
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

事件：公司发布股权激励计划，拟向 240 名激励对象授予权益 1270 万份，其中有 627.5 万份期权，限制性股

票 642.5 万份。 

 

点评： 

1、本次激励计划解锁条件较低，以成功实施为目的 

公司前次股权激励失败之后，本次计划的推出为确保成功实施，解锁条件定的较低。对比上次公司股权激

励计划，2011 年的计划要求净利润增速同比增长 20%。 

随着去年行业衰退过去，今年行业弱复苏确立，业内公司业绩情况开始好转，此时推出股权激励的时机较

为合适。 

 

图表 1   公司本次股权激励解锁条件 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

2、本次激励计划的人员规模比上次扩大一倍 

2010 年以及 2011 年工控行业景气度较高，业内公司大规模扩张人员，去年行业衰退之后，未来几年将保

持弱复苏状态，未来公司人员方面也太可能大规模扩张，因此此时的激励计划在人员覆盖方面也是合适的。 

 

图表 2   公司本次股权激励名单 
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

我们预计 2013 年、2014 年和 2015 年每股收益分别为 0.28 元、0.33 元、0.36 元。目前的股价对应的 2013

年、2014 年和 2015 年的 PE 分别为 35 倍、30 倍和 28 倍。我们维持“审慎推荐”投资评级。 

 

 

 

图表 3 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、变频器  

收入 61813  67994 74794 82273  

增长率 -2.3% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 40.9% 40.0% 40.0% 40.0%

毛利 25263  27198 29917 32909  

二、伺服驱动  

收入 4426  5311 6373 7648  

增长率 -5.2% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 37.3% 38.0% 40.0% 40.0%

毛利 1649  2018 2549 3059  

三、其他  

收入 5614  8421 10947 13137  

增长率 1416.4% 50.0% 30.0% 20.0%

毛利率 44.4% 45.0% 45.0% 45.0%

毛利 2492  3789 4926 5912  

四、合计  
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收入 71853  81727 92114 103058  

收入增长 36.9% 13.7% 12.7% 11.9%

毛利 29404  33005 37393 41880  

毛利率 40.9% 40.4% 40.6% 40.6%

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 73671  81727 92114 103058  

减：营业成本 43043  48721 54721 61178  

减：营业税金及附加 598  664 748 837  

减：营业费用 10332  10889 11659 12392  

减：管理费用 16919  17830 19092 21360  

减：财务费用 -1566  -1410 -1128 -564  

减：资产减值损失 445  356 285 228  

加：投资收益 225  180 180 180  

营业利润 4125  4857 6917 7808  

二、利润总额  

加：营业外收支 4283  4711 5182 5701  

利润总额 8408  9568 12100 13508  

三、净利润  

减：所得税 876  1100 1391 1553  

净利润 7532  8468 10708 11955  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 -1510  -1208 -967 -773  

归属母公司净利润 9042  9676 11675 12728  

总股本（万） 35020

EPS(元) 0.26  0.28 0.33 0.36  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

4、风险因素：（1）子公司整合不利；（2）工控行业复苏状态不明朗。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

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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