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2010年 05月 18日 

二重重装 (601268 .SH)      重型机械行业 

评级：买入      上调评级 公司点评

公布有进攻性的股权激励方案 

事件 

公司公布了股票期权激励方案，其主要内容如下： 
 
1、首期计划拟授予的股票期权数量为 796万份，对应标的股份占公司当前 16.9亿股总股本的 0.47%，行权价格为
10.34元/股。 
 
2、激励对象共计 124 人，包括公司董事长、总经理在内的 8 位高管、56 位核心技术人才和 59 位核心管理人员，
授予份数从 14 万至 4 万份不等。股票来源为公司向激励对象定向发行的 A 股股票。股权激励计划实施后激励对象
缴纳的股权认购款项，用于补充公司的流动资金。 
 
3、首期计划的行权限制期为 2年，从授权日（自股东大会审议通过该股票期权激励计划起 30日内，公司应当按相

关规定召开董事会对激励对象进行首次授予）起计算，行权限制期内激励对象不可行权。首期计划的行权有效期为
3年，从首期授权日开始起计算第 3年至第 5年。 
 
4、激励对象行权采取匀速分批行权方式，所授予的股票期权自股票期权授权日满两年后，在满足行权条件的前提
下，激励对象可对获授的股票分 3年（期）行权。前 2年每年可以行权不超过获授期权总量 33%的股票期权，第 3
年可以行权不超过获授期权总量 34%的股票期权。 
 
5、首期计划各行权期条件：每个行权期的上一年度，营业收入增长率均不低于 20%；扣除非经常性损益后归属于
母公司股东的净利润增长率均不低于 25% ；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净资产收益率分别不低于
10%、10.5%和 11%；同时以上三项指标均应不低于近 3 年公司对应指标平均值及对标企业平均水平（及 75 分位
值）。 
 
6、首期股票期权激励计划有效期内，所有激励对象承诺：股票期权激励收益最高不超过该期股票期权授予时薪酬
总水平（含股票期权激励收益）的 40%，超过部分归公司所有。 

 
7、该股票期权激励计划有效期为自首期授权日起 10 年。该股票期权激励计划有效期内全部有效的股票期权激励
计划所涉及的标的股票总数累计不得超过本公司股本总额的 10%。 
 
评论 
 
行权条件具有挑战性，彰显公司未来发展信心：根据该激励计划的授权条件，2010 年公司可实施股票期权授权，
2012-2014 年即可开始行权；若要满足行权条件，以营业收入为例，则 2011-2013 年每年同比增长不能低于
20%，2010 年公司的营业收入若达到目标 90 亿元，则需 2011 年达到 108 亿元、2012 年达到 129.6 亿元、2013
年达到 155.5亿元，激励对象方可到期行权，而该收入增长率是高于我们预测值的。 
 
首期激励计划带有试验性，但意义重大：首期计划涉及的股权期权数量虽并不算多，但公司作为央企，应是在和国

资委沟通过的前提下提出该方案的，因此意义重大，而且获批的可能性较大；由于整个股票期权激励计划有效期有

10 年，所涉及的标的股票总数累计不超过总股本的 10%，因此不排除公司在首期计划实施效果良好的基础上，实
施规模更大的第 2期激励计划，有利于公司长期发展。 

董亚光 
分析师 SAC执业编号：S1130206110212 
(8621)61038289 
dongyaguang@gjzq.com.cn 

   

研究报告

此报告仅供交银施罗德基金管理有限公司刘琦使用
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维持盈利预测，上调评级至买入：我们维持对公司的盈利预测，鉴于公司提出有进攻性的股票期权激励方案，并且
股价已低于我们认为合理的 10.20-12.00元区间，我们上调公司评级至买入。 

 

图表1：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 5,593 7,498 7,555 9,097 10,848 12,681 货币资金 1,895 3,439 3,284 3,500 4,300 5,100

    增长率 34.0% 0.8% 20.4% 19.3% 16.9% 应收款项 1,470 2,648 3,680 3,685 4,160 4,587

主营业务成本 -4,458 -6,158 -6,159 -7,356 -8,612 -9,908 存货 2,902 4,347 4,048 4,434 5,191 5,972

    %销售收入 79.7% 82.1% 81.5% 80.9% 79.4% 78.1% 其他流动资产 299 572 741 738 863 993

毛利 1,136 1,340 1,396 1,741 2,237 2,774 流动资产 6,566 11,005 11,753 12,356 14,513 16,652

    %销售收入 20.3% 17.9% 18.5% 19.1% 20.6% 21.9%     %总资产 65.1% 72.1% 66.1% 65.3% 67.8% 70.7%

营业税金及附加 -32 -32 -47 -57 -65 -76 长期投资 59 2 6 7 6 6

    %销售收入 0.6% 0.4% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 2,907 3,748 5,510 6,114 6,526 6,557

