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做自己的老板 共创美好未来 

——迪马股份（600565）事件点评 

  2016 年 08月 16日 

 强烈推荐/维持  

 迪马股份 事件点评 
 

事件： 

公司于 2016 年 8 月 16 日晚间发布《2016 年限制性股票激励计划

（草案）》，向激励对象定向发行公司 A 股普通股。激励计划拟

授予的限制性股票数量为 8,889.00 万股，占本激励计划草案公

告时公司股本总额 234,586.20 万股的 3.79%。其中首次授予 

8,000.0 万股，占本激 励计划草案公告 时公司股本总额 

234,586.20 万股的 3.41%；预留 889.00 万股，占本激励计划草

案公告时公司股本总额 234,586.20 万股的 0.38%，预留部分占

本次授予权益总额的 10%。本激励计划中任何一名激励对象所获授

限制性股票数量未超过本激励计划草案公告时公司股本总额的 

1%。 

主要观点： 

1．限制性股票激励计划具有较期权等激励方式更好的激励效果 

公司首次使用限制性股票激励计划，覆盖人群包括管理层和核心员

工 158 人，并为当前可能未考虑到的人群预留足够的激励空间，同

时，激励计划包含的限制性股票占当前时点公司股本总额的

3.79%。此次激励计划覆盖范围之广，力度之大，足以显示公司付

出足够成本激励管理层和核心员工的决心。 

限制性股票激励具有现金激励方案不具备的长期激励特性，具有

股票期权激励方案不具备的强制要求投入成本优势。 

具体来看，长期激励主面：限制性股票的“3、3、4”阶段性解禁

设计使公司能够长期留住优秀人才，任职期间每年转让的股份不

得超过其所持本公司股份总数的25%以及6个月内买入卖出或卖出

买入的收益归公司所有两个条款也使得公司有效的高管利用内幕

信息获利、操纵股价等行为的发生，使得管理层真正能够与公司

长远发展的利益实现有效绑定。 

强制投入成本方面：与股票期权的免费获得不同，限制性股票的

获得是需要获得激励的人员付出一定的成本，虽然这种成本远低

于当期股价，但却使获得激励人员产生了心理的底限，也为公司

未来业绩设定了最低阀值。 
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52 周股价区间（元） 6.64-12.32 

总市值（亿元） 155.77 

流通市值（亿元） 97.75 

总股本/流通 A股（万股） 234586/147220 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.44 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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2．管理层和核心员工对激励计划的业绩考核指标完成无太大压力 

首次授予部分限制性股票的授予价格为每股 3.32 元，即满足授予条件后，激励对象可以每股 3.32 元的价

格购买公司向激励对象增发的公司限制性股票。这一授予价格非常具有吸引力，是 2016 年 8月 16 日收盘价

格 6.64 元/股的 50%，在当前的价格下，获得限制性股票的管理层和核心员工已经实现了巨大的 100%浮盈。 

以 2013-2015 年的平均净利润作为基数（均值为 4.4 亿元），未来三年的净利润增长率目标分别为 10%、20%

和 30%，即 4.8 亿元、5.3 亿元和 5.7 亿元，不考虑定增摊薄影响，2016-2018 年间的 EPS 分别为 0.21 元、

0.23 元和 0.24 元，我们认为伴随着公司军工板块发力和地产项目进入结算周期，地产业务将率先发力提升

公司盈利能力实现较大幅度的增长，2018 年至 2019 年间军工板块有望实现快速放量，拉动公司的盈利能力

上新台阶，公司 2015 年的 EPS 已经达到 0.20 元/股，完成未来三年的业绩目标并无太大压力 

图 1:限制性股票激励计划分配情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 2:限制性股票激励计划解禁条件 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 3:激励计划要求业绩考核目标 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

3．公司“地产金融+军工”战略正逐步落实 

公司的风格是言必行、行必果，与其一向谨慎的经营思路相一致。由当前公司涉及的业务来看，“地产金融

+军工”业务格局已经形成,未来的 2-3 年是公司发展战略落地的时期。 

 公司以东原地产为平台开发的一系列高端住宅产品将成为其地产业务的核心竞争力，同时公司有望在特

种军车行业和外骨骼机器人领域大放异彩，以资源整合的方式实现对军工领域的全面渗透。 

 公司“军工+地产金融”两大业务板块齐头并进，是对原有业务的新附加值的打造及产业链价值的深挖，

并非在毫无比较优势的领域重新开辟市场，从而决定了公司产品竞争力远高于同类企业。 

 

结论： 

公司是深耕重庆的区域品牌房企，同时也是特种车行业的龙头，16 年起将进入快速扩张期，尤其是随着公司

军工板块业务投产和地产项目进入结算周期，将显著提升公司盈利和估值水平。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 110.46 亿元、148.77 亿元和 189.59 亿元；每股收益分别为

