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事件： 

依米康 12 月 7 日晚间推出限制性股票股权激励计划，公司拟授予激励对象 184 万股限制性股票。限制性股

票来源为公司向激励对象定向发行的普通股。激励计划的首期激励对象为 72 人，包括：公司及公司控股子

公司中、高层管理人员、核心技术人员、业务骨干。解锁条件，2011 年净利润为基数，2012 年净利润增长

率不低于 20%，2013 年净利润增长率不低于 45%，2014 年净利润增长率不低于 75%。 

观点： 

1．凝聚公司战斗力，确保公司内生增长。 

虽然从资本市场角度出发，本次方案行权条件较为宽松，业绩考核温和，解锁条件 2012-14 年年均增长率约

为 20%；但从企业经营视角看，本次股权激励的推行体现了管理层利益，特别是对公司及公司控股子公司

中、高层管理人员、核心技术人员、业务骨干是一种鼓励（本次激励中绝大部分人都没有公司股份），有助

于稳定核心团队，利好于公司的可持续发展。 

2．季节因素导致三季度略低预期，全年来看仍能大幅增长。 

2011 年上半年依米康精密空调业务收入约为 8,500 万，同比 100%；子公司桑瑞思环境工程收入 1,100w。

合计收入 9,600w，增长 50%。三季度精密空调依然保持快速增长势头，公司订单饱满，7-9 月精密空调收

入约为 5,000 万元；环境工程由于收入确认的原因仅有 258 万元，但从全年看，公司收入和净利润仍有望大

幅增长。因为 4 季度是空调结算，工程确认收入的高峰期，公司历史上 4 季度收入占比加权均值为 38.15%，

净利润第四季度占比加权均值为 45.64%。 

图 1： 公司收入季度波动  图 2：  公司净利润季节波动 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

http://snap.windin.com/ns/findsnap.php?id=106682060
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3．产业链垂直整合，公司有望成为行业巨擘。 

在精密空调领域，公司面临的主要竞争对手是 3 大外资品牌，分别为美国 Libert，意大利 Hiross，德国 Stulz，，

其中美国 Libert、意大利 Hiross、都是艾默生集团旗下的品牌。艾默生 2010 年在国内精密空调销售收入超

过 10 亿元，公司并不满足于追赶业内外资领头羊的步伐，更想借助在核心产品、专业工程方面的优势，进

入精密环境服务外包领域，从而实现公司业务中长期规划 。 

图 3：国内精密空调企业竞争情况  图 4：公司发展战略 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

风险提示： 

环境工程业务收入确认依赖于用户基建进度，存在确认时点不可控的风险。 

结论： 

我们看好公司的发展前景，预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.53、0.71、0.88 元，对应的 PE 分别为 32.08X、

23.88X、19.42X，首次给予“推荐”评级。 

表 1：公司分项预测 

    2008 2009 2010 2011H1 2011Q3 2011E 2012E 2013E 

收入 

精密空调设备 54.89  77.73  114.29  85 133.6 150 200 250 

精密环境工程 14.34  38.01  61.75  11 13.6 80 120 150 

其他 2.46  4.59  4.42   5 5 5 5 

总收入 71.69  120.33  180.47  96 152.2 235.00  325.00  405.00  

  YOY(%)   67.85% 49.98%   30.22% 38.30% 24.62% 

毛利率 

精密空调设备 54.26% 56.58% 53.14%   53.00% 52.00% 51.00% 

精密环境工程 24.84% 25.83% 19.77%   19% 19% 20% 

其他 83.27% 90.44% 62.63%   60% 60% 60% 

综合毛利率 48.17% 46.49% 41.43%   41.57% 39.94% 39.63% 

注：2011H1、2011Q3 为预测值 

资料来源：东兴证券研究所 

表 2：公司盈利预测 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 120.33  180.47  235.00  325.00  405.00  

主营收入增长率 67.85% 49.98% 30.22% 38.30% 24.62% 

EBITDA（百万元）  29.82  40.40  52.55  69.81  84.83  

EBITDA增长率  55.54% 35.46% 30.08% 32.85% 21.52% 

净利润（百万元） 22.25  31.01  41.55  55.80  68.62  

净利润增长率 54.60% 39.41% 33.96% 34.31% 22.96% 

ROE 24.57% 25.18% 9.06% 10.94% 11.97% 

EPS（元） 0.284  0.396  0.530  0.712  0.875  

P/E 59.91  42.97  32.08  23.88  19.42  

P/B 10.89  8.12  2.91  2.61  2.33  

EV/EBITDA 32.91  24.92  19.69  15.15  12.07  

资料来源：东兴证券研究所 
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


