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新北洋（002376）点评报告 
——股权激励计划有利于公司业绩的长期增长 

点评报告                                                  2010.11.08 

 首期股权激励草案出炉，净利润增速不是考核重点 

公司首期股权激励对象为包括高级管理人员 7 人，核心技术（业务）人员、中层

管理人员在内的共 108 人。实施激励的股票期权数量为 150 万份，占公司总股本

的 1%。行权价格定为 45.09 元，恰为公司上一交易日的收盘价。股权锁定期为授

予日起之后的 2 年、2 年、1 年，在这三个行权期内分别可以出售 30%、30%和

40%的股权。 

我们认为公司的股权激励计划获得证监会及公司股东大会通过的可能性较大。若

得到通过，按照三个行权期的绩效考核目标，公司 2011 年加权平均净资产收益率

不低于 10%；以 2009 年净利润为基数，2011 年净利润增长率不低于 80%。2012

和 2013 年净利润增长率不低于以 09 年为基数的 120%和 180%。通过测算，净

利润考核指标仅对应 2011-2013 的 CAGR25%，我们认为对管理层的挑战性不大。

由于目前市场对公司业绩增长的预期较为乐观，而股权激励计划没有给管理层强

烈的动力去做业绩，我们认为但从净利润增速来看未来的实际成长低于市场预期

的可能性较大。 

从股权激励计划的行权期来看，60%的股权锁定期为股权授予日后的 4 年内。并

且股权激励计划的覆盖面较广，涉及到高管、中层管理人员和核心技术、业务人

员在内的 108 人。综合来看，此次股权激励计划的实质目的主要是为了稳定公司

核心人员，而不是大幅提高公司的盈利能力。 

 中长期看公司股票宜继续持有 

根据我们对公司明年业绩的测算，对应上一个交易日的 PE 为 35 倍，有一定的估

值优势。考虑到行权价和目前股价相当，我们认为当前价位持有公司股票风险较

低。且从公司的每股净资产来看，已经符合高送转的可能，根据经验，送转题材

一般在年报前 1 个月引发市场行情，建议投资者买入并持有公司的股票。 

 盈利预测与估值 

我们维持公司未来 3 年的业绩预测不变，EPS 为 0.77、1.26 和 2.04 元。调高评

级至“买入”。风险提示：公司来自高铁方面订单数量的下滑。 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 315 445 683 965 

收入同比(%) 13% 41% 54% 41% 

归属母公司净利润 86 115 189 306 

净利润同比(%) 42% 35% 64% 62% 

毛利率(%) 49.6% 51.5% 54.2% 55.8% 

ROE(%) 32.4% 9.8% 14.0% 18.8% 

每股收益(元) 0.57 0.77 1.26 2.04 
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上次评级 增持 

 

6~12 个月目标价      元 

收盘价（10.11.03） 45.09 

总股本（百万） 150 

流通股本（百万） 38 

流通市值（亿） 17.13 
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—毛利率有望恢复，高铁方面的
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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