0.46 元、0.73 元和 0.87 元，对应 PE 分别为 14.59、9.09和 7.63。给予公司 6 个月目标价 12 元，维持公司

“强烈推荐”评级。 
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表 1：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 22880 26052 34230 45407 59067 营业收入 7182 7731 11046 14877 18959 

货币资金 4312 3410 4971 6695 8532 营业成本 5312 5672 7590 9801 12690 

应收账款 298 357 514 693 883 营业税金及附加 575 477 685 922 1175 

其他应收款 267 1339 1913 2577 3284 营业费用 291 355 497 669 853 

预付款项 156 107 107 107 107 管理费用 185 236 331 446 569 

存货 17428 20225 24952 32222 41719 财务费用 96 151 184 316 460 

其他流动资产 417 613 1773 3114 4543 资产减值损失 0.39 135.54 100.00 100.00 100.00 

非流动资产合

计 

489 720 530 508 487 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 50 116 116 116 116 投资净收益 37.10 -14.37 -20.00 -20.00 -20.00 

固定资产 129.02 127.27 112.48 97.33 82.17 营业利润 760 691 1639 2602 3092 

无形资产 93 60 54 48 42 营业外收入 13.33 16.76 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资

产 

34 35 0 0 0 营业外支出 10.55 17.84 20.00 20.00 20.00 

资产总计 23369 26772 34760 45916 59554 利润总额 763 690 1639 2602 3092 

流动负债合计 13699 13980 23992 33851 46143 所得税 201 224 541 859 1021 

短期借款 2485 1921 6704 11481 17252 净利润 562 466 1098 1744 2072 

应付账款 2539 2631 3639 4699 6084 少数股东损益 1 -3 30 30 30 

预收款项 5130 6147 8909 12628 17368 归属母公司净利润 561 469 1068 1714 2042 

一年内到期的

非流动负债 

2262 1465 2500 2500 2500 EBITDA 961 915 1844 2939 3573 

非流动负债合

计 

3571 6551 4070 4651 5151 EPS（元） 0.24 0.20 0.46 0.73 0.87 

长期借款 3294 3521 4021 4521 5021 主要财务比率        

应付债券 0 2981 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 17270 20531 28061 38502 51294 成长能力      

少数股东权益 260 95 125 155 185 营业收入增长 135.49% 7.65% 42.87% 34.69% 27.44% 

实收资本（或股

本） 

2346 2346 2346 2346 2346 营业利润增长 564.62% -9.15% 137.22% 58.82% 18.83% 

资本公积 2328 2295 2295 2295 2295 归属于母公司净利

润增长 

127.93% 60.47% 127.93% 60.47% 19.16% 

未分配利润 1065 1400 1560 1817 2124 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 

5839 6145 6572 7257 8074 毛利率(%) 26.04% 26.64% 31.29% 34.12% 33.07% 

负债和所有者

权益 

23369 26772 34759 45915 59553 净利率(%) 7.82% 6.03% 9.94% 11.72% 10.93% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.40% 1.75% 3.07% 3.73% 3.43% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 9.61% 7.62% 16.25% 23.61% 25.29% 

经营活动现金

流 

-581 158 -741 -2088 -2630 偿债能力      

净利润 562 466 1098 1744 2072 资产负债率(%) 74% 77% 81% 84% 86% 

折旧摊销 105.32 73.46 0.00 21.12 21.12 流动比率 1.67 1.86 1.43 1.34 1.28 

财务费用 96 151 184 316 460 速动比率 0.40 0.42 0.39 0.39 0.38 

应收账款减少 0 0 -157 -178 -190 营运能力      

预收帐款增加 0 0 2761 3719 4740 总资产周转率 0.41 0.31 0.36 0.37 0.36 

投资活动现金

流 

-354 -1493 -85 -120 -120 应收账款周转率 22 24 25 25 24 

公允价值变动

收益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.95 2.99 3.52 3.57 3.52 

长期股权投资

减少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 37 -14 -20 -20 -20 每股收益(最新摊

薄) 

0.24 0.20 0.46 0.73 0.87 

筹资活动现金

流 

2191 363 2387 3933 4587 每股净现金流(最

新摊薄) 

0.54 -0.41 0.67 0.73 0.78 

应付债券增加 0 0 -2981 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 

2.49 2.62 2.80 3.09 3.44 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 1626 0 0 0 0 P/E 27.75 33.25 14.59 9.09 7.63 

资本公积增加 2278 -33 0 0 0 P/B 2.67 2.53 2.37 2.15 1.93 

现金净增加额 1256 -973 1560 1724 1837 EV/EBITDA 20.08 24.10 12.92 9.32 8.90  
资料来源：东兴证券研究所 
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