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2011 年 12 月 23 日 
银江股份（300020）股权激励获得通过点评 

评级：强烈推荐（维持） 
 事件：公司对此前已经通过的股票期权激励计划（草案）进行了修订，

该草案修订稿已经中国证监会审核无异议。有效期由“自股票期权首次

授权日起最长不超过 5 年”调整为“不超过 4 年”。总人数从 235 人调

整为 209 人。首次授予期权数量由 1100 万股调整为 1107 万股,，可行权

期从 12 个月满后的 48 个月缩短为 36 个月。 

股权激励获批打开股价上涨空间。草案设计了较为严密的考核标准，且

提到激励对象考核不合格，则其对应行权期所获的尚未行权的股票期权

即被取消，且激励的范围较广，授予 209 名员工占公司 2010 年底总人

数的 46.1%。现在公司股价低于行权价 14.11 元，从股东大会召开时间

算，授予日价格预计将维持在较低水平，行权费用对本年业绩影响有望

忽略不计。目前公司获单状况良好，年内新获订单有望较去年增长 50%，

业绩实现限制性条款不成问题，公司后续几年做大业绩的动力很足。 

各业务条线走入良性轨道，确保业绩增长。公司产品链逐渐丰富，拓展

了高速公路、电子病历、能源、环保、教育、金融甚至通信设备等新领

域，内部资源走向集约化、愈发规范，外部基地建设逐渐巩固，业绩收

入趋于稳定，这样避免了走上系统集成盈利能力不稳定的传统老路，公

司正配合智慧城市和云计算的投资和技术趋势，不断焕发新的活力。 

维持“强烈推荐”评级。预计 11-13 年的 EPS 为 0.42，0.60 和 0.79 元，

对应 11-12 年估值为 30.5、21.3 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：新市场拓展不及预期；费用支出过大；行业投资减弱。 
单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 524.62 713.04 1,065.64 1,364.02 1,782.77 

YOY(%) 50.3% 35.9% 49.5% 28.0% 30.7% 

营业利润 50.95 66.90 108.11 162.01 212.00 

归属母公司净利润 49.47 64.86 100.93 144.19 188.40 

EPS(元） 0.62 0.41 0.42 0.60 0.79 

ROE(%) 8.6% 10.4% 14.0% 16.8% 18.2% 

P/E 20.7 31.6 30.5 21.3 16.3 
 

最近 52 周走势： 
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相关研究报告： 
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股权激励获批打开上涨空间 证券研究报告 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/11/20

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 524.62 713.04 1,065.64 1,364.02 1,782.77 现金 458.76 363.75 356.40 394.70 448.83

YOY(%) 50.3% 35.9% 49.5% 28.0% 30.7% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 395.98 510.08 726.77 930.26 1,215.85 应收款项净额 245.79 360.16 538.26 688.97 900.49

 营业税金及附加 12.64 20.69 30.92 39.58 51.73 存货 176.66 411.38 583.47 747.77 978.40

销售费用 18.01 33.68 80.99 95.48 124.79 其他流动资产 28.93 76.89 114.91 147.09 192.24

占营业收入比 ( %) 3.4% 4.7% 7.6% 7.0% 7.0% 流动资产总额 910.14 1,212.18 1,593.04 1,978.53 2,519.96

 管理费用 36.89 68.80 117.22 136.40 178.28 固定资产净值 43.12 48.47 47.33 45.92 44.53

占营业收入比 ( %) 7.0% 9.6% 11.0% 10.0% 10.0% 减:资产减值准备 (8.19) (4.59) (4.48) (4.35) (4.22)

 EBIT 61.10 79.49 109.71 162.26 212.09 固定资产净额 34.93 43.88 42.85 41.57 40.31

 财务费用 1.95 (1.69) 0.00 (1.35) (1.52) 工程物资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.4% -0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 在建工程 0.00 0.00 0.24 0.58 0.70

 资产减值损失 (8.19) (14.28) 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 (1.60) (1.60) (1.60) 固定资产总额 34.93 43.88 43.10 42.15 41.01

营业利润 50.95 66.90 108.11 162.01 212.00 无形资产 0.00 0.85 0.82 0.78 0.75

 营业外净收入 4.98 6.92 6.00 1.00 1.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 55.93 73.82 114.11 163.01 213.00 其他长期资产 5.04 7.20 7.20 7.20 7.20

 所得税 6.46 8.96 13.18 18.83 24.60 资产总额 950.11 1,264.11 1,644.15 2,028.66 2,568.92

所得税率 ( %) 11.6% 12.1% 11.6% 11.6% 11.6% 循环贷款 0.00 10.00 0.00 0.00 0.00

净利润 49.47 64.86 100.93 144.19 188.40 应付款项 185.85 266.09 377.40 483.67 632.85

占营业收入比 ( %) 9.4% 9.1% 9.5% 10.6% 10.6% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 169.66 364.65 547.63 689.09 901.44

归属母公司净利润 49.47 64.86 100.93 144.19 188.40 流动负债 355.51 640.74 925.03 1,172.76 1,534.29

YOY(%) 57.0% 31.1% 55.6% 42.9% 30.7% 长期借款 20.00 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.62 0.41 0.42 0.60 0.79 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 375.51 640.74 925.03 1,172.76 1,534.29

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 50.3% 35.9% 49.5% 28.0% 30.7% 股东权益 574.60 623.36 719.11 855.89 1,034.62

营业利润 44.9% 31.3% 61.6% 49.9% 30.9% 负债和股东权益 950.11 1,264.10 1,644.14 2,028.65 2,568.91

净利润 57.0% 31.1% 55.6% 42.9% 30.7%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 24.5% 28.5% 31.8% 31.8% 31.8% 税后利润 49.47 64.86 100.93 144.19 188.40

净利率(%) 9.4% 9.1% 9.5% 10.6% 10.6% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 8.6% 10.4% 14.0% 16.8% 18.2% 公允价值变动 8.19 14.28 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 5.2% 5.1% 6.1% 7.1% 7.3% 折旧和摊销 3.28 0.34 4.98 5.16 5.36

偿债能力 营运资金的变动 -8.94 -127.58 -94.03 -99.59 -125.91

流动比率 2.56 1.89 1.72 1.69 1.64 经营活动现金流 52.00 -48.10 11.88 49.76 67.85

速动比率 2.06 1.25 1.09 1.05 1.00 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 39.5% 50.7% 56.3% 57.8% 59.7% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 8.89 -4.05 -4.05 -4.05

总资产周转率 55.2% 56.4% 64.8% 67.2% 69.4% 投资活动现金流 0.00 8.89 -4.05 -4.05 -4.05

应收账款周转天数 171.01 184.36 184.36 184.36 184.36 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 159.08 282.92 282.92 282.92 282.92 长期贷款的增加/( 20.00 -20.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.62 0.41 0.42 0.60 0.79 股利分配 -2.54 -16.40 -5.18 -7.40 -9.67

每股净资产 7.18 3.90 3.00 3.57 4.31 计入循环贷款前融 17.46 -36.40 -5.18 -7.40 -9.67

估值比率 循环贷款的增加(减 291.11 17.00 -10.00 0.00 0.00

P/E 20.7 31.6 30.5 21.3 16.3 融资活动现金流 326.03 -55.80 -15.18 -7.40 -9.67

P/B 1.8 3.3 4.3 3.6 3.0 现金净变动额 378.03 -95.01 -7.35 38.31 54.12  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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免责条款： 
本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

 


