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金发科技（600143） 

投资评级：推荐（维持）

市场表现 截至 2010.09.27

推出股权激励计划 看好公司未来发展

 
 激励计划显示公司对于未来发展的信心 
金发科技于 2010年 9月 28日发布了关于公司通过第二期股票期

权激励计划（草案）的公告，公司拟授予激励对象 10,000 万份

股票期权，激励对象包括内部董事及高级管理人员以及核心管

理、技术与业务人员，共计 326人。每份股票期权拥有在激励计

划有效期内的可行权日按 12.59 元的行权价格和行权条件购买

一股公司股票的权利。本次股票期权激励计划分五个行权期行

权，该计划对于每一期行权的业绩条件、行权期限及可行权数量

均做了规定。 

化工(申万) 沪深300 金发科技
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 实力雄厚的改性塑料龙头企业 
金发科技是国内产品最齐全、产量最大的改性塑料生产企业，目

前公司拥有 6 大系列 70 多个品种 3000 多种牌号的改性塑料相

关产品。作为改性塑料龙头企业，公司具有明显的规模优势、技

术研发优势、区位优势等。 

 

市场数据 截至 2010.09.27

A 股收盘价（元） 12.59

A 股一年内最高价（元） 13.00

A 股一年内最低价（元） 7.40

A 股一年内换手率 523.44%

总股本(万股)  139650

流通 A 股(万股)  139650

流通比例 100%

总市值(亿元)  175.82

流通市值(亿元)  175.82

每股净资产(元) 

 看好公司未来发展 
公司将在江苏昆山投资兴建改性塑料及化工新材料生产研发基

地，并设立江苏金发科技发展有限公司缓解产能瓶颈，加大对华

东化工新材料市场的辐射力度。同时，公司将在天津滨海新区建

立新的生产基地，并继续扩大原有生产基地的产能，形成东、南、

西、北辐射全国的生产布局。 

 盈利预测 
我们预计公司2010-2012年 EPS分别为 0.37元、0.47元和 0.65，

以 9月 27日收盘价12.59元计算，对应动态市盈率分别为34倍、

27 倍和 19 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 
2.18

 

 

相关研究 

● 金发科技研究报告 2010.09.03

 

 风险提示 
下游市场需求低于预期的风险；原材料价格波动的风险；行业竞

争加剧的风险。 

 盈利预测 
分析师：王泽军 单位：百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 7112.42  9744.02  12180.02 15225.02 

营业利润 299.60  530.27  702.15 974.44 

利润总额 328.27  606.89  771.91 1063.20 

归属母公司净利润 286.14  515.86  656.12 903.72 

EPS（元，摊薄） 0.20 0.37 0.47 0.65 

执业证书号：S1490209080023 

 

分析师：王贝贝 

执业证书号：S1490110040005 

电话：010-58568078 

邮箱：wangbeibei@hrsec.com.cn 数据来源：华融证券 



 公司公告点评：2010 年 9 月 28 日

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 2 

一、 激励计划显示公司对于未来发展的信心 

根据公司发布的第二期股票期权激励计划（草案），此次激励计划的激励对象

为下列人员：（1）内部董事及高级管理人员；（2）核心管理、技术与业务人员。本

次授予的激励对象共计 326 人，占公司总人数（含控股子公司）4162 人的 7.83%。 

图表 1：本次股票期权在各激励对象间的分配情况 

序

号 
职工姓名 职务 获授期权数量（份）

占本计划期权总量

的比例 
占公司总股本的比例 

     1 李南京 董事兼总经理 2,100,000 2.10% 0.1504%

2 梁荣朗     

     

     

     

     

     

     

 
     

