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[Table_Title] 

中洲控股公告点评：激励机

制再提升，销售持续高增长 
[Table_Summary] 公告： 

2016年 3月 18日，中洲控股(000042.CH/人民币 16.42, 买入)公告，为完善公司

激励体系，建立长效激励机制，拟筹划员工持股计划，本次员工持股计划：

1）所持有的股票累计不超过公司股本总额的 10%；2）所涉及的股票拟通过

二级市场购买等法律法规许可的方式取得；3）持有人包括公司董监高、骨

干员工和董事会认定有卓越贡献员工。 

 

点评： 

1）紧接限制性股票、再推员工持股，公司激励机制再提升。公司作为国企

改革先锋，过去 2 年多里规模快速成长，有效内部制度改革是关键因素之一，

其中激励制度方面的改革尤为突出，包括：14年初开始推行的内部市场化考

核、15 年 7 月推出员工限制性股票以及本次 16 年 3 月拟筹划的员工持股计

划，多层次的激励制度牢固绑定了员工和公司的利益，充分调动员工的积极

性和创造性。并且，预计本次员工持股计划占比总股本将大概率超过去年限

制性股票占比的 2%，合计两项激励占比将超过 4%，强于行业平均 2.2%的水

平。 

2）可售货值充沛、分布热销区域，全年冲刺 100 亿元销售。2015 年公司全

年销售约 75 亿元，同比增长 55%，提前完成 3年复合增长 50%的计划。展望

2016 年，公司全年可售达 150 亿元，主要包括深圳约 50 亿元、上海约 40 亿

元、成都约 20亿元和惠州约 40亿元等，而以上四个城市 16年年初至今的成

交同比分别为 22%、53%、0%和 123%（注：惠州作为深圳卫星城市成交放量

尤为明显，而成都的成交也在逐步改善当中），可见公司今年货值主要分布

于一二线热销区域，公司也将借此机会冲刺全年 100亿元销售，同比增速将

达 33%，将实现三年销售复合增速达 66%。 

3）接连再融资、改善资金结构，在高成长道路上快速奔跑。在 15年 12月终

于完成公司重组后首次 20 亿元仅面向大股东的定增之后，在 16年 2月公司

紧接着推出了面向机构和大股东的 55 亿元，对应发行额 3.79 亿股、发行价

14.51 元/股，募集资金主要用于成都、青岛和惠州等地的地产项目投资，这

将有助于改善公司规模高速成长中的资金结构；另外，本次方案中，实质控

制人黄光苗旗下前海阳诚承诺认购比例不低于 15%，锁定三年，彰显信心，

按照发行底价估算，实际控制人的控制股权比例将最低摊薄至 35.61%，仍为

公司实际控制人，其做大作强上市公司的意愿不会改变。 
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4）激励机制再提升、销售持续高增长，重申买入评级。中洲控股布局一二线

城市，包括深圳、惠州、成都、上海和香港等地，资产优质，其 NAV高达 242

亿元，资产低估明显；目前公司土地储备中深圳、上海和惠州等热销城市的

面积占比超 60%，今年可售资源中三地货值占比超 80%，优质布局奠定高增长

的基础，而同时公司过去 2 年来对于人员引进、激励制度和管理架构方面做了

有效内部改革，也奠定高成长的能力；14-15年销售分别完成 48、75亿元， 16

年计划销售 100亿元，三年复合增速 66%，尽显高成长本色。我们维持公司 15-17

年每股收益预测分别为 1.00、1.32和 1.72元，重申买入评级。 

 

图表 1. 2014 年以来房地产行业主要房企推出员工持股计划情况 

公司 董事会预案日 
实施 

完成日 

初始资金规模

(万元) 

预计持股数量

(万股) 

实际资金规模

(万元) 

实际持股数量

(万股) 
占总股本(%) 

成交均价

(元) 

