；

2016

年公司债第二期，发行总额为

6

亿元。

此外， 凯迪生态在

2015

年还开展

了多笔资产证券化（

ABS

）项目。 当时，

就此事接受证券时报·

e

公司记者采访

时，公司时任总裁陈义生（后涉嫌职务

侵占被刑拘、解聘）称，凯迪资产证券化

的票面利率相较银行贷款而言略高，但

实际操作成本则与银行贷款相当；且前

者在融资用途和时限上更加灵活，对于

需要大量资金投入的电厂建设而言更

具优势。

如今看来， 这些项目虽能解一时之

需， 但由于项目的基础资产为生物质电

厂的未来收费权， 客观上也加剧了凯迪

生态的流动性危机。

除上述融资项目之外， 凯迪生态

2017

年

4

月还拟发行规模不超过

30

亿

元银行间债券市场非金融企业超短期

融资券、发行不超过

10

亿元公司债、发

行不超过

30

亿元绿色公司债、 发行不

超过

20

亿元中期票据， 后未见相关进

展公告。

一位在凯迪生态体系内工作多年的

财务人员对证券时报·

e

公司记者表示，

凯迪生态面临的财务负担太重， 导致公

司资金周转存在严重问题。 而公司一名

不愿具名的董办相关负责人则认为，生

物质发电的补贴未能及时到位、

ABS

锁

死了大量电费收入， 直接导致公司流动

性吃紧。

很多人可能会忽略一个重要的事

实， 那就是凯迪生态在面临较大资金压

力的情况下， 还在不断地对外投资各类

产业基金等，且金额巨大。 如：

2015

年

8

月， 以

1

亿美元现金全资

设立凯迪香港投资公司。

2016

年

5

月，发起设立生物质产业

发电投资并购基金，认缴出资

3

亿元；与

华容天泽共同发起设立华融凯迪扶贫投

资，首次认缴出资

5

亿元，其中凯迪生态

出资

1

亿元； 认缴出资

1.2

亿元参与设

立投资基金东润恒君。

2016

年

6

月， 凯迪生态公告称，认

缴出资

3.6

亿元参与设立投资基金嘉兴

凯格。

2016

年

12

月， 发起设立总规模

10

亿元的有机农业产业基金， 首期募资规

模

1.5

亿元， 凯迪生态出资

5000

万元；

与华融天泽合资设立华凯基金， 子公司

凯迪资本出资

4900

万元，占股

49%

；子

公司凯迪香港拟以

11.36

亿港币收购中

民金融（

0245.HK

）

4.91%

的股份。

对于以上投资公司、产业基金等，凯

迪生态的实际出资额是多少， 在公司公

告中暂时未能找到答案。 一家以实业为

主的企业，如此密集、大规模地参与各类

基金，其实际意义究竟何在？从另一个角

度来讲， 对于公司即将到来的流动性危

机，凯迪生态高管层应该有所察觉，此时

公司还外投大笔资金，其目的又是怎样？

寄望重组

大股东将尚未盈利甚至尚未开建的

资产注入上市公司， 其风险本应被投资

者充分关注。 而借新钱还旧债的同时，若

在主业上不能实现足够现金流的回收，

则很可能会遇上掉链子的时候。

今年

5

月

7

日，凯迪生态中期票据

“

11

凯迪

MTN1

” 尚未足额支付应付本

金及利息，涉及金额达

6.98

亿元，构成

违约；信用评级机构下调凯迪生态评级

至

C

级。 此外，公司用于暂时补充流动

资金的约

15

亿元募集资金， 也无法按

期归还。

近日， 多名凯迪生态员工向证券时

报·

e

公司记者表示， 公司已欠发数月工

资，包括中层管理人员。 一位不愿具名的

凯迪工作人员

5

月

24

日告诉证券时报·

e

公司记者，近期频繁有第三方机构到访公

司电厂，包括评估、审计机构以及律所，债

权人的光顾更是常态，而电厂财务人员上

班的第一件事便是查看公司账户是否被

冻结，不论发电机组是否已经停机。

根据凯迪生态

5

月

23

日晚间公告，

因公司中票违约引发的信用风险， 导致

部分债权人单方面提出债务提前到期，

并向相关法院申请诉前保全； 公司母公

司账户共有

9

个账户被冻结， 冻结金额

10.76

亿元， 被冻结账户余额为

2444

万

元。 证券时报·

e

公司记者了解到的信息

是， 凯迪生态一些子公司的账户也被冻

结，目前尚不清楚具体冻结情况。

一位不愿具名的凯迪生态债权人代

表

5

月

24

日表示， 因为凯迪生态事件，

他连“工作都要丢了”。 “去年一季度怎能

预料到？ （凯迪生态）业绩大增还高送转，

下半年钱才开始紧张。 ”这位债权人代表

示，自己“被教育了”。

发生在凯迪生态身上的危机愈演愈

烈，截至

5

月

22

日，凯迪生态已投产生

物质电厂

46

家， 其中正在运行的只有

12

家；水电项目全部未投产。员工工资方

面， 凯迪生态称公司

2

月份工资欠款

2770

万元、

3

月份工资欠款

3088

万元、

4

月工资欠款

3208

万元。

对于公司目前的经营状况， 凯迪生

态坦陈， 公司电厂生产因短时流动性不

足造成了较大面积的停机；

2018

年，公司

到期的有息债务本息为

147.53

亿元，集

中兑付金额巨大， 资产负债表日后已经

发生多起债务违约，受此影响，公司部分

在建项目出现停建、不再建设等情形，在

建工程存在重大减值风险。

此外，虽然此前已进行过多笔套现，

凯迪生态大股东的日子看起来也并不好

过。 截至

5

月

18

日，阳光凯迪所持公司

股票被司法轮候冻结总数量为

11.21

亿

股， 占公司总股本的比例为

28.53%

，占

其所持股份的

98%

。

不论是证券时报·

e

公司记者从凯迪

生态相关负责人处了解的信息， 还是上

市公司的公开表态， 凯迪生态都在传递

一个讯息， 即公司已做好背水一战的准

备，将“重生”的希望寄托于正在推进的

重组事项。

目前已知的进展是， 此次重组将分

为三个方面，一是股权重组，阳光凯迪将

出让或托管上市公司控制权； 二是资产

重组，凯迪生态拟将风电、水电、林业资

产、在建工程等分别做成资产包，各包整

体出售；三是债务重组，与债权人协商，

推出债务重组方案。

言外之意即是， 若此次重组顺利推

进，凯迪生态将发生几大变化：一是控

股股东将发生变更，二是公司债务压力

将降低，三是公司将聚焦于生物质发电

主业。

而即便此次重组顺利开展， 凯迪生

态可能还将面临一系列风险因素， 诸如

年报不能在规定期限之前披露， 公司可

能会

*ST

甚至暂停上市； 公司被证监会

立案调查，是否存在重大违规尚无定论。

此外，凯迪生态现有生物质发电资产中，

还有一半以上尚未达产、 仍需继续大规

模投入。

那么，曾经的“生物质发电第一股”

最终能否摆脱泥潭？ 又是谁会来接盘

如此局面下的凯迪生态？ 我们将持续

关注。
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