
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2012年 6月 12日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

汽车:汽车 

胡文洲, CFA 

证券投资咨询业务证书编号：S1300510120004 
(8621) 2032 8520 
eric.hu@bocigroup.com 
 

 

宇通客车公布了修订后的
A 股限制性股票激励计
划，提高了解锁条件 
宇通客车(600066.SS/人民币 24.15, 买入)昨天公告了修订后的 A股限制性股票
激励计划（草案）。修订后的草案与最初公布的草案之间的主要区别如下： 

 

1.业绩指标提高以及 2012 年可解锁数量下降 

图表 1.原方案： 

解锁期 业绩指标 可解锁数量占首
次授予的限制性
股票数量比例 

首次授予日起满 12个月后至
自首次授予日起 24个月内 

以 2011 年为基准年，2012 年营业收入
增长率不低于 10%，2012年净利润增长
率不低于 10% 

40% 

首次授予日起满 24个月后至
自首次授予日起 36个月内 

以 2011 年为基准年，2013 年营业收入
增长率不低于 23%，2013年净利润增长
率不低于 23%。 

30% 

首次授予日起满 36个月后至
自首次授予日起 48个月内 

以 2011 年为基准年，2014 年营业收入
增长率不低于 41%，2014年净利润增长
率不低于 41% 

30% 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.新方案： 

解锁期 业绩指标 可解锁数量占首
次授予的限制性
股票数量比例 

首次授予日起满 12个月后至
自首次授予日起 24个月内 

以 2011 年为基准年，2012 年营业收入
增长率不低于 16%，2012年净利润增长
率不低于 18% 

20% 

首次授予日起满 24个月后至
自首次授予日起 36个月内 

以 2011 年为基准年，2013 年营业收入
增长率不低于 30%，2013年净利润增长
率不低于 30%。 

40% 

首次授予日起满 36个月后至
自首次授予日起 48个月内 

以 2011 年为基准年，2014 年营业收入
增长率不低于 50%，2014年净利润增长
率不低于 50% 

40% 

资料来源：公司数据 
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2.股权激励成本将从 41,882.94 万元下降至 21,280.81 万元 

原方案： 

股权激励成本对公司盈利有一定负面影响。假设以 2012年 4月 27日为首次授
予日，该计划首次授予部分需要摊销的股权激励成本约为 41,882.94 万元（以
假定的首次授予日公司股票收盘价计算）。从匀速摊销的角度考虑，按首次
授予部分每期的解锁比例摊销该等成本，2012 年为 16,753.18 万元，2013 年为
12,564.88 万元，2014 年为 12,564.88 万元。预留部分的成本确认方式与首次授
予部分相同。假设 2012年 4月 27日为预留授予日，该计划预留部分需要摊销
的股权激励成本约为 4,525.46 万元（以假定的预留授予日公司股票收盘价计
算），按预留部分每期的解锁比例摊销该等成本，2013年为 2,715.28万元，2014

年为 1,810.18万元 

 

新方案： 

该计划授予限制性股票，按照相关估值工具确定授予日限制性股票的公允价
值。经测算宇通客车向激励对象授予限制性股票需要摊销的股权激励成本总
计约为 21,280.81万元，2012年-2015年限制性股票成本摊销情况如下。 

 

图表 3. 2012年-2015 年限制性股票成本摊销情况 

限制性股票数量 
(万股) 

需摊销的总成本 
(万元) 

2012年 
(万元) 

2013年 
(万元) 

2014年 
(万元) 

2015年 
(万元) 

3,620 21,280.81 7,855.09 8,614.02 3,988.88 822.82 

资料来源：公司数据 

 

我们观点：与宇通客车的最初方案比较，新方案对中小流通股东利益有所提
高，主要体现在：1）限制性股票解锁的业绩指标提高；2）2012 年可解锁数
量减少；3）股权激励成本下降。 

客车业务方面，宇通客车继续保持稳健增长态势。2012年 5月份，宇通客车实
现客车销量为 3,870辆，同比上升 31%。因此，2012年前 5个月，公司实现客
车累计销量为 17,598辆，同比上升 22%。我们估计公司 2012年客车销量同比
增长 20%至 56,000辆。展望未来，作为大中客的龙头企业，宇通客车有望成为
我国校车产业迅猛发展的主要受益者。 

假设股票激励方案获得股东大会审议通过，估计宇通客车 2012年每股收益为
2.00元/股。目前宇通客车 2012年市盈率为 12.1倍，我们认为并不贵。维持买
入评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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