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推行股权激励方案意在长远 

——三 维 丝(300056)公司点评 

核心观点 股价走势图 

 

1、公司公布股权激励草案。公司公布股权激励草案：股权激励计划

包括限制性股票激励计划和股票期权激励计划两部分，所涉及的公司

股票总数为 260 万股，占公司股本总额 5,200 万股的 5%。 

2、行权条件较低。限制性股票激励计划和股票期权激励计划的解锁/

行权条件相同，分别是 2011、2012、2013 年净利润不低于 2009 年

度的 144%、172%、207%， 且净资产收益率不低于 7%、7.5%、

8%；相当于 2010-2013 净利润年复合增长率为 19.9%，这一增速低

于市场对公司 50%的普遍预期。 

3、股权激励利于公司长期发展。公司只有创始股东与创投公司，没

有高级管理人员持股，制定实施本股权激励计划的主要目的是完善公

司激励机制，进一步提高管理层和员工的积极性、创造性，促进公司

业绩持续增长，在提升公司价值的同时为员工带来增值利益，实现员

工与公司共同发展。 

4、盈利预测和投资评级。预计公司 2010-2012 年营业收入 2.08、3.12、

4.68 亿元，净利润 2900、4500、6800 万元，每股收益 0.56、0.87、

1.30 元，对应市盈率分别为 77、50、33 倍，尽管短期估值偏高，但

未来仍然有业绩超预期的可能性，公司成长性良好，看好环保行业在

“十二五”期间发展前景，给予公司推荐-A 评级。 
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一、公司公布股权激励草案 

公司公布股权激励草案：股权激励计划包括限制性股票激励计划和股票期权激励计

划两部分，所涉及的公司股票总数为 260 万股，占公司股本总额 5,200 万股的 5%。 

限制性股票激励计划：三维丝以定向发行新股的方式，向激励对象授予 52 万股限

制性股票，占本激励计划签署时公司股本总额 5,200 万股的 1%，其中首次授予 46.80

万股，预留 5.20 万股。限制性股票的授予价格为 19.29 元。 

股票期权激励计划：本次激励计划公司授予激励对象 208 万份股票期权，每份股票

期权拥有在计划有效期内的可行权日按照预先确定的行权价格购买 1 股公司股票的权

利，股票来源为公司向激励对象定向发行 208 万股公司股票，占本激励计划签署时公司

股本总额 5,200 万股的 4%，其中首次授予 187.20 万份，预留 20.80 万份。股票期权的

行权价格为 42.51 元。 

任何一名激励对象通过全部有效的股权激励计划获授的本公司股票累计不超过公

司股本总额的 1%。本激励计划涉及的激励对象主要是公司副总经理兼董事会秘书王荣

忠及财务总监谢福建及其它高级管理人员共计 26 人，但不包括公司的董事、监事。 

二、行权条件较低 

限制性股票激励计划和股票期权激励计划的解锁/行权条件相同，分别是 2011、

2012、2013 年净利润不低于 2009 年度的 144%、172%、207%， 且净资产收益率不低于

7%、7.5%、8%；相当于 2010-2013 净利润年复合增长率为 19.9%，这一增速低于市场对

公司 50%的普遍预期。 

表 1：公司股权激励方案解锁和行权条件 

解锁/行权   业绩考核条件  

 第一次解锁/行权 

公司 2011 年度净利润不低于 2009 年度的 144% ，且 2011 年度

加权平均净资产收益率不低于 7%。  

 第二次解锁/行权 

公司 2012 年度净利润不低于 2009 年度的 172%，且 2012 年度加

权平均净资产收益率不低于 7.5% 。  

 第三次解锁/行权  

公司 2013 年度净利润不低于 2009 年度的 207%，且 2013 年度加

权平均净资产收益率不低于 8%。  

数据来源：公司公告 

三、股权激励利于公司长期发展 

公司只有创始股东与创投公司，没有高级管理人员持股，制定实施本股权激励计划

的主要目的是完善公司激励机制，进一步提高管理层和员工的积极性、创造性，促进公

司业绩持续增长，在提升公司价值的同时为员工带来增值利益，实现员工与公司共同发

展。 

四、盈利预测和投资评级 

预计公司 2010-2012 年营业收入 2.08、3.12、4.68 亿元，净利润 2900、4500、

6800 万元，每股收益 0.56、0.87、1.30 元，对应市盈率分别为 77、50、33 倍，尽管

短期估值偏高，但未来仍然有业绩超预期的可能性，公司成长性良好，看好环保行业在

“十二五”期间发展前景，给予公司推荐-A 评级。 
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表 2：三维丝盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 61  85  132  208  312  468  

减: 营业成本 44  60  93  148  222  332  

营业税金及附加 0  0  0  0  0  1  

营业费用 3  4  5  7  11  17  

管理费用 2  6  11  17  25  38  

财务费用 0  0  1  0  -1  -2  

资产减值损失 0  2  1  0  0  0  

加: 投资收益 0  0  0  0  0  0  

公允价值变动损

益 0  0  0  0  0  0  

其他经营损益 0  0  0  0  0  0  

营业利润 11  13  22  36  55  83  

加: 其他非经营

损益 1  2  5  0  0  0  

利润总额 12  15  27  36  55  83  

  减: 所得税 2  2  4  6  10  15  

净利润 10  13  23  29  45  68  

减: 少数股东损

益 0  0  0  0  0  0  

归属母公司股东

净利润 10  13  23  29  45  68  

每股收益 0.19  0.24  0.44  0.56  0.87  1.30  

市盈率 221  176  98  77  50  33  

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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