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  事项： 

 1 月 14 日公司公告股权激励计划草案。（1）采用限制性股票方式，所

涉及股票合计不超过 611.8 万股，占股本总额 1.72 亿股的 3.55%。其中

首次授予 551.8 股，预留 60 万股。（2）授予价格为每股 7.17 元(公告前

20 个交易日均价 14.34元的 50%确定)。股票来源为向激励对象定向发行。

（3）解锁业绩条件：14-16 年扣非净利润以 13 年为基数分别增长 40%、

80%、120%。（4）激励对象为高管、核心团队、管理业务骨干共 93 人。 

简评： 

 股权激励目标合理，助力公司成长。（1）公司股权激励解锁的业绩条件

（按正好达标计算）对应 14-16 年经常性净利润增长率分别为 40.00%、

28.57%和 22.22%，三年 CAGR 达到 30.06%。考虑到公司武汉智城、

海南智城、遵义智城项目进展顺利，以及业务后续成长性，我们认为解

锁条件设定较为合理，既促进公司高速增长，又兼顾可行性。（2）激励

对象方面覆盖到位，从公司高管到业务骨干共 93 人，形成全方位立体的

激励覆盖面，增强了公司各层人员的协调一致性，激励结构相对健康。 
 公司武汉智城、海南智城相继全面开花结果，近期遵义智城又取得重大

突破，标志着公司向智慧城市转型初获成功。武汉智城 2013 年前 7 个月

中标金额约 1.4 亿元，我们判断武汉智城“三年再造延华”的目标大概

率会实现。海南智城未来两年将贡献业绩，集公交、旅游和市政缴费等

于一体的一卡通已于 2013 年 6 月投运，近期又中标 4837 万元三亚智能

交通项目。遵义智慧城市项目建设内容共 11 个项目，总投资规模预计为

10.49 亿元,我们预计 14-15 年公司将正式落地签约部分项目。 
 盈利预测、估值及投资评级。鉴于公司智慧城市业务拓展及订单超预期，

我们小幅上调公司 14/15 年 EPS。预测 2013~15 年 EPS 为 0.23/0.40/0.56
元（原预测分别为 0.24/0.35/0.48 元）。考虑到公司处于业务转型、业绩

反转阶段，我们上调公司目标价至 18.00 元（对应 14 年 45 倍 PE），维

持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 478 602 928 1269 1631 
增长率（%） 30.1 25.9 54.1 36.7 28.5 
归母净利润(百万) -9 18 39 69 96 
增长率（%） -159.3 286.9 122.2 76.1 40.0 
每股收益 -0.05 0.10 0.23 0.40 0.56 
市盈率 -268 144 65 37 26 
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表 1：首次授予股份解锁安排 
解锁期  可解锁时间  可解锁限制性股票比例  

第一个 解锁期  授予日（T 日）＋12 个月后的首个交易日起至授

予日（T 日）＋24 个月内的最后一个交易日止  

30%  

第二个 解锁期  授予日（T 日）＋24 个月后的首个交易日起至授

予日（T 日）＋36 个月内的最后一个交易日止  

30%  

第三个 解锁期  授予日（T 日）＋36 个月后的首个交易日起至授

予日（T 日）＋48 个月内的最后一个交易日止  

40%  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
表 2：预留限制性股票解锁安排 
解锁期  可解锁时间  可解锁限制性股票比例  

第一个 解锁期  授予日（T 日）＋24 个月后的首个交易日起至授

予日（T 日）＋36 个月内的最后一个交易日止  

50%  

第二个 解锁期  授予日（T 日）＋36 个月后的首个交易日起至授

予日（T 日）＋48 个月内的最后一个交易日止  

50%  

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
表 3：激励对象 

一、公司高管 姓名 职务 
合计拟授予限制性股

票（万份）  

合计占本计划拟授

予限制性股票数量

的比例 

合计占本计划开始

时总股本的比例 

1 许星  常务副总经理 30 5.06% 0.17% 

2 于兵  副总经理 30 5.06% 0.17% 

3 王东伟  副总经理 25 4.22% 0.15% 

4 金震  副总经理 25 4.22% 0.15% 

5 翁志勇  总裁助理 25 4.22% 0.15% 

6 张泰林  总裁助理 20 3.37% 0.12% 

7 伍朝晖  投资总监 20 3.37% 0.12% 

8 岳崚  总裁助理 20 3.37% 0.12% 

9 张彬  子公司总经理 20 3.37% 0.12% 

10 盛想福  分公司总经理 15 2.53% 0.09% 

小计 10 人 230 37.59% 1.33% 

二、核心团队成员 39 人  198.5 32.45% 1.15% 

三、管理与业务骨干 36 人  123.3 20.15% 0.72% 

四、预留 8 人  60 9.81% 0.35% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
表 4：股权激励各年费用分担 
单位：万元  2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  