营业费用 -112 -126 -130 -155 -184 -216     %总资产 28.8% 24.6% 31.0% 32.3% 30.5% 27.9%

    %销售收入 2.0% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 无形资产 530 492 459 432 372 321

管理费用 -467 -527 -581 -664 -770 -888 非流动资产 3,519 4,259 6,015 6,554 6,905 6,886

    %销售收入 8.4% 7.0% 7.7% 7.3% 7.1% 7.0%     %总资产 34.9% 27.9% 33.9% 34.7% 32.2% 29.3%

息税前利润（EBIT） 525 655 638 866 1,217 1,594 资产总计 10,085 15,265 17,768 18,911 21,419 23,538

    %销售收入 9.4% 8.7% 8.4% 9.5% 11.2% 12.6% 短期借款 1,760 2,740 3,453 2,451 3,630 4,075

财务费用 -140 -212 -278 -265 -322 -409 应付款项 4,543 6,678 6,558 6,896 7,527 8,156

    %销售收入 2.5% 2.8% 3.7% 2.9% 3.0% 3.2% 其他流动负债 67 46 227 215 245 277

资产减值损失 -20 -5 -64 -29 -3 -3 流动负债 6,371 9,465 10,238 9,563 11,402 12,507

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,410 2,056 3,144 2,644 2,644 2,645

投资收益 37 -2 0 0 0 0 其他长期负债 8 1,242 1,493 791 791 791

    %税前利润 9.1% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 7,788 12,763 14,875 12,998 14,838 15,943

营业利润 401 436 297 572 891 1,183 普通股股东权益 2,293 2,452 2,835 5,855 6,524 7,537

  营业利润率 7.2% 5.8% 3.9% 6.3% 8.2% 9.3% 少数股东权益 4 50 58 58 58 58

营业外收支 5 -81 60 30 10 0 负债股东权益合计 10,085 15,265 17,768 18,911 21,419 23,538

税前利润 405 355 357 602 901 1,183
    利润率 7.2% 4.7% 4.7% 6.6% 8.3% 9.3% 比率分析

所得税 -7 -8 23 -30 -90 -118 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 1.6% 2.3% -6.5% 5.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 399 347 380 572 811 1,064 每股收益 0.287 0.249 0.274 0.338 0.480 0.630

少数股东损益 1 0 0 0 0 0 每股净资产 1.650 1.764 2.039 3.465 3.860 4.460

归属于母公司的净利 398 347 380 572 811 1,064 每股经营现金净流 0.266 0.035 0.075 0.674 0.572 0.841

    净利率 7.1% 4.6% 5.0% 6.3% 7.5% 8.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.030 0.030 0.030

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.37% 14.14% 13.41% 9.77% 12.44% 14.12%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.95% 2.27% 2.14% 3.03% 3.79% 4.52%

净利润 0 0 380 572 811 1,064 投入资本收益率 9.44% 7.92% 6.61% 6.97% 8.03% 9.50%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 394 363 461 532 主营业务收入增长率 27.51% 34.05% 0.76% 20.41% 19.26% 16.89%

非经营收益 0 0 278 343 393 506 EBIT增长率 117.36% 24.88% -2.57% 35.66% 40.55% 31.01%

营运资金变动 0 0 -948 -139 -699 -681 净利润增长率 254.30% -12.96% 9.69% 50.44% 41.83% 31.18%

经营活动现金净流 0 0 104 1,139 966 1,421 总资产增长率 42.67% 51.36% 16.40% 6.43% 13.26% 9.89%

资本开支 -508 -926 -2,131 -883 -799 -510 资产管理能力

投资 23 6 -54 -1 0 0 应收账款周转天数 48.8 71.8 119.2 115.0 107.0 99.0

其他 0 213 130 0 0 0 存货周转天数 201.8 214.8 248.8 220.0 220.0 220.0

投资活动现金净流 -486 -707 -2,055 -884 -799 -510 应付账款周转天数 77.5 117.4 157.3 130.0 115.0 105.0

股权募资 71 0 58 2,499 -92 0 固定资产周转天数 138.8 132.8 176.1 182.5 187.1 172.4

债权募资 820 2,362 1,913 -2,203 1,179 446 偿债能力

其他 -258 -248 -192 -335 -454 -557 净负债/股东权益 55.52% 85.80% 141.90% 40.36% 42.02% 31.75%

筹资活动现金净流 632 2,114 1,779 -39 633 -111 EBIT利息保障倍数 3.7 3.1 2.3 3.3 3.8 3.9

现金净流量 147 1,406 -172 216 800 800 资产负债率 77.22% 83.61% 83.72% 68.73% 69.27% 67.73%

来源：公司年报，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-21 持有 10.72 10.20～12.00

来源：国金证券研究所 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：中国上海黄浦区中山南路 969 号
谷泰滨江大厦 15A层 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


