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事件： 

三一重工公告，公司拟推行股权激励计划。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，其股票来源为公

司向激励对象定向发行新股。 

激励计划拟向激励对象授予权益总计 17,825.51 万份。其中

公司拟向激励对象授予 15490.92 万份股票期权，向激励对象授

予 2334.59 万股限制性股票。 

公司激励计划授予的股票期权的行权价格为 9.38 元，限制

性股票的授予价格为 4.69 元。行权条件是 2013、2014、2015
年年度净利润分别比上年增长不低于 10%。 

公司激励计划涉及的激励对象共计 2533 人，包括：公司董事、

高级管理人员、中层管理人员以及核心业务（技术）人员。 

点评： 

1 公司作为国内领先工程机械生产商，产品线布局全面，得

益于公司管理机制、技术、质量、服务等方面的领先优势，在近

一年半以来的行业调整期仍保持好于行业的业绩增速。此次公司

推行股权激励计划，解锁条件相对不高，我们认为公司达到这一

业绩目标是大概率事件。 

2 市场可能会担忧业绩解锁门槛较低，是否意味着公司未来

的成长将减速？我们认为业绩解锁门槛低并不意味着公司未来

的发展将仅维持 10%左右的增速，一方面公司产品品牌美誉度

高，在技术、质量、营销、服务上占据明显优势，客户认可度高，

竞争优势明显，在行业调整期中公司竞争地位将进一步巩固，部

分中小企业将被市场淘汰，公司市场份额有望进一步提高；另一

方面公司在产业链纵向一体化以及国际化方面引领行业，尤其在

国际化方面获得突破，通过自建、收购、合资合作的方式逐步在

海外市场站稳脚跟，未来海外市场将逐步给公司贡献可观的增

量。此外，公司激励计划还规定，激励对象所在职能总部、事业

部和子公司需完成与公司签订的绩效合约的考核要求，且为合格

以上。未达标的职能总部、事业部和子公司的激励对象不得行权。

考虑到公司内部制定的绩效合约一般大幅高于此次激励计划规

定的最低 10%增速，我们认为公司实际增速较激励计划增速要

高。此次公司业绩解锁门槛偏低我们更愿意解读为公司管理层将
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 9.38 

总市值（百万元） 71,229 

流通股本（百万股） 7,031 

流通股比率（%） 92.59 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 23,034 

每股净资产（元） 3.03 

市净率（倍） 3.09 

资产负债率（%） 63.20 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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公司发展与员工利益结合在一起的一种低成本利益分享举措，而

且此次公司激励方案，激励对象覆盖面广，高达 2533 人，毫无

疑问，一个舍得分享的管理层在带队伍，激发员工工作热情方面

的领导作用是不言而喻的。 

3 考虑到固定资产投资尤其基建、房地产增速恢复尚需时

日，我们预计 2012-2013 年公司 EPS 分别为 0.82 元、0.90 元，

动态市盈率为 11.4 倍、10.4 倍，估值相对合理，维持公司投资

评级为“审慎推荐”。 

风险提示 市场竞争加剧、固定资产投资增速放缓、大盘系统性

风险 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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