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[Table_Summary] 

事件：近日，公司发布了公告——第五届董事会第七次会议审议并通过了限

制性股票激励计划（草案修订稿），拟采用限制性股票方式，向公司高级管理

人员以及经公司董事会认定的对公司经营业绩和未来发展有直接影响的骨干

员工等总计 26 人激励对象定向发行的 A 股股票。 

点评： 

 行权价格较低，未来受益空间较大。本次限制性股票的授予价格为每股

4.15 元，为计划草案首次公告前 20 个交易日众合机电股票均价 8.30 元

的 50%，而现有股价在 8.8 元附近，员工未来受益空间较大，有利于留

住公司核心员工在内的经营团队，保持公司长期发展。 

 行权条件不高，但未来股价要获得较好表现，还是需要公司业绩大幅超

预期。公告显示行权条件为：第一次解锁，要求 2013 年度净利润不低

于 2600 万，且 2013 年净资产收益率比 2011 年净资产收益率增长不低

于 25%；第二次解锁，要求 2014 年度净利润不低于 3100 万，且 2014

年净资产收益率比 2011 年净资产收益率增长不低于 40%，第三次解锁，

要求 2015 年度净利润不低于 3750 万，且 2015 年净资产收益率比 2011

年净资产收益率增长不低于 80%。而公司在 2011年的净利润为2978万，

2012 年前三季度净利润为 2739 万，考虑行权成本（13、14、15、16

年按各分摊 1100 万、850 万、372 万、70 万），行权条件也不高。但从

市场相关股权激励的案例来看，股价要获得较好表现，受激励对象要获

得较好收益，都需要业绩和估值来支撑，如果行权条件业绩对应的 PE

偏高，股价可能也难以有好的表现。 

 看好轨交业务对公司未来业绩的强大支撑作用。我们最看好的是公司的

轨道交通业务，公司是城市轨道交通信号领域的国内龙头，今年以来已

经中标杭州地铁 2 号线一期工程信号系统和 AFC 等项目，未来数年伴随

着我国城市轨道交通建设的大规模展开，公司将充分受益，公司的轨道

交通收入占比的持续提高（2012 年上半年收入比重已经接近 50%），将

逐渐减弱脱硫环保和半导体制造业务目前不景气对公司整体业绩的影

响；公司自主研发的 6 个信号系统子系统及安全平台顺利通过劳氏安全

认证，标志着公司自主研发的 CBTC 系统正式拥有了参与地铁信号系统

竞争的通行证，国产化后公司的轨道交通业务毛利率有望大幅提升 10 个

百分点以上，盈利能力进一步增强。 

 首次关注，暂不予评级。我们谨慎看好公司未来发展，如果脱硫环保和

半导体制造业务未来能走出困境，公司整体盈利能力将大幅提升。 

风险提示：国家轨道交通建设投资不如预期，公司其他业务复苏不如预期。 
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[Table_Contactor] 联系人  电话：  邮件：   

[Table_TargetPrice] 预测价格区间(元)  ～   

[Table_MarketData] 交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.7 

总市值（百万元） 2,622 

流通股本（百万股） 301 

流通股比率（%） 100.00 

 

[Table_BalanceData] 资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,054 

每股净资产（元） 3.50 

市净率（倍） 2.49 

资产负债率（%） 65.38 

 

[Table_QuotePic] 公司与沪深 300 指数比较 
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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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