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员工持股计划提振市场信心，业绩拐

点速现 

 慈星股份（300307） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：发布员工持股计划   
 

1、事件 

2014 年 4 月 15 日晚间，公司公布了《“裕人 1 号”员工持股计划（草

案）》，参加持股计划总人数不超过 185 人，筹集资金总额上限为 13,640 

万元，涉及的标的股票数量上限为 1,400 万股，最高不超过公司现有股

本总额的 2%。 

2、我们的分析与判断 

（1）员工利益绑定，彰显公司信心 

出资比例方面，其他员工出资比例高达 89%，董（不包括独董）监

高出资比例仅为 11%；参与人数方面，其他员工不超过 175，董监高不超

过 10 人；在资金来源方面，除员工自筹资金外，公司控股股东宁波裕人

可向员工提供不高于其自筹资金金额 9 倍的无息借款；在股票锁定期方

面，安排了 12 个月、24 个月与 36 个月三个锁定期，减持股份最高比例

分别为 30%、30%与 40%。我们认为，员工持股计划将公司利益与员工

利益进行绑定，使二者逐步趋于一致，能充分满足员工持股意愿，一方

面能有效降低代理成本，另一方面可极大调动董监高员的积极性，体现

公司对未来发展的信心与决心。 

（2）业绩拐点，未来逐步向上 

员工持股计划以公司未来 3 年业绩增长目标作为收益分配考核基

准：公司 2015-2017 年净利润分别不低于 1.5 亿元、2.5 亿元、3.5 亿元，

复合增速超过 50%。公司 2014 年业绩亏损 3 亿元，不良资产加速剥离，

将未来轻松上阵。我们认为，业绩承诺可有效提振市场信心，加速公司

业绩拐点出现。“裕人 1 号”将员工利益绑定，为公司的快速发展插上了

腾飞的双翅，公司转亏为盈将加速。 

（3）机器人业务前景向好，转型毛衫个性定制互联网＋ 

公司机器人业务有条不紊持续推进，已经取得阶段性胜利：拟收购

苏州鼎纳，加大研发机器视觉控制器的力度，完善机器人业务战略布局；

芜湖固高的机器人控制器已经实现销售，机器人系统集成团队组建完成

并开始承接相关业务，今年预期收入目标为 1 亿元。 
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 市场数据 时间 2015.4.15 

A 股收盘价(元) 13.53 

A 股一年内最高价(元) 13.8 

A 股一年内最低价(元) 8.33 

深证指数 13647 

总股本（万股） 80,200 

实际流通 A 股（万股） 80,200 

流通 A 股市值(亿元) 109 
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公司创新商业模式，稳步搭建关于针织毛衫个性化定制平台，通过虚拟试穿系统、电子商

务平台与成衣生产自动化实现定制化生产，充分满足客户个性化需求，实现零库存，可有效降

低产品成本，增厚产品利润，是互联网与制造业的完美结合，也是工业 4.0 的应有之义。 

我们认为，机器人业务的持续开展与毛衫个性化定制互联网+是公司应对业绩下滑的得力

之举，一方面深耕细作机器人业务将为公司带来新的业绩增长点，开辟出一条转亏为盈之路；

另一方面公司紧紧抓住了互联网+发展的大好时机，将毛衫业务与互联网有效衔接，形成了毛

衫个性化定制平台，完成了商业模式的创新，助力公司发展。 

3、投资建议 

预计公司 2014-2017 年 EPS 分别为-0.30 元、0.20 元和 0.30 元，0.45 元，对应 PE 分别为

-45 倍、68 倍、45 倍、30 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

投资风险：公司业绩未达标，员工持股计划执行不力；机器人、毛衫定制等新业务可能低

于预期 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

陈显帆、王华君，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（00317.HK）、中国南车（01766.HK） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）、陕鼓动力（601369.SH）

等 
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