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2017 年，是凯迪生态有史以来最困难的一年。 

在中国经济加快升级优化，生态环境状况逐渐好转的 2017 年，

生物质能源产业高度契合了生态文明建设和国家精准扶贫战略，迎来

了国家能源战略转型发展利好时机。然而凯迪生态未能分享到政策红

利，反而出现了巨幅亏损、债务违约。在 2016 年盈利 3.3 亿元的情

况下，凯迪生态于 2017 年亏损 23.8 亿元。 

针对 2017 年存在的问题，凯迪生态董事会撰写 2017 年董事会工

作报告对此予以汇报，并展望 2018 年公司董事会如何督促实现“三

大重组”。 

一、导致 2017 年亏损的原因 

2017 年，凯迪生态实现归属于母公司净利润-23.8 亿元，基本每

股收益-0.61 元。报告期末，公司总资产为 384.69 亿元，较调整后

的 2016 年净资产 417.58 亿元下降了 7.88%；股东权益 106.3 亿元，

比上年同期数下降 18%。公司董事会分析如下： 

1、负债过高 

截至目前，凯迪生态的负债 278 亿元，其中，2018 年到期的债

务约 150 亿元。背负的债务成为公司 2017 年年度亏损以及 2018 年债

务危机爆发的根本原因。 

2018 年 5 月 7 日，凯迪生态因中票未按期偿付问题，信用评级

被机构直接下调到了 C 级，随后各类融资通道完全被阻断，同时，不



断的有债权人要求提前偿付本息，冻结资产，冻结账户，直接导致了

公司生产经营严重受阻。 

2、财务费用增长、重资产融资成本高 

过高的负债规模，也导致公司财务费用较高，造成公司 2017 年

年报利润亏损的一大原因。2017 年公司财务费用约 14.58 亿元，较

2016 年增加了约 2.33 亿元。 

对于高负债的原因，环保电厂作为重资产产业，凯迪生态作为民

营企业，长期以来背负的高企的融资成本也是不可忽视的因素。 

生物质能源产业属于基础性产业，政策性银行给业内国企、央企

贷款年限均在 15 年左右，同行业中的多家国企对生物质发电项目的

贷款年限可达到 15-20 年，而对民营企业凯迪生态，政策性银行贷款

年限不超过 8 年，商业性银行不超过 5 年。生物质发电项目建设期

1.5 年，投产后从申报到获得目录补贴（比例在 50%）至少需要 2 年

（截至 2018 年 4 月底，累计目录补贴欠款近 10 亿元），即公司从银

行放贷到项目投产取得正净现金流至少需要 3.5 年，剩下不到 4年经

营期产生净现金流还本付息，造成了企业被迫正常经营流动性资金挪

用还贷或靠借短还长、借高还低手段解决，资源错配，负债结构不断

恶化，以致近三年信贷政策不断收紧的大背景下，公司融资成本较高

（大量信托产品、租赁产品，甚至小贷公司等利息较高融资业务），

非银行类债务比重由四年前 20%升至 80%，债务结构严重失衡，债务

规模不断扩大，融资环境严重恶化。 

3、大量低效资产、大幅减值计提 



2015 年，凯迪生态通过重组形成了一家以生物质发电为主业，

兼顾风电、水电、林业、生物制油在内的大型新能源产业集团。不过，

因为公司存在大量效益低下或者资源属性远大于经营属性的资产，如

部分风电为在建电厂；水电全部为在建项目；近 50 家生物质在建电

厂虽然抢占了地域优势，但缺乏资金难以加快建设；虽然公司是 A 股

公司中最大的林场主，但林地更多体现的是资源属性，其每年的盈利

均没有实现业绩承诺。 

正是由于这些低效资产的存在，影响了公司 44 家（截至 2017 年

底）生物质电厂产生的效益。2017 年，公司实现营业收入 54.46 亿

元，较上年同期增长 8.90%，但利润却出现亏损。 

随着蓝光电厂、祁东电厂停产已到 1年，公司技改工作未能获得

政府的批文等因素；多家生物质电厂因为缺乏建设资金导致电厂土地

被收回，资质被核销等情况，这便造成公司 2017 年年度必须进行大

规模的资产减值。 

2017 年度资产减值具体构成如下： 

序号 计提资产减值项目 计提减值准备金额（万元） 

1 
河南蓝光环保发电有限公司发电资产 63,138.99 

河南蓝光环保发电有限公司股权投资 8,325.48 

2 祁东县凯迪绿色能源开发有限公司 16,622.86 

3 
桐城市凯迪绿色能源开发有限公司 6,909.93 

岳阳市凯迪绿色能源开发有限公司 17,911.72 

4 
金平凯迪水电开发有限公司 16,579.39 

沧源凯迪水电开发有限公司 3,940.54 



5 平陆凯迪新能源开发有限公司 4,357.57 

6 30 家在建生物质电厂项目公司 61,622.55 

7 
凯迪生态环境科技股份有限公司（河南

蓝光发电资产） 
3,629.69 

合计  203,038.71 

 

