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新宁物流(300013) 

公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

新宁物流通过决议，向公司董事、中高级管理人员及核心业务（技术）员工进

行股权激励计划，包括股票期权激励计划和限制性股票激励计划两部分。 

二、 分析与判断 

 本次股权激励计划以公司中坚力量为主，对公司未来经营有保障促进作用 

本次股权激励计划涉及公司董事、中高级管理人员及核心业务（技术）员工等

93 人，涉及高管仅有财务总监与董秘两人。本次股权激励计划覆盖范围较广，

且中高级管理和业务技术人员得到重点覆盖，获得股票期权份额的 98.52%和限

制性股票份额的 90%。我们认为，此举将充分调动公司中坚力量的积极性，对

公司未来经营具有较强的保障促进作用。 

 业绩基数较低，行权（解锁）条件并不算严苛 

本次股票期权行权价为 9.32 元，限制性股票授予价为 4.46 元/股。行权(解锁)条

件为，以 2011 年为基准，2012 至 2014 年，公司净利增幅分别不低于 25%、56%

和 95%；加权平均净资产收益率分别不低于 6%、7%和 8%。行权（解锁）条件

略高于我们的盈利预测，显示出公司对于未来的增长状况具有较强的信心。由

于 2011 年公司业绩基数较低，如果募投项目进展加快，上述门槛有望达到。 

 股权激励期内摊销费用逐年递减，对公司压力先重后轻 

本次股票期权行权价为 9.32 元，高出上一交易日收盘价 8.66 元约 7.62%；限制

性股票授予价为 4.46 元/股，为公告前 20 个交易日均价的 50%。以公司假设为

准，2012-2015 年年度摊销费用分别为 463、333、131 和 24 万元。依照我们的

盈利预测，2012 年摊销费用会对 EPS 形成约 20%的影响，这将对公司形成一定

压力。但随着费用逐年减少，公司盈利情况有望逐渐改善，费用摊销压力将逐

渐减轻。 

三、 盈利预测与投资建议 

四季度以来，深圳仓储、基酒物流等新项目均已开始扭亏为盈，项目前景值得

期待。我们认为，在 2011 年业绩基数较低的背景下，香港货种流入和涉入消费

品领域将是公司 2012 年业绩增长的重要催化剂，预计公司 11-13 年营业收入分

别增长 16.70%、20.80%和 23.50%，实现 EPS 为 0.13、0.22 和 0.31 元，对应 PE

分别为 67.76、39.94 和 28.26 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

四、 风险提示 

大盘系统性风险 

盈利预测与财务指标 
项目/年度       2010A     2011E   2012E   2013E 

营业收入（百万元） 246  287  347  429  

增长率（%） 35.98% 16.70% 20.80% 23.50% 

归属母公司股东净利润（百万元） 17  12  20  28  

增长率（%） -35.70% -32.13% 69.65% 41.34% 

每股收益（元） 0.19  0.13  0.22  0.31  

PE 45.99  67.76  39.94  28.26  

PB / 2.19  2.07  1.92  

资料来源：民生证券研究所 
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表 1：股票期权在各激励对象间的分配情况 