董事兼营销总经理 1,900,000 1.90% 0.1361%

3 蔡彤旻 董事兼技术总经理 1,900,000 1.90% 0.1361%

4 聂德林 制造副总经理 1,900,000 1.90% 0.1361%

5 宁红涛 管理副总经理 1,900,000 1.90% 0.1361%

6 张俊 财务总监 1,900,000 1.90% 0.1361%

7 陈义 董事 1,900,000 1.90% 0.1361%

8 其他 319 人 - 86,500,000 86.50% 6.1941%

合

计
326 人 - 100,000,000 100.00% 7.1608%

 
数据来源：公司公告、华融证券 

本激励计划授予激励对象的股票期权数量为 10,000 万份，本激励计划涉及标

的股票数量占目前公司股本总额的比例为 7.16%，每份股票期权拥有在本激励计划

有效期内的可行权日以行权价格和行权条件购买一股金发科技股票的权利。本激励

计划的标的股票来源为公司向激励对象定向发行的金发科技人民币普通股（A）股。

股票期权的行权价格为 12.59 元。 

同时公司对于行权的业绩考核指标做出以下要求： 

图表 2：此次股权激励业绩考核指标 

行权期 行权的业绩条件 行权期限 可行权数量 

第一个行权期 

2010 年度相比 2009 年度，净利润增长

率不低于 50% ，净资产收益率不低于

12.5％，产品销售量不低于 20%。 

自授权日起满一年后的下一交易日起

至授权日起满两年的交易日当日止。 
获授期权总量的 20％ 

第二个行权期 

2011 年度相比 2009 年度，净利润增长

率不低于 110% ，净资产收益率不低于

13％，产品销售量增长不低于 35%。 

自授权日起满两年后的下一交易日起

至授权日起满三年的交易日当日止。 
获授期权总量的 20％ 
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第三个行权期 

2012 年度相比 2009 年度，净利润增长

率不低于 200% ，净资产收益率不低于

13.5％，产品销售量增长不低于 50% 。

自授权日起满三年后的下一交易日起

至授权日起满四年的交易日当日止。 
获授期权总量的 20％ 

第四个行权期 

2013 年度相比 2009 年度，净利润增长

率不低于 300%，净资产收益率不低于

14％，产品销售量增长不低于 75%。 

自授权日起满四年后的下一交易日起

至授权日起满五年的交易日当日止。 
获授期权总量的 20％ 

第五个行权期 

2014 年度相比 2009 年度，净利润增长

率不低于 500% ，净资产收益率不低于

14.5％，产品销售量增长不低于 100% 。

自授权日起满五年后的下一交易日起

至授权日起满六年的交易日当日止。 
获授期权总量的 20％ 

 
数据来源：公司公告、华融证券 

如果公司要达到上述业绩指标，则公司在未来几年需完成经营业绩的参考数据

如下： 

图表 3：未来几年公司需完成经营业绩的参考数据 

时间\指标 净利润（亿元） 净资产收益率 销量（万吨，不含贸易品） 

2007-2009 年平均数据 2.80 12.16% 37.13 

基准年（2009 年）实际数据 2.60 8.94% 43.43 

2010 年达标数据 3.90 12.50% 52.11 

2011 年达标数据 5.45 13.00% 58.63 

2012 年达标数据 7.80 13.50% 65.15 

2013 年达标数据 10.40 14.00% 76.00 

2014 年达标数据 13.00 14.50% 86.86  
数据来源：公司公告、华融证券 

图表 4：公司本次激励计划中授予的 10,000 万股的股票期权的公允价值 

行权期 期权份数（万份） 有效期（年） 每份期权公允价值（元） 公允价值（万元） 

第一个行权期 2000 2 3.0429 6085.7723 

第二个行权期 2000 3 3.8351 7670.2106 

第三个行权期 2000 4 4.4536 8907.2463 

第四个行权期 2000 5 5.0499 10099.7764 

第五个行权期 2000 6 5.5367 11073.3823 

合计 10000 - - 43836.3880  
数据来源：公司公告、华融证券 

金发科技此次推出的第二期股票期权激励计划将对公司未来发展起到积极作

用：（1）进一步完善公司治理结构，健全公司激励、约束机制，增强公司竞争力；

（2）吸引与保留公司高级管理人员、核心管理、技术、营销骨干，改善薪酬结构，
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建立长效激励机制；（3）倡导价值创造为导向的绩效文化，建立股东与职业经理团