各年分摊成本  973.26  908.20  397.37  93.29  

资料来源：公司公告，宏源证券 
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利润表                           （百万元）         资产负债表                      （百万元） 
指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

 

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 478  602  928  1,269  1,631  货币资金 206  198  445  430  489  

营业成本 398  488  747  1,007  1,288  存货 175  222  336  453  580  
毛利率 16.8% 18.9% 19.6% 20.6% 21.0% 应收账款 161  137  213  291  374  
营业税金及附加 13  14  21  29  37  其他流动资产 38  54  82  112  143  
营业费用 12  13  20  27  33  流动资产 580  610  1,076  1,286  1,586  
营业费用率 2.58% 2.18% 2.20% 2.10% 2.05% 固定资产 62  133  141  142  143  
管理费用 36  52  78  105  135  长期股权投资 48  65  65  65  65  
管理费用率 7.56% 8.61% 8.40% 8.30% 8.25% 无形资产 0  0  0  1  1  
财务费用 8  13  9  8  10  其他长期资产 63  23  24  26  27  
财务费用率 1.76% 2.12% 0.94% 0.61% 0.61% 非流动资产 172  221  230  234  237  
投资收益 3  6  7  8  9  资产总计 752  831  1,307  1,519  1,823  
营业利润 34  31  57  97  132  短期借款 199  173  150  158  231  
营业利润率 7.04% 5.17% 6.11% 7.68% 8.12% 应付账款 125  168  246  332  425  
营业外收入 1  1  2  2  2  其他流动负债 78  105  165  229  293  
营业外支出 0  0  0  0  0  流动负债 401  446  561  719  949  
利润总额 35  32  58  99  134  长期负债 4  14  14  14  14  
所得税 -1  8  14  23  32  其他长期负债 3  2  2  2  2  
所得税率 -3.2% 23.6% 23.6% 23.6% 23.6% 非流动性负债 6  17  17  17  17  
少数股东损益 5  3  5  7  6  负债合计 408  462  578  735  966  
归属母公司股东的净利润 -9  18  39  69  96  股本 134  134  172  172  172  
净利率 -1.96% 2.92% 4.21% 5.42% 5.90% 资本公积 111  110  400  400  400  
每股收益（元）（摊薄） -0.05  0.10  0.23  0.40  0.56  股东权益合计 301  318  673  721  788  

现金流量表                                 （百万元） 
少数股东权益 44  51  56  63  69  
负债股东权益总

计 
752  831  1,307  1,519  1,823  

指标名称 2011 2012 2013E 2014E 2015E  

净利润 -9  18  39  69  96  主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
少数股东损益 5  3  5  7  6  增长率      
折旧和摊销 3  7  9  10  11  营业收入 22.88  25.89  54.09  36.70  28.54  
营运资金变动 14  16  -84  -79  -89  营业利润 76.33  (7.59) 82.14  71.65  35.94  
其他 24  11  5  4  6  净利润 (159.32) (286.91) 122.22  76.09  40.03  
经营现金流 36  54  -25  11  30  利润率（%）      
资本支出 -40  -20  -18  -13  -13  毛利率（%） 16.85  18.92  19.55  20.63  21.01  

投资收益 2  2  7  8  9  
EBIT Margin
（%） 

3.90  5.88  6.70  7.98  8.46  

资产变卖 1  2  0  0  0  
EBITDA Margin
（%） 

4.49  7.06  7.64  8.74  9.11  

其他 -43  -13  0  0  0  净利率（%） (1.96) 2.92  4.21  5.42  5.90  
投资现金流 -80  -30  -11  -5  -5  回报率（%）      

发行股票 0  0  327  0  0  
净资产收益率

（%） 
(3.12) 5.67  7.88  9.86  12.76  

负债变化 107  -15  -23  8  74  
总资产收益率

（%） 
(1.33) 2.36  3.84  5.08  6.00  

股息支出 -8  -13  -12  -21  -29  其他（%）      
其他 8  0  -9  -8  -10  资产负债率（%） 54.19  55.60  44.22  48.41  52.97  
融资现金流 106  -28  284  -21  35  所得税率（%） (3.18) 23.56  23.56  23.56  23.56  
现金净增加额 62  -4  247  -15  60  股利支付率（%） 0.00  0.00  30.00  30.00  30.00  

资料来源：公司公告，宏源证券研究所预测 
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