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股票激励计划为除尘器龙头“保驾护航” 

事件描述 

龙净环保（600388）今日发布限制性股票激励计划（草案），其主要内容为： 

 所采用的激励形式为限制性股票，标的股票为不超过 599 万股的龙净环保股票(最终以实际认购数量为准)，占本

《激励计划》首次公告时龙净环保股本总额 20,790 万股的 2.88%，股票来源为龙净环保向激励对象定向发行；

 限制性股票的授予价格为每股 15.18 元，有效期为自限制性股票授予日起的 48 个月； 

 主要激励人群：共计 72 人，基本覆盖了龙净环保的全体高管人员和核心骨干； 

 解锁安排：锁定期满次日起的 36 个月为解锁期。解锁期内，若达到本计划规定的解锁条件，激励对象可分三次

申请解锁，分别自授予日起 12 个月后、24 个月后、36 个月后各申请解锁授予限制性股票总量的 40%、30%、

30%； 

 主要解锁条件：授予所在 T、T+1 和 T+2 年度的净利润分别与前三年的平均净利润相比增长不低于 8%；加权平

均净资产收益率不低于 9%；以上二项指标不低于同行业同期水平，其中年度净利润以扣除非经常性损益与扣除

前的净利润相比的低者作为计算依据； 

 股票期权成本的会计处理：激励成本在经常性损益中列支。 

事件评论 

第一， 我们认为：从过往情况看公司解锁可能性极大 

公司此次股权激励方案提出的主要行权条件：授予所在 T、T+1 和 T+2 年度的净利润分别与前三年的平均净利润相比

增长不低于 8%；加权平均净资产收益率不低于 9%；以上二项指标不低于同行业同期水平，其中年度净利润以扣除非

经常性损益与扣除前的净利润相比的低者作为计算依据。 

 从过去几年的净利润与前三年的平均净利润相比的情况看来，增长情况均要远高于 8%的解锁条件，因此此项条

件我们认为在未来几年内，公司在不发生经营条件突变的情况下是完全可以达到。 

表 1：过去几年的净利润与前三年的平均净利润相比情况一览 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

净利润(万元) 1,958.51 3,706.13 2,577.53 3,996.51 5,119.12 5,032.61 14,372.81 12,781.61 18,278.74 26,657.78

前三年的平均净利润（万元）   2,747.39 3,426.72 3,897.72 4,716.08 8,174.85 10,729.01 15,144.39 19,239.38

 
龙净环保（600388） 公司点评 研究报告 

 
维持“谨慎推荐”评级 2010-9-30 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

增长率   45.5% 49.39% 29.12% 204.76% 56.35% 70.37% 76.02%

资料来源：wind，长江证券研究所 

 从公司过去年份的 ROE 水平来看，2006-2009 年分别为 17.84%，12.87%，16.23%和 16.81%，要高于 9%的

解锁条件，该项约束条件，从公司目前的发展势头来看，以后年份也是可以达到。 

图 1：公司近几年 ROE 水平均在行权条件之上 
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资料来源：长江证券研究所 

 以上二项指标不低于同行业同期水平：公司作为国内电除尘器行业龙头，脱硫工程行业第一梯队成员，公司在同

行业已经享有盛名，为公司后期业务开展节省了各项开支和保持高于同行业同期水平提供了保障。 

表 2：菲达环保过去几年的净利润与前三年的平均净利润相比情况一览 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

净利润(万元) 1,470.83 2,141.45 2,364.38 1,558.30 4,756.77 2,572.52 2,445.66 1,282.24 956.28 1,505.80

前三年平均净利润（万元）   1,992.22 2,021.38 2,893.15 2,962.53 3,258.32 2,100.14 1,561.39

增长率   -21.78% 135.32% -11.08% -17.45% -60.65% -54.47% -3.56%

资料来源：wind，长江证券研究所 

表 3：九龙电力过去几年的净利润与前三年的平均净利润相比情况一览 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

净利润(万元) 7,320.29 7,765.39 7,080.69 6,324.73 4,957.37 5,455.32 11,633.13 9,234.69 -17,533.26 7,764.77

前三年平均净利润（万元）   7,388.79 7,056.94 6,120.93 5,579.14 7,348.61 8,774.38 1,111.52

增长率   -14.40% -29.75% -10.87% 108.51% 25.67% -299.82% 598.57%

资料来源：wind，长江证券研究所 
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图 2：菲达环保 ROE 低于 9%标准 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 3：九龙电力 ROE 低于 9%标准 
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资料来源：长江证券研究所 