队之间的利益共享机制；（4）引导管理层追求公司长期目标的实现，鼓励并奖励业

务创新和变革精神。 

公司曾于 2006 年推出了第一期股票期权激励计划，将员工的利益与公司的利

益捆绑在一起，并在 2008 年 3 月 24 日及 6 月 26 日分两期行权，行权比例为全部

获授股票期权的 60%。公司还积极探索适合公司不同发展阶段的激励模式，2009

年，为了在经济危机的背景下激发员工的工作干劲，努力完成年度经营目标，公司

在 2009 年 4 月实施了薪资调整，这一在经济不景气的背景下“不降薪而涨薪”的

薪酬策略大大调动了全体员工的积极性，实现了公司价值和个人价值的同向提升。 

二、 改性塑料行业龙头企业 

公司的第一大股东袁志敏与第三大股东熊海涛为夫妻关系，合计持有公司

27.31%的股份，处于相对控股地位，公司的实际控制人为袁志敏。 

金发科技是一家集高性能改性塑料研发、生产和销售于一体的国家火炬计划重

点高新技术企业，是国内产品最齐全、产量最大的改性塑料生产企业，国内改性塑

料行业第一家上市公司。目前公司改性塑料年产能已达到 50 万吨以上，拥有阻燃

树脂、增强增韧树脂、塑料合金、功能母粒、降解塑料、特种工程塑料等 6 大系列

70 多个品种 3000 多种牌号的产品，主导产品市场占有率稳居国内市场前列。 

图表 5：2010 年上半年公司收入构成 

25.17%

20.86%

19.37%

15.60%

13.50%

5.40% 0.11%

阻燃树脂类 材料贸易 增韧树脂 增强树脂

其他产成品 塑料合金类 其他(%)

 
数据来源：公司公告、华融证券 

公司目前已经拥有广州、上海、绵阳三大生产基地，其中广州基地目前改性塑

料产能约为 34 万吨，上海基地目前改性塑料产能约 10 万吨，绵阳基地联合东方特

塑目前改性塑料产能约 5-6 万吨。作为国内改性塑料行业的龙头企业，公司在过去

实现了高速的增长。 

公司 2010 年中报显示，公司今年上半年实现营业收入 46.84 亿元，同比增长

4 
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67.90%；实现营业利润 1.60 亿元，同比增长 9.60%；实现利润总额 2.02 亿元，同

比增长 32.45%；公司实现归属上市公司股东净利润 1.94 亿元，同比增长 45.81% ；

实现基本每股收益 0.14 元，同比增长 40.0%。 

图表 6：公司收入趋势 图表 7：公司盈利趋势 
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数据来源：Wind 资讯、公司公告、华融证券       数据来源：Wind 资讯、公司公告、华融证券 