二、董事会的工作情况 

2017 年，公司董事会成员共 8 名，其中独立董事 3 名。董事会

全体董事虽勤勉尽责，认真履行《公司法》、《公司章程》赋予的职责，

然公司董事会亦有大量工作没有做到位。 

1、董事会会议情况 

公司董事会根据《公司法》、《公司章程》和其他法律法规的相关

规定，授权公司经营管理层组织公司生产经营，在授权范围内行使经

营管理职责。对于涉及董事会须审批的关联交易、重大投资等事项，

督促经营管理层拿出可行性方案上会讨论并形成决议。 

报告期内公司董事会共召开 22 次会议，审议通过了担保等重大

事项，履行了董事会的决策管理职责，监事会成员及高级管理人员列

席会议。 

2017 年董事会共组织召开了 2 次股东大会。公司董事会根据《公

司法》、《公司章程》和其他法律法规的相关规定，严格按照股东大会

的决议和授权，认真执行股东大会通过的各项决议。 

序号 会议名称 召开日期 

1 2017 年第一次临时股东大会 2017-02-28 



2 2016 年度股东大会 2017-05-05 

2、董事会工作的欠缺 

2017 年，公司董事会虽然严格按照《公司法》、《公司章程》和

其他法律法规的相关规定履行职责，但在具体的工作中也存在一些问

题，具体分析如下： 

（1）公司董事会对宏观经济形势研究不够，对公司面临的实际

困难认识不足，未能够在金融去杠杆的背景下，督促公司对生产经营

活动、投融资活动及时地做出合理调整。 

实际上，凯迪生态与 2017 年 11 月停牌进入重大资产重组。公司

董事会认识到公司资产负债规模不甚合理，也督促公司尽快实施重组

进行瘦身。然而，受到客观因素的影响，公司未能在随后的大半年时

间内通过出售资产偿还债务，实现资产和负债的瘦身。 

（2）公司董事会与公司经营层的沟通不够。2017 年，公司董事

会会议均为通讯方式召开，未举行现场会，董事会与管理层当面沟通

的次数较少，双方未能够有效地进行信息互通。 

公司董事会认为，虽然董事会授权了管理层负责日常经营事务，

董事会也认真履行了相关审批责任。但董事会对公司经营的关注和监

督还是不够的，监督效果不尽人意，也未能及时掌握问题并督促管理

层解决。 

（3）公司董事会对公司内控问题的整改不够。2016 年底，公司

出现了原总裁因涉嫌职务侵占的问题，这暴露出了公司在内控方面存

在问题。2017 年公司董事会针对公司的内控问题进行了一些整改措



施，比如加强了与管理层的沟通，加强对公司重大事项的问询。但整

体内控改善工作做得还不够好。 

三、2018 年展望和重生 

2018 年，是凯迪生态生死存亡的一年。公司董事会将秉持对全

体股东负责的原则，全力争取落实“三手抓”目标，实现公司的可持

续经营，维护中小股东的利益。 

（一）抓基础 

公司董事会将严格督促公司经营层，拿出切实方案，尽快恢复生

产。 

截至 2017 年底，公司发电装机达到 187.5 万千瓦，其中已投运

生物质发电厂 44 家，已投运生物质机组的总装机容量 1302MW。报告

期内，公司实现营业收入 54.46 亿元，较上年同期增长 8.90%。然而，

2018 年 5 月，公司因中票违约叠加金融去杠杆导致出现债务危机，

已经严重影响到了公司的生产经营。对此，公司董事会正督促经营层

全力与各相关债权人谈判，加强资源配置，尽快恢复生产。 

目前，公司经营层已经与多个大型债权人达成协议，拟通过电厂

资金封闭运营，即资金大部分用于电厂购买燃料、发电经营、工资发

放等，少部分用于偿还相对应债权人的融资利息等，保证公司旗下电

厂迅速恢复生产，稳定电厂队伍、安定燃料客户的情绪。 

（二）抓重组 

2018 年，公司董事会将督促公司经营层和控股股东，尽快实施

重组，包括债务重组、资产重组、股权重组等工作。 



在债务重组方面，截至 2018 年 5 月，凯迪生态拥有有息债务本

息余额合计超过 240 亿元，一年内到期本息约 150 亿元。公司董事会

督促公司经营层拿出切实可行的方案，积极与债权人协商，成立债委

会，通过资产剥离所得现金将帮助上市公司偿还一部分现有债务，剩

余部分的债务削减拟通过打折、展期、债转股等多种形式解决。 

在资产重组方面，公司董事会督促公司经营层拿出切实可行的方

案，在保证股东利益的情况下，通过拆分售卖或资产管理公司打包转

让等多种形式，加快处置风电、水电、煤炭、在建电厂等资产，回笼

资金应对当前危局，聚焦生物质电厂主业； 

目前，根据公司管理层与资产管理公司沟通的情况来看，公司将

保留目前在运的生物质电站以及部分即将投产的在建生物质电站，其

余资产进行剥离出售。 

在股权重组方面，公司董事会将努力与控股股东阳光凯迪新能源

集团有限公司协调，努力促使控股股东通过托管或转让等形式，引入

有实力的第三方。在凯迪恢复生产经营后，积极与市场上开展同类业

务的投资人进行沟通，强强联手，为企业的长远发展铺平道路。 

（三）抓内控 

针对公司 2017 年度内控出现的问题，公司董事会将勤勉尽职，

在董事会日常工作方面，董事会将严格按照法律法规和规范性文件的

有关要求，认真做好公司信息披露、投资者关系管理等工作，认真组

织落实股东大会各项决议，在股东大会的授权范围内进行科学、合理



决策，对经理层工作进行有效及时的检查与督导，以实际行动全力支

持公司各项工作，以全身心的投入，推进公司加强规范化运作，全力

实现公司重组目标的达成，为重新恢复一个有活力有前景的凯迪生态

而奋力拼搏。 

 

 

 

 

凯迪生态环境科技股份有限公司董事会 

2018 年 6 月 27 日 
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