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基础数据 
总股本（百万股） 52
流通 A 股（百万股） 52
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,211
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最近 52 周股价走势图 
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方案未必完美，重在长远发展 

 11 月 9 日三维丝公告股权激励计划：包括限制性股票激励和股票期权激励

两部分，共 260 万股占总股本的 5%。其中限制性股票是公司以定向发行

新股的方式，以 19.29 元/股的价格向激励对象授予 52 万股限制性股票（预

留 5.2 万股）。股票期权激励是公司授予激励对象 208 万份股票期权（预留

20.8 万份），每份可在行权日以 42.51 元/股的行权价格购买 1 股公司股票。

 该方案规定激励对象可分三次，在限制性股票授予日或股票期权授权日的

12 个月、24 个月和 36 个月后，分别解锁/行权总激励份额的 20%、30%
和 50%。其中三次的解锁/行权条件为：公司 2011-2013 年度净利润分别

不低于 2009 年度的 144%、172%和 207%，且加权平均净资产收益率分

别不低于 7%、7.5%和 8%。  

 我们认为，该激励计划本身对公司具有正面的促进作用。1、改变了公司原

来持股人数少（只有创始股东和风投持股），部分高管和核心人员无法分享

公司发展的问题，使得公司可以在一定的工资水平下留住和吸引优秀人才，

对公司长远健康发展有益。2、由于无论是限制性股票还是股票期权，激励

对象最终都要现金购买，而且大部份激励是通过股票期权形式实现的，因

此对公司现在和未来的股价表现具有支撑和促进作用。 

 但另一方面，我们也认为，该激励计划具体方案的部分内容，仍有些低于

预期。1、限制性股票解锁/股票期权行权的业绩承诺比较保守，年均复合

增长率仅为 26%左右，与市场预期的未来 50%的年均复合增长率差距较

大。2、激励计划的预留部分比例较低，限制性股票和股票期权的预留部分

仅分别为 5.2万股和 20.8万份，仅占总激励份额的 10%，占总股本的 0.5%。

当然这也与公司目前总股本较小有关。 

 总体来说，此次股权激励计划尽管不够完美，但仍对公司具有积极正面影

响，我们继续维持公司 2010-2011 年每股收益 0.64 元、0.95 元和 1.53 元

的预测，维持“买入”评级。 

 风险提示：募集资金项目不能按时投产，环保标准在火电、水泥、垃圾焚

烧等行业的执行力度不够。

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 132.1 195.7 291.0 481.6

(+/-%) 54.8 48.1 48.7 65.5

归属母公司净利润(百万元) 22.6 33.5 49.1 79.6

(+/-%)  78.9 47.8 46.8 61.9

EPS(元) 0.44 0.64  0.95 1.53 

P/E(倍) 97.6 66.04  44.98 27.78 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 117 358 378 470 营业收入 132 196 291 482

  现金 39 247 212 194 营业成本 93 133 199 330

  应收账款 41 55 82 136 营业税金及附加 0 0 0 0

  其他应收款 2 3 5 7 营业费用 5 10 14 24

  预付账款 3 4 5 9 管理费用 11 20 29 42

  存货 26 40 60 99 财务费用 1 -3 -5 -5 

  其他流动资产 7 10 15 24 资产减值损失 1 2 2 2

非流动资产 59 99 134 137 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 36 76 116 131 营业利润 22 34 53 89

  无形资产 5 0 -5 -10 营业外收入 5 5 5 5

  其他非流动资产 18 22 23 16 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 176 457 512 607 利润总额 27 39 58 94

流动负债 86 72 77 92 所得税 4 6 9 14

  短期借款 37 5 5 5 净利润 23 33 49 80

  应付账款 38 50 50 50 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 12 17 22 37 归属母公司净利润 23 33 49 80

非流动负债 11 7 8 8 EBITDA 25 36 56 95

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.58 0.64 0.95 1.53

  其他非流动负债 11 7 8 8

负债合计 97 79 85 100 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 39 52 52 52 成长能力

  资本公积 18 271 271 271 营业收入 54.8% 48.1% 48.7% 65.5%

  留存收益 23 54 103 183 营业利润 62.2% 59.1% 53.6% 67.8%

归属母公司股东权益 79 378 427 506 归属于母公司净利润 78.9% 47.8% 46.8% 61.9%

负债和股东权益 176 457 512 607 获利能力

毛利率(%) 29.6% 31.8% 31.6% 31.5%

现金流量表 净利率(%) 17.1% 17.1% 16.9% 16.5%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 28.5% 8.9% 11.5% 15.7%

经营活动现金流 18 17 5 -7 ROIC(%) 21.7% 18.7% 18.0% 22.2%

  净利润 23 33 49 80 偿债能力

  折旧摊销 3 5 8 11 资产负债率(%) 55.0% 17.3% 16.6% 16.5%

  财务费用 1 -3 -5 -5 净负债比率(%) -2.4% -64.0% -48.4% -37.4%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.36 4.99 4.90 5.10

营运资金变动 -8 -16 -50 -97 速动比率 1.06 4.43 4.12 4.03

  其他经营现金流 -1 -2 2 4 营运能力

投资活动现金流 -22 -45 -45 -15 总资产周转率 0.99 0.62 0.60 0.86

  资本支出 29 50 50 20 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.72 3.04 3.98 6.60

  其他投资现金流 7 5 5 5 每股指标（元）

筹资活动现金流 19 236 5 5 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.64 0.95 1.53

  短期借款 24 -32 0 0 每股经营现金流(最新摊薄 0.34 0.32 0.09 -0.13 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.53 7.26 8.21 9.74

  普通股增加 32 13 0 0 估值比率

  资本公积增加 -9 254 0 0 P/E 97.62 66.04 44.98 27.78

  其他筹资现金流 -28 1 5 5 P/B 27.83 5.85 5.18 4.37

现金净增加额 16 208 -35 -17 EV/EBITDA 88 62 40 23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：华泰联合证券研究所 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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