三、 看好公司未来发展 

1. 组建江苏金发科技发展公司，扩大现有基地产能 

公司董事会于 7 月 30 日审议通过了《关于组建江苏金发科技发展有限公司的

议案》，决定在江苏昆山经济技术开发区投资兴建改性塑料及化工新材料生产研发

基地，并设立江苏金发科技发展有限公司。 

公司拟以货币出资方式全资设立江苏金发科技发展有限公司（暂定名），经营

范围主要包括塑料及塑料制品、合成材料及合成材料制品、复合材料及复合材料制

品的研发、生产、销售及技术服务。注册资本为 6.388 亿元人民币（暂定）。该公

司的设立，可以缓解产能瓶颈，并加大对华东化工新材料市场的辐射力度，有助于

公司进一步提高产品的市场占有率。 

另外，公司根据北方区域市场需求以及市场开拓情况，在天津滨海新区建立新

的生产基地，并继续扩大广州、上海、绵阳生产基地的产能，形成东、南、西、北

辐射全国的生产布局，确保公司能就近就地为客户提供最优质的产品和最满意的服

务。公司还表示，在积极拓展国内和国际市场的同时，择机通过并购等手段实施行

业整合，以实现公司的快速扩张。 

2. 房地产业务下半年结算带来额外利润 

据公司中报显示，公司控股子公司长沙高鑫的高鑫•麓城项目可销售面积为

101,844.70 平方米，截止 2010 年 6 月 30 日，公司已销售面积 81,826.05 平方米，

占可销售面积的 80.34%，本期未销售，该项目尚未结算。上半年公司没有结算房

地产业务收入，预计全年公司房地产业务可实现营业收入 5 亿元左右，将为公司带

5 
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来额外利润。 

3. 力争实现 2010 年销售额 100 亿元 

公司下游产品主要应用于家用电器以及汽车制造，随着家电下乡、家电以旧换

新，以及国家对汽车产业的大力扶持，家用电器及汽车行业在未来还将保持较快的

发展势头。目前公司订单充足，整体开工率维持在较高水平。预计公司 2010 年改

性塑料产量将达到 55 万吨，增长率超过 30%。公司表示将力争实现 2010 年销售额

达到 100 亿元以上。  

同时，公司具有强大的自主创新能力，能够不断开发出科技含量高、适合市场

需要的新产品。目前，公司在碳纤维和高温尼龙方面的研发工作已经走在了国内厂

商的前列。公司正在开发的高分子新材料产品，包括全生物降解塑料、耐高温尼龙

等，产品处于小批量试生产阶段。公司也在大力推进碳纤维材料的研发，该项目目

前正在进行百吨级别试验，若未来能够成功实现大规模生产，将对公司业绩的提升

起到十分积极的作用。 

四、 盈利预测 

随着我国宏观经济的复苏和稳步增长，产品的更新换代速度和新产品的推出速

度越来越快，从而带动市场对改性塑料的需求快速增长，预计国内改性塑料行业在

未来几年仍将保持 10%以上的高速增长。公司作为行业的龙头企业，今后几年改性

塑料产销量有望以超过行业平均增长水平的速度增长。我们预计公司 2010-2012

年 EPS 分别为 0.37 元、0.47 元和 0.65，以 9 月 27 日收盘价 12.59 元计算，对应

动态市盈率分别为 34 倍、27 倍和 19 倍，维持公司“推荐”的投资评级。 

图表 8：金发科技盈利预测（单位:百万元） 

  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E 

 营业收入  7168.28  7112.42  9744.02  12180.02  15225.02  

 营业成本  6184.00  5998.04  8428.57  10474.82  12986.95  

 营业税金及附加  21.82  17.77  19.73  27.06  30.47  

 营业费用  136.82  239.25  251.26  318.04  423.96  

 管理费用  134.36  397.58  345.44  444.81  560.55  

 财务费用  184.77  142.68  148.74  193.14  228.67  

 资产减值损失  281.02  16.99  20.00  20.00  20.00  

 公允价值变动收益  0.11  -0.11  0.00  0.00  0.00  

 投资净收益  -6.95  -0.40  0.00  0.00  0.00  

 营业利润  218.67  299.60  530.27  702.15  974.44  

 营业外收入  38.24  29.33  79.57  73.57  91.24  

 营业外支出  7.80  0.67  2.95  3.81  2.48  

 利润总额  249.11  328.27  606.89  771.91  1063.20  

 所得税  -23.71  42.92  91.03  115.79  159.48  

 净利润  272.82  285.34  515.86  656.12  903.72  
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 少数股东损益  -22.91  -0.80  0.00  0.00  0.00  

 归属母公司净利润  295.72  286.14  515.86  656.12  903.72  

 EPS（元，摊薄） 0.21  0.20  0.37  0.47  0.65   
数据来源：华融证券 

五、 风险提示 

下游市场需求低于预期的风险； 

原材料价格波动的风险； 

行业竞争加剧的风险。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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