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拟大手笔推股权激励计划，绑定核心员工利益长期

成长信心充足——科达股份（600986）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

科达股份 7.0 10.3 -16.0 

沪深 300 1.5 5.7 7.6 
 

 

市场数据 2017-04-05 

当前价格（元） 16.78 

52 周价格区间（元） 13.90 - 22.62 

总市值（百万） 14579.91 

流通市值（百万） 7590.82 

总股本（万股） 86888.64 

流通股（万股） 45237.33 

日均成交额（百万） 106.97 

近一月换手（%） 32.00 

 

相关报告 
 

《科达股份（600986）2016 年业绩预告：国海

证券＊公司研究＊科达股份（600986）2016 年

业绩预告：并表致业绩大增，大股东增持提振信

心(买入)＊传媒＊孔令峰》——2017-01-25 

《科达股份（600986）2016 年中报点评：国海

证券＊公司研究＊科达股份（600986）2016 年

中报点评：中报业绩大幅增长，积极推进数字营

销汽车垂直产业链布局(买入)＊传媒＊孔令峰》

——2016-09-02 

《科达股份（600986）事件点评：国海证券＊

公司研究＊科达股份（600986）事件点评：产

业基金公布多项优质投资项目，打造汽车产业链

事件： 

公司公告，公司拟以限制性股票形式推出股权激励计划，基本情况如下： 

1）拟授予的限制性股票数量为 6027.20 万股（占总股本 6.94%），其中

首次授予股票 4848.71 万股，预留 1178.49 万股，授予对象总人数为 97

人，限制性股票授予价格为 8.41 元/股，有效期最长不超过 60 个月，限

售期根据是否为发行股份收购资产时的交易对方分为 24、36、48 个月或

12、24、36、48 个月。 

2）业绩考核目标（其他考核目标暂略）：上市公司层面业绩考核目标在

第一、第二、第三个解除限售期分别为以 2014-2016 年归母净利润为基

数，2017、2018、2019、2020 年净利润增长指标分别为 180%、180%、

250%、260%（根据公司 2016 年业绩预告我们预计分别为 3.45 亿元、

3.45 亿元、4.79 亿元、4.98 亿元），其中 2017-2020 年的考核指标主要

针对于激励对象为上市公司人员，2018-2020 年的考核指标主要针对激

励对象为发行股份及支付现金购买资产时的交易对方。 

投资要点： 

 大手笔推出股权激励计划，绑定核心人才利益坚定长期发展信心。    

公司本次推出的股权激励计划总额占总股本达到 6.94%，所涉及相

关方包括上市公司人员、第一次发行股份及支付现金收购资产的交

易对方等子公司人员，所涉及人数为 97 人。大幅度绑定了公司核心

人才利益，并设置公司层面、子公司层面、个人层面的考核指标，

有助于公司各方上下协同，提升整体积极性。 

 子公司层面隐含追加未来三年业绩承诺，第一次重组五家子公司

2018-2020年净利润考核目标总和分别为 3.58亿元、3.88亿元、4.29

亿元。股权激励计划对各公司员工的行权条件中，对百孚思、上海

同立、华邑、雨林木风、派瑞威行五家公司的净利润做出了要求，

其中百孚思 2018-2020 年净利润考核目标为 7776/8942.40/9836.64

万 元 ； 上 海 同 立 2018-2020 年 的 净 利 润 考 核 目 标 为

4847.04/4943.98/5042.86 万元；华邑 2018-2020 年的净利润考核目

标为 5184/5961.6/6557.76 万元；雨林木风 2018-2020 年的净利润

考核目标为 5875.20/5992.70/6112.56 万元；派瑞威行 2018-2020

年的净利润考核目标为 12096/12910.40/15301.44 万元。 

-0.3000

-0.2500

-0.2000

-0.1500

-0.1000

-0.0500

0.0000

0.0500

0.1000

0.1500

科达股份 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

有力布局 ( 买入 ) ＊传媒＊孔令峰》 ——

2016-06-22 

《科达股份（600986）动态点评：聚焦与裂变，

打造汽车数据服务行业领导者*传媒行业*孔令

峰》——2016-04-12 
 
 

 公司层面 2017-2020 年净利润考核目标分别约为 3.45 亿元、3.45

亿元、4.79 亿元、4.98 亿元。公司层面的净利润考核目标根据我们

对 2016 年业绩预告的预估，2017-2020 年的净利润考核目标分别为

3.45 亿元、3.45 亿元、4.79 亿元、4.98 亿元，虽相对于子公司指标

较为宽松，但由于限制性股票全部解锁需要同时符合公司层面、子

公司层面以及个人层面的考核指标，且若公司层面的指标未达到则

需要董事会决定是否解锁限制性股票，因此也具有相当的约束力。 

 暂不考虑因限制性股票授予所产生的“管理费用”，2017-2020 子公

司承诺净利润（其中第二次重组标的 2019-2020 净利润按 10%增速

预估）达到 4.67 亿元、5.43 亿元、5.92 亿元、6.53 亿元。股权激

励计划为公司长期业绩表现树立了下限基准，并且绑定了核心员工

利益，在重组的激励下有望推动子公司业务继续大幅增长。 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级。我们预估公司在 2017 年

