
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

限制性股票激励计划有利于公司的长期发展 
 

                  2012 年 11 月 27 日 
  

事件：公司发布限制性股票激励计划（草案），拟授予股票数量为 300 万股，股票来源为向激励

对象定向增发的普通股，授予价格为 10 元/股，授予对象为关键管理人员、核心技术人员 161 人，

考核标准以 2012 年归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为固定基数，2013、2014、
2015 年归属上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润增长率分别达到或超过 20%、45%、75%。 

点评： 

 股票激励计划有利于公司留住核心员工，考核标准难度适中。印刷设备作为后周期行业，受到

宏观经济的影响相对滞后，我们预计公司 2012 年业绩将会小幅增长。公司此时出台股票激励计划，

覆盖面达到员工总数的 30%，有利于团结核心员工，进行产品创新，开拓国内社会消费品市场和

国际市场。从考核标准来看，2013-2015 年的扣除非经常性损益的净利润复合增长率约 21%，标

准不高，但是在经济下滑的背景下，也不是很容易实现。我们认为难度适中的考核标准对于激发员

工的积极性有很大的好处，有利于公司长期的发展。 

 股权激励成本 2013 年开始摊销，对净利润增速要求提高。如果激励计划正常实施，总的激励

成本为 2769 万元，2013-2016 年分别摊销 1346.04、923.00、438.43、61.53 万元，其中 2013
年摊销额度最大，占 2011 年利润总额的 7.09%，对 2013 年的净利润影响较大。因此，扣除摊销

成本后的实际净利润增速要求也相应提高。 

 盈利预测和投资建议：整体而言，我们认为此次股票激励计划对公司的长期发展构成积极影响，

维持公司 2012-2014 年的每股盈利 1.17、1.44、1.78 元的 预测，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：宏观经济大幅下行；公司订单减少。 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 322.05 551.33 564.85 712.47 874.26 

增长率 YoY % 30.87% 71.19% 2.45% 26.13% 22.71% 

净利润(百万元) 80.09 158.01 163.62 202.28 248.53 

增长率 YoY% 32.02% 97.28% 3.55% 23.63% 22.86% 

毛利率% 48.12% 47.42% 47.29% 47.57% 47.38% 

净资产收益率 ROE% 44.51% 21.92% 12.55% 13.61% 14.52% 

每股收益 EPS(元) 0.57 1.13 1.17 1.44 1.78 

市场一致预期 EPS(元) -- -- 1.42 1.75 2.17 

市盈率 P/E(倍) 31.9 16.2 15.6 12.6 10.3 

市净率 P/B(倍) 11.61 2.09 1.84 1.61 1.39 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 11 月 26 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 310.25 1,204.23 1,119.99 1,396.67 1,627.84 营业收入 322.05 551.33 564.85 712.47 874.26 
  现金 104.87 706.16 605.14 791.90 921.66 营业成本 167.07 289.89 297.72 373.54 460.00 
  应收账款 8.94 36.10 26.33 33.22 40.76 营业税金及附加 1.47 3.80 3.63 4.58 5.62 
  其它应收款 40.75 70.86 72.03 90.86 111.49 营业费用 25.53 33.21 34.02 42.91 52.66 
  预付账款 22.62 18.35 29.58 37.11 45.70 管理费用 35.88 43.39 44.45 56.07 68.80 
  存货 129.68 208.43 222.57 279.25 343.89 财务费用 1.43 -14.19 -14.62 -11.95 -16.77 
  其他 3.38 164.34 164.34 164.34 164.34 资产减值损失 1.04 11.17 3.80 4.79 6.08 
非流动资产 156.92 266.39 540.95 515.10 587.13 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 4.62 4.62 4.62 4.62 投资净收益 0.00 -1.74 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 66.16 229.87 226.89 308.38 297.93 营业利润 89.62 182.32 195.83 242.52 297.86 
  无形资产 20.38 25.89 204.88 196.19 187.50 营业外收入 7.03 7.64 0.00 0.00 0.00 
  其他 70.38 6.02 104.57 5.91 97.08 营业外支出 0.64 0.01 0.00 0.00 0.00 
资产总计 467.17 1,470.62 1,660.95 1,911.77 2,214.97 利润总额 96.00 189.94 195.83 242.52 297.86 
流动负债 119.08 214.74 238.61 283.29 333.32 所得税 14.28 28.83 29.37 36.38 44.68 
  短期借款 4.96 60.00 60.00 60.00 60.00 净利润 81.72 161.12 166.45 206.14 253.18 
  应付账款 44.99 104.47 93.73 117.60 144.82 少数股东损益 1.63 3.11 2.84 3.87 4.65 
  其他 69.13 50.28 84.89 105.69 128.50 归属母公司净利润 80.09 158.01 163.62 202.28 248.53 
非流动负债 119.89 20.92 20.92 20.92 20.92 EBITDA 104.06 205.53 222.74 276.92 336.07 
  长期借款 93.80 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（加权平均） 1.07 1.47 1.17 1.44  1.78  
  其他 26.09 20.92 20.92 20.92 20.92       
负债合计 238.98 235.66 259.53 304.21 354.24 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 8.29 13.24 16.08 19.95 24.60 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 219.90 1,221.71 1,385.33 1,587.61 1,836.14 经营活动现金流 73.72 53.15 199.88 194.58 239.10 
负债和股东权益 467.17  1470.62  1660.95 1911.77 2214.97   净利润 81.72 161.12 166.45 206.14 253.18 
    折旧摊销 6.10 11.80 23.31 30.80 34.61 
    财务费用 1.96 3.79 3.60 3.60 3.60 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 0.00 1.74 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 -16.48 -136.51 3.28 -50.03 -57.46 
营业收入 322.05 551.33 564.85 712.47 874.26   其它 0.41 11.22 3.23 4.07 5.17 
  同比 30.87% 71.19% 2.45% 26.13% 22.71% 投资活动现金流 -64.02 -253.98 -297.30 -4.23 -105.73 
归属母公司净利润 80.09 158.01 163.62 202.28 248.53   资本支出 -64.02 -247.62 -297.30 -4.23 -105.73 
  同比 32.02% 97.28% 3.55% 23.63% 22.86%   长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 48.12% 47.42% 47.29% 47.57% 47.38%   其他 0.00 -6.36 0.00 0.00 0.00 
ROE 44.51% 21.92% 12.55% 13.61% 14.52% 筹资活动现金流 14.19 809.21 -3.60 -3.60 -3.60 
每股收益(元) 0.57 1.13 1.17 1.44 1.78   短期借款 0.00 950.77 0.00 0.00 0.00 
P/E 31.9 16.2 15.6 12.6 10.3   长期借款 16.10 -38.76 0.00 0.00 0.00 
P/B 11.61 2.09 1.84 1.61 1.39   其他 9.60 103.05 3.60 3.60 3.60 
EV/EBITDA 16.34 14.83 13.69 11.01 9.07 现金净增加额 23.02 606.01 -101.02 186.76  129.77  
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机械行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

郑煤机 601717 山东矿机 002526 杰瑞股份 002353 杭氧股份 002430 

陕鼓动力 601369 长荣股份 300195 杭齿前进 601177 利君股份 002651 

康力电梯 002367 黄海机械 002680 杭锅股份 002534 惠博普 002554 

天壕节能 300332       
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单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 

徐吉炉 021-63570071 18602104801 xujilu@cindasc.com 

刘晟 0755-82465035 13825207216 liusheng@cindasc.com 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 
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