 

第二， 限制性股票实施对各期经营业绩相对有限 

根据本计划授予的限制性股票以 15.18 元的授予价格，若授予日的股票价格为 30.18 元，假设限制性股票全部按期解

锁，本《激励计划》股权激励成本为（30.18-15.18）×599 万股=8,985 万元。 

整个服务期内摊销激励成本分别为 5840.25、2246.25、244.21 和 898.5 万元，对净利润影响为 4964.21、1909.31

和 763.73 万元，考虑到公司未来盈利能力逐年增强，同时摊销激励成本又呈现下降趋势，递延报酬成本对公司的净

利润产生不良影响将不断减小，同时为了完成股权激励也迫使公司高管提高积极性，加强管理来完成对于净利润的行

权要求，我们认为对于之后几年公司对净利润增长率的行权要求是可以达到。 

表 1：各锁定期内的费用摊销情况一览 

项目 激励成本摊销比例 摊销激励成本 对净利润影响

第一个解锁期 65% 5840.25 4964.21

第二个解锁期 25% 2246.25 1909.31

第三个解锁期 10% 898.5 763.73

合计 100% 8985 7637.25

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第三， 我们仍维持对龙净环保的“谨慎推荐”评级 

我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 1.17 元，1.19 元和 1.30 元，对应动态市盈率为 25.17、24.66 和 22.66 倍。

公司目前估值高于行业平均水平。考虑未来在脱硫市场可能出现一定的萎缩，而相对于环保行业的估值水平来看，公

司估值处于较低水平，同时若公司的股票激励方案通过，将大大调动公司高管和员工的积极性，公司业绩将有保证，

我们仍然维持对公司“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3417 3505 3997 4502 货币资金 1045 1131 1233 1343 

营业成本 2743 2851 3248 3669 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 674 654 750 833 应收账款 677 696 794 894

％营业收入 19.7% 18.7% 18.8% 18.5% 存货 1862 1936 2205 2491 

营业税金及附加 57 58 66 75 预付账款 448 466 531 600 

％营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 71 74 84 95 流动资产合计 4220 4423 4984 5576 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 138 138 138 138 

管理费用 220 231 268 302 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.5% 6.6% 6.7% 6.7% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -1 -4 -4 -5 投资性房地产 35 35 35 35 

％营业收入 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 220 300 377 451 

资产减值损失 15 2 8 8 无形资产 122 115 110 104 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 12 0 2 2 

营业利润 313 293 327 358 其他非流动资产 139 139 139 139 

％营业收入 9.2% 8.4% 8.2% 7.9% 资产总计 4886 5150 5784 6446 

营业外收支 14 15 15 15 短期贷款 14 0 0 0 

利润总额 327 308 342 373 应付款项 765 795 905 1023 

％营业收入 9.6% 8.8% 8.6% 8.3% 预收账款 1984 2035 2321 2614 

所得税费用 60 57 86 93 应付职工薪酬 4 4 4 5 

净利润 267 251 257 280 应交税费 35 35 46 51 

其他流动负债 43 45 51 58 归属于母公司所有者

的净利润 257.6 242.6 247.5 269.4 流动负债合计 2845 2913 3328 3750 

少数股东损益 9 8 9 10 长期借款 1 1 1 1 

EPS（元/股） 1.24 1.17 1.19 1.30 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 19 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 5 5 5 5 

经营活动现金流净额 214 239 245 260 负债合计 2870 2919 3333 3756 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1969 2176 2386 2615 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 47 55 65 75 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2016 2231 2451 2690 

固定资产投资 -113 -105 -110 -115 负债及股东权益 4886 5150 5784 6446 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -109 -105 -110 -115  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.239 1.167 1.190 1.296 

股权融资 617 0 0 0 BVPS 9.47 10.46 11.48 12.58 

银行贷款增加（减少） -66 -14 0 0 PE 23.69 25.17 24.66 22.66 

筹资成本 83 -33 -33 -36 PEG 15.80 16.79 16.45 15.11 

其他 -167 0 0 0 PB 3.10 2.81 2.56 2.33 

筹资活动现金流净额 468 -47 -33 -36 EV/EBITDA 15.00 15.51 13.46 11.92 

现金净流量 573 87 102 109 ROE 13.1% 11.1% 10.4% 10.3%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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