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事件：4 月 9 日，公司公布股权激励方案。本激励计划拟向激励对象授予权益总计 1056 万份，约占股本总额

32256 万股的 3.27%，其中，首次授予权益 956 万份，占股本总额 的 2.96%。预留 100 万份，占股本总额的

0.31%。 

 

要点： 

1、采用创新式的股权激励模式 

在本次股权激励的总体规模为1056万份，约占股本总额32256万股的3.27%，对股本的摊薄幅度有限。另外，

公司采用了创新式的股权激励和限制性股票相结合的方式，各占50%规模。 

本次首次授予的激励对象共计156人，包括公司高级管理人员、公司中层管理人员和公司核心业务（技术）

人员在内，与一般的股权激励类似。同时，分三年进行行权。 

 

 

图表 1   行权安排时间表 

数据来源：新能源网  第一创业证券研究所 

 

 

2、业绩考核标准有望超预期实现 

对于本激励计划授予的股票期权或限制性股票，公司层面业绩考核目标为：（1）2013年度至2015年度的扣

除非经常性损益后净利润目标值分别为9900万元、10890万元、11880万元；（2）以公司2012年度营业收入为

基数，2013年度至2015年度的营业收入三年定基增长率目标值分别为20%、35%、50%。  
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——股权激励打开成长空间，上调至“强烈推荐” 
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以公司2012年的业绩基准看，即使在产品价格有20%以上下降的背景下，公司都成功实现了收入20%以上

的增长。我们认为，依照行业发展趋势，20%左右的年均收入增长目标实现基本毫无悬念。 

另外，由于产品价格持续下降形成的当前30%左右的毛利率已经具备行业整合的条件，因此，预计毛利率

有望逐步企稳，将成为业绩超预期实现的基础。 

 

 

3、限制性股权激励的费用影响有限 

公司采用了限制性期权与股票期权相结合的方式，使得总体的期权费用显著下降。按照公告数据，期权费用相

当于限制性期权费用的150%。不过，总计的期权费用在2013年和2014年的年份所占公司净利润的比重只有5%左

右，对业绩的负面影响有限。 

 

 

图表 2 股权激励费用一览表 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 合计 

期权费用 461.93 455.33 217.77 52.79 1187.82 

限制性费用 280.64 276.63 132.30 32.07 721.64 

合计 742.57 731.96 350.07 84.86 1909.46 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

我们维持2013年、2014年和2015年每股收益分别为0.43元、0.63元和0.86元，目前的10.18元对应的PE分别为

23.6倍、16.1倍和11.8倍，估值基本合理。考虑到股权激励后的超预期机会，我们上调评级至“强烈推荐”投资评

级。 

 

 

图表 3 公司主营收入和毛利率预测一览表 

 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、光伏逆变  

收入(万元) 96016  137670 178971 232662  

数量（MW） 1412.0  2118.0 2753.4 3579.4  

单价（万元/MW） 68  65 65 65  

毛利(万元) 32357  41301 53691 69799  

毛利率 33.7% 30.0% 30.0% 30.0%

二、风能变流  

收入(万元) 11352  13416 17441 22673  

数量（MW） 344  447 581 756  
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单价（万元/MW） 33.0  30.0 30.0 30.0  

毛利(万元) 3383  3756 4883 6348  

毛利率 29.8% 28.0% 28.0% 28.0%

三、其他  

收入(万元) 965  1062 1168 1285  

增长率  151.4% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利(万元) 280  308 339 373  

毛利率 29.0% 29.0% 29.0% 29.0%

四、合计  

收入(万元) 108333  152148 197580 256620  

增长率 24.0% 40.4% 29.9% 29.9%

毛利(万元) 36020  45365 58913 76520  

毛利率 33.2% 29.8% 29.8% 29.8%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

图表 4 盈利预测表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 108333  152148 197580 256620  

减：营业成本 72374  106782 138666 180100  

减：营业税金及附加 273  383 498 647  

减：营业费用 12406  15215 17782 23096  

减：管理费用 14593  16782 19299 22194  

减：财务费用 -4143  -3314 -2652 -2121  

减：资产减值损失 7338  3669 4403 5283  

加：投资收益 -58  0 0  

营业利润 5434  12631 19583 27421  

二、利润总额  

加：营业外收支 3158  3790 4548 5457  

利润总额 8592  16420 24130 32878  

三、净利润  

减：所得税 1312  2507 3685 5020  

净利润 7280  13913 20446 27857  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益     
归属母公司净利润 7280  13913 20446 27857  

总股本（百万） 32256

EPS(元) 0.23  0.43 0.63 0.86  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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5、风险提示 

（1）、毛利率波动的风险。 

（2）、行业竞争的不确定性 
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