姓名 职务  
获受股票期权

数量（万份）  

  占授予期权

总数比例  

  占目前总股

本比例  

胡安金 董事/财务总监 2     0.74% 0.02% 

张瑜 董事/董秘 2     0.74% 0.02% 

中层管理人员、核心业务（技术）人员（91 人） 266 98.52% 2.96% 

合计 270 100% 3.00% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

表 2：限制性股票在各激励对象间的分配情况 

姓名 职务  
获受股票期权

数量（万份）  

  占授予期权

总数比例  

  占目前总股

本比例  

胡安金 董事/财务总监 10     5.56% 0.11% 

张瑜 董事/董秘 8     4.44% 0.09% 

中层管理人员、核心业务（技术）人员（91 人） 162 90.00% 1.80% 

合计 180 100% 2.00% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

表 3：2012-2014 年绩效考核目标  
行权期（解锁安排） 业绩考核目标  

第一个行权期（第一次解锁） 相比于2011年，2012年净利润增长不低于25%，2012年加权平均净资

产收益率不低于6%。  

第二个行权期（第二次解锁） 相比于2011年，2013年净利润增长不低于56%，2013年加权平均净资

产收益率不低于7%。  
第三个行权期（第三次解锁） 相比于2011年，2014年净利润增长不低于95%，2014年加权平均净资

产收益率不低于8%。  

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

表 4：授予期权行权期及各期行权、限制性股票解锁时间安排 

行权期（解锁安排） 行权（解锁）时间  

可行权（解锁）数量

占获授期权（限制性

股票）数量比例  

第一个行权期（第一次解锁） 自授予日起12个月后的首个交易日起至授予日起

24个月内的最后一个交易日当日止  

40% 

第二个行权期（第二次解锁） 自授予日起24个月后的首个交易日起至授予日起

36个月内的最后一个交易日当日止  

30% 

第三个行权期（第三次解锁） 自授予日起36个月后的首个交易日起至授予日起
48个月内的最后一个交易日当日止  

30% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

表 5：股票期权与限制性股票合计需摊销的费用预测 
需摊销的总费用（万元） 2012 年（万元） 2013 年（万元） 2014 年（万元） 2015 年（万元） 

951 463 333 131 24 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

注：假设公司 2012 年 4 月 1 日授予期权，以每份期权价值为 2.08 元、限制性股票授予价格为每股 4.46 元进行测算。具体请详见公司公告。 
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公司盈利数据预测 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 246  287  347  429  
 

    货币资金 216  238  260  287  

      减：营业成本 152  179  218  257  
 

    应收票据 0  0  0  0  

      营业税金及附加 9  11  14  17  
 

    应收账款 59  66  74  81  

      销售费用 5  6  7  9  
 

    预付账款 26  14  18  21  

      管理费用 61  77  85  109  
 

    其他应收款 7  7  9  11  

      财务费用 0  (2) 1  1  
 

    存货 0  1  1  1  

      资产减值损失 0  0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 0  (0) (0) (0) 
 

流动资产合计 309  326  362  402  

二、营业利润 18  15  22  35  
 

    长期股权投资 1  1  1  2  

   加：营业外收支净额 9  1  7  5  
 

    固定资产 70  76  75  73  

三、利润总额 26  16  28  41  
 

    在建工程 2  15  17  18  

   减：所得税费用 9  4  8  12  
 

    无形资产 21  20  20  19  

四、净利润 18  11  20  29  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 17  12  20  28  
 

非流动资产合计 102  112  113  112  

五、基本每股收益（元） 0.19  0.13  0.22  0.31  
 

资产总计 410  438  475  514  

          
 

    短期借款 29  43  49  54  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 22  29  37  41  

EV/EBITDA 31.74  33.48  21.41  13.53  
 

    预收账款 0  0  0  0  

成长能力: 
     

    其他应付款 2  6  7  7  

    营业收入同比 35.98% 16.70% 20.80% 23.50% 
 

    应交税费 4  4  5  6  

    营业利润同比 -41.7% -16.5% 46.0% 63.3% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -43.22% -35.32% 77.60% 41.3% 
 

流动负债合计 65  82  98  108  

营运能力: 
     

    长期借款 0  0  0  0  

    应收账款周转率 4.85  4.58  4.96  5.52  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  

    存货周转率 659.30  714.06  566.62  623.31  
 

非流动负债合计 0  0  0  0  

    总资产周转率 0.61  0.68  0.76  0.87  
 

负债合计 65  82  98  108  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 90  90  90  90  

    毛利率 38.3% 37.8% 37.1% 40.0% 
 

    资本公积 172  172  172  172  

    净利率 6.9% 4.0% 5.6% 6.4% 
 

    留存收益 58  70  89  117  

    总资产净利率 ROA 4.4% 2.7% 4.5% 5.8% 
 

    少数股东权益 25  25  26  27  

    净资产收益率 ROE 5.2% 3.3% 5.5% 7.3% 
 

所有者权益合计 345  357  377  406  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 410  438  475  514  

    流动比率 4.73  3.99  3.69  3.72  
 

          

    资产负债率 15.9% 18.7% 20.7% 21.0% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 9  29  21  25  

    每股收益 0.19  0.13  0.22  0.31  
 

投资活动现金流量 (58) (23) (4) (2) 

    每股经营现金流量 0.10  0.33  0.23  0.28  
 

筹资活动现金流量 (7) 2  (1) (1) 

    每股净资产 3.83  3.96  4.19  4.51  
 

现金及等价物净增加 (57) 8  16  22  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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