定增完成、股权激励计划首期授予之后总股本为 103,355.73 万股，

2018 年股权激励计划预留部分授予之后总股份为 104,534.22 万股

(假设所有限制性股票均顺利完成授予)，对应 2017-2020EPS 分别为

0.45/0.52/0.57/0.62 元（2017 年测算股本为 103,355.73 万股、

2018-2020 年测算股本为 104534.22 万股），对应 4 月 5 日停牌前收

盘价 2017-2020 年 PE 分别为 37/32/30/27 倍（该净利润测算尚不包

含公司传统业务的净利润贡献）。基于审慎性考虑，在增发及股权激

励计划没有最终完成时，暂不考虑对公司业绩及股本的影响，我们

预计 2017-2018 年净利润分别为 4.87/6.34 亿元（预计传统业务

2016-2018 年贡献将逐步减少，2017 年预计贡献数千万元），对应

EPS 分别为 0.56/0.73 元，对应 PE 分别为 30/23 倍。考虑到 2017

年 1 月初大股东完成增持，且第二次重组及募集配套资金已收到证

监会批文，该事项正有序推进，此时进行大额股权激励彰显公司上

下长期信心，维持“买入”评级。 

 风险提示：业绩指标未完成可能影响股权激励计划实施效果；重大

资产重组进程不确定性风险；标的资产整合风险；行业竞争加剧风

险；宏观经济不确定性风险等。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2417 5299 6735 8250 

增长率(%) 117% 119% 27% 22% 

净利润（百万元） 117 364 487 634 

增长率(%) 119% 211% 34% 30% 

摊薄每股收益（元） 0.13 0.42 0.56 0.73 

ROE(%) 3.03% 8.60% 10.29% 11.79% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：科达股份盈利预测表（暂不考虑本次发行股份及股权激励对股本及业绩的影响）  
证券代码： 600986.SH 

 

股价： 16.78 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-04-05 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3% 9% 10% 12%  EPS 0.13 0.42 0.56 0.73 

毛利率 18% 22% 22% 23%  BVPS 4.41 4.82 5.36 6.07 

期间费率 12% 12% 11% 12%  估值     

销售净利率 5% 7% 7% 8%  P/E 124.46 40.03 29.94 22.98 

成长能力      P/B 3.81 3.48 3.13 2.76 

收入增长率 117% 119% 27% 22%  P/S 6.03 2.75 2.16 1.77 

利润增长率 119% 211% 34% 30%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.27 0.41 0.44 0.46  营业收入 2417 5299 6735 8250 

应收账款周转率 1.63 1.63 1.63 1.63  营业成本 1991 4128 5221 6372 

存货周转率 0.77 1.83 3.65 N.A  营业税金及附加 61 159 202 248 

偿债能力      销售费用 79 173 236 330 

资产负债率 57% 67% 69% 70%  管理费用 118 258 328 402 

流动比 1.19 1.16 1.18 1.21  财务费用 26 23 3 (25) 

速动比 0.67 0.89 1.04 1.21  其他费用/（-收入） 40 (23) (32) 6 

      营业利润 183 534 714 930 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 (12) 0 0 0 

现金及现金等价物 1670 4093 6374 9482  利润总额 172 534 714 930 

应收款项 1482 3249 4130 5059  所得税费用 49 153 204 266 

存货净额 2581 2349 1486 0  净利润 123 381 509 664 

其他流动资产 179 393 500 612  少数股东损益 5 17 23 29 

流动资产合计 5912 10085 12490 15153  归属于母公司净利润 117 364 487 634 

固定资产 102 102 102 101       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 93 93 96 98  经营活动现金流 476 2433 2293 3124 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 123 381 509 664 

资产总计 8885 13021 15383 17998  少数股东权益 5 17 23 29 

短期借款 924 924 924 924  折旧摊销 15 20 19 20 

应付款项 2313 4981 6300 7690  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 920 2016 2562 3139  营运资金变动 333 (5513) (1990) (1523) 

其他流动负债 805 805 805 805  投资活动现金流 (242) 37 45 52 

流动负债合计 4961 8725 10591 12558  资本支出 (26) 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 185 0 0 0 

其他长期负债 59 59 59 59  其他 (402) 37 45 51 

长期负债合计 59 59 59 59  筹资活动现金流 2190 (9) (12) (16) 

负债合计 5020 8784 10650 12617  债务融资 (149) 0 0 0 

股本 869 869 869 869  权益融资 747 0 0 0 

股东权益 3865 4236 4733 5381  其它 1592 (9) (12) (16) 

负债和股东权益总计 8885 13021 15383 17998  现金净增加额 2424 2460 2326 3159 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【传媒与互联网组介绍】  
  
孔令峰，具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具报告。 

邵伟，计算机科学学士，上海财经大学金融硕士，有 1 年资产管理工作经验，2015 年加入国海证券研究所，现为

从事传媒、互联网行业研究。 

  

【分析师承诺】 

 
孔令峰，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 
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证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测
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出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、
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【风险提示】 
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

 


