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中联重科宣布股票期权与
限制性股票激励计划 
中联重科(000157.CH/人民币 9.19; 1157.HK/港币 10.24, 持有)昨天公告 A股股票
期权与限制性股票激励计划（草案），主要内容如下： 

1. 本激励计划拟向激励对象授予权益总计 23,117.86 万份，其中包括： 

15,720.15万份股票期权和 7,397.72万股限制性股票。涉及的标的股票种类
为人民币 A股普通股，约占目前公司股本总额的 3%。 

2. 本激励计划首次授予的股票期权的行权价格为 9.30元，限制性股票的授
予价格为 4.77元。 

3. 本计划激励对象包括公司董事、高级管理人员、核心关键技术及管理人
员、公司先进个人，以及公司董事会认为需要进行激励的相关员工。首
次授予涉及的激励对象共计 1,549人。 

4. 本次激励计划首次授予的股票期权和限制性股票自本激励计划首次授
予日满 12个月后分三期行权/解锁，具体安排如下： 

图表 1.激励计划安排 

行权（解锁）期 行权（解锁）时间 可行权（可解锁）数量占获授
期权（限制性股票）数量比例 

第一个行权(解锁)期 自首次授予日起 12个月后的首个
交易日起至首次授予日起 24个月
内的最后一个交易日当日止 

33% 

第二个行权(解锁)期 自首次授予日起 24个月后的首个
交易日起至首次授予日起 36个月
内的最后一个交易日当日止。 

33% 

第三个行权(解锁)期 自首次授予日起 36个月后的首个
交易日起至首次授予日起 48个月
内的最后一个交易日当日止 

34% 

资料来源：公司数据 

 

5. 本次激励计划的业绩考核指标如下： 

图表 2.业绩考核指标 

行权（解锁）期 业绩考核目标* 
第一个行权(解锁)期 2013年度净利润相比 2012年度增长不低于 12% 
第二个行权(解锁)期 2014年度净利润相比 2013年度增长不低于 12%，且较

2012年度增长不低于 25.4%。 
第三个行权(解锁)期 2015年度净利润相比 2014年度增长不低于 12%，且较

2012年度增长不低于 40.5% 

资料来源：公司数据 

 

6. 本次激励计划需经中国证监会备案无异议后，由公司股东大会审议批准
后实施。 
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我们观点： 

 本次激励计划未提及 2012年 4季度公司盈利情况。由于 2011年 3季度以
来工程机械行业整体处于低迷时期，2012 年 3 季度中联重科的销售收入
和盈利增长也开始放缓了。2012 年 3 季度公司实现净利润 13.38 亿人民
币，同比增长 0.3%，环比下降 62%.  公司 2012年全年盈利情况仍不明朗。 

 短期而言，股权激励成本对公司盈利的有一定负面影响。公司预测本次
股权激励计划授予的股票期权与限制性股票合计需摊销的成本约为
84,904.51万元，其中 2013年 44,150.35 万元，2014年 27,700.19万元，2015

年 11,656.73万元， 2016年 1,397.24万元。假设其他各项因数不变，我们
估计股权激励成本将导致公司 2013年净利润减少 3-4%左右。 

 长期而言，本次激励计划有利于中联重科吸引与保留优秀管理人才、核
心技术人员和业务骨干，提高公司核心竞争力及可持续发展能力。我们
认为，中联重科是国内领先的工程机械制造商，在全球市场实力雄厚，
拥有卓越的品牌声誉。公司激励计划的业绩考核目标（未来三年每年净
利润同比增长幅度不低于 12%）比其主要竞争对手的考核目标略高，显
示了公司管理层力争行业第一的决心。 

 目前工程机械行业仍然处于比较困难时期。另外，过去 1 年中联重科的
公司应收账款和融资租赁应收款增长较快，这将对公司 2013年的销售增
长产生一定的负面影响。目前，中联重科的 A股和 H股股价均对应 8倍
和 7倍 2013预期市盈率，我们认为估值并不低廉。我们对中联重科 A、H

股重申持有评级。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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