阳光城 2014-9-17 2014-12-18 8,000 2,355 24,181 1,714 1.33 14.11 

苏宁环球 2014-12-11 2015-1-13  4,000 25,360 4,000 1.96 6.34 

中南建设 2015-4-16 2015-5-13 25,000 4,151 64,899 3,677 3.15 17.65 

福星股份 2015-7-4 2015-9-30 20,000 4,800 39,414 4,166  9.46 

冠城大通 2015-7-10 2016-1-19 10,000 4,138 23,031 2,964 1.99 7.77 

美都能源 2015-7-11  7,500 5,882     

新湖中宝 2015-7-14 2015-9-16 60,000 12,931 56,155 10,622 1.31 5.29 

中茵股份 2015-7-14  1,500 94     

东华实业 2015-7-31 2015-12-29 8,400 1,500 8,400 1,500 5.00 5.60 

华业资本 2015-8-8 2015-9-2 10,000 1,550 15,777 1,351 0.95 11.68 

鼎立股份 2015-8-29  2,000 246     

嘉凯城 2015-10-24  5,000      

万方发展 2015-10-28  2,000 426     

莱茵体育 2016-1-15  15,000 4,270     

阳光城 2016-3-3  30,000 13,975     

宜华健康 2016-3-12  20,000 3,227     

持股数量占总股本行业平均（%）     2.24  

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 2. 2014 年以来房地产行业主要房企推出限制性股票计划情况 

公司 预案公告日 
首次实施公

告日 
方案进度 

激励方

式 

有效期

(年) 

激励总数(万

股/万份) 

激励总数占总股

本比例(%) 

期权初始行权价格(股

票转让价格) 

华联控股 2015-4-20 2015-6-11 实施 股票 4 1,850 1.65 2.68 

华发股份 2015-7-11  董事会预案 股票 5 1,625 1.99 9.09 

中洲控股 2015-7-31 2015-9-8 实施 股票 2 931 1.94 10.56 

莱茵体育 2015-8-1 2015-9-17 实施 期权 5 1,270 1.48 26.11 

格力地产 2015-8-13  董事会预案 期权 5 1,149 1.99 25.33 

华侨城 A 2015-9-11 2015-10-16 实施 股票 6 8,265 1.14 4.66 

中天城投 2015-10-19 2015-12-1 实施 股票 5 6,882 1.59 5.13 

金科股份 2015-11-20 2015-12-10 实施 股票 6 20,178 4.88 3.23 

华远地产 2015-11-28  股东大会通过 期权 7 1,569 0.86 7.43 

新湖中宝 2015-12-4 2016-1-5 实施 期权 4 43,190 4.75 5.58 

天业股份 2015-12-12 2016-1-6 实施 股票 4 2,800 3.27 6.65 

世联行 2016-2-6 2016-3-16 实施 股票 5 1,536 1.09 5.55 

绵世股份 2016-2-27  董事会预案 股票 3 717 2.41 0.00 

绵世股份 2016-2-27  董事会预案 期权 3 352 1.18 10.25 

激励数量占总股本行业平均（%）     2.16  

资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 3. 2016 年公司可售货值分布情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 4. 2016 年年初至今深圳、上海、成都和惠州的一手房销售情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

附录： 

如阁下您需要进一步了解中洲控股的相关信息，请参见中银国际地产团队关

于中洲控股的主要研究报告： 

1、 中洲控股首次覆盖深度报告一《资源优质，未来可期》，出版于 2014 年

12月 26日； 

2、 中洲控股 14 年年报业绩点评报告《销售翻番圆满收官，旧改项目积极推

进》，出版于 2015年 3月 25日； 

3、 中洲控股公司深度报告二《黄金台项目获突破，深圳优质土储被低估》，

出版于 2015年 3月 30 日； 

4、 中洲控股公司深度报告三《估值提升三段论，目前仍处于估值修复阶段》，

出版于 2015年 4月 3 日。 

5、 中洲控股 15年 1季报业绩点评报告《1 季度业绩同比翻番，维持估值提升

三段论》，出版于 2015年 4月 30日。 

6、 中洲控股 15 年股权激励公告点评《限制性股票助力成长，优质资源低估

明显》，出版于 2015年 7 月 31日。 
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7、 中洲控股 15 年中报业绩点评报告《高成长新锐，资产低估明显》，出版

于 2015年 8月 31日。 

8、 中洲控股 15 年定增获批点评报告《定增获批，全力起航》，出版于 2015

年 10月 15日。 

9、 中洲控股 15 年 3 季报业绩点评报告《优质资源沉淀、有效内部变革推动

快速成长》，出版于 2015年 10月 30日。 

10、 中洲控股 16 年员工持股计划点评报告《激励机制再提升，销售持续高增

长》，出版于 2016年 3月 21日。 
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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，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，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本人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 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

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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