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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
 

【
公
司
·
证
券
研
究
报
告
】

 

事件：公司公布 2011 年限制性股票激励计划（草案）。 

 

我们的观点： 

 公司 2011 年限制性股票激励计划（草案）的主要内容：（1）公司拟以定向发行新股的方式向激励对象授予 1440 万股限制性

股票，授予数量公司总股本 1.4474%；当解锁条件成就时，激励对象可按本计划的规定分批申请获授限制性股票的解锁；限制

性股票解锁后可依法自由流通。（2）本次激励对象包括部分管理人员以及绝大部分业务和技术骨干，总计 351 人。（3）公司

授予激励对象每一股限制性股票的价格为 5.275 元。（4）本计划有效期 48 个月，在授予日的 12 个月后分三期解锁，解锁期

36 个月。在解锁期内，若达到本计划规定的解锁条件，激励对象可在授予日的 12 个月后、24 个月后和 36 个月后分三期申请

解锁，每期解锁的限制性股票数量分别为本次授予限制性股票总数的 50%、30%和 20%。（4）本次激励计划的考核条件分别

为：第一个解锁期要求 2011 年净资产收益率不低于同行业上市公司平均水平的 2 倍；2011 年净利润较 2010 年增长率不低于

15%。 2011 年经营性现金流净额不小于当期净利润；第二个解锁期要求 2012 年净资产收益率不低于同行业上市公司平均水

平的 2 倍；2012 年净利润较 2010 年增长率不低于 20%，2012 年经营性现金流净额不小于当期净利润；第三个解锁期要求 2013
年净资产收益率不低于同行业上市公司平均水平的 2 倍；2013 年净利润较 2010 年增长率不低于 30%，2013 年经营性现金流

净额不小于当期净利润。 

 我们对本次公司推出限制性股票激励计划的看法如下：（1）首先本次计划的推出本身在市场预期之外，因为公司绝大部分高

级管理人员已经通过第一大股东鲁诚纺织在上市之前就已经持有公司股票，但本次激励计划重点激励且基本覆盖了所有一线的

技术和业务骨干，对公司日常经营会产生进一步的推动作用。（2）其次从考核条件看，对净资产收益率的指标要求是比较高

的，但从公司以往的盈利水平看难度预计不大。对 2011——2013 年的净利润指标可以基本简化为，2011 年同比至少增长 15%，

2012 年同比至少增长 4.3%，2013 年盈利同比至少增长 8.3%，与我们原先对公司未来三年的盈利预计相比，要达到这一考核

条件基本也没有问题。（3）当然对于激励对象而言，尽管行权价格比较相对市场价格比较低，但由于落实到个人的股票数量

并不多，未来要获得更多的超额收益，必须通过业绩超预期的增长获得更多的股票差价，这也是市场未来需要期待的。 

 我们总体认为公司目前已经进入一个相对稳定增长的阶段。未来 2—3 年我们预计公司在两大主导产品方面预计还会有一定的

量的扩张——预计 2011 年公司面料方面有 3000 万米的技术改造项目，预计新增产能 1800 万米左右，衬衣从 2010 年开始的

300 万件项目处于陆续发挥效益之中，由于这些产能相对于公司 14000 万米/年的面料产能和 1600 万件/年的衬衣产能而言比

重不高，因此产能扩张所带来的业绩增速已不可能像前些年那样高速增长，而是会进入一个稳定增长阶段。如果后期匹染布方

面有进一步的扩产对公司外延式扩张速度将是明显的提升。 

 盈利预测和投资评级：我们始终认为公司是国内纺织制造行业不可多得的优秀企业之一，公司的核心竞争力主要表现在产业链的

完善度、强大的技术研发实力，优异的内部管理能力、对行业系统性风险超强的抵抗能力等。我们对公司维持2011——2013 年每

股收益分别为 0.87 元，0.99 元和 1.11 元的预测，维持对公司的“增持”评级。如果后期匹染布方面有进一步的扩产或国内业

务有突破，我们不排除上调公司盈利预测的可能。 

 风险因素：原材料价格和人力成本的持续上升和人民币的升值预期等。 
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附表：财务报表预测与比率分析（鲁泰 A（000726）） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2868 3604 4909 6365  营业收入 5026 5662 6375 6998
  现金 604 1193 2180 3341  营业成本 3391 3816 4292 4712
  应收账款 155 195 220 233  营业税金及附加 5 5 6 6
  其它应收款 75 83 89 102  营业费用 141 159 178 196
  预付账款 388 256 342 410  管理费用 545 602 679 726
  存货 1466 1706 1886 2072  财务费用 39 45 40 37
  其他 179 171 192 208  资产减值损失 45 29 31 32
非流动资产 4148 3952 3717 3449  公允价值变动收益 100 100 110 121
  长期投资 69 35 40 43  投资净收益 -52 -60 -66 -73
  固定资产 3644 3443 3170 2888  营业利润 908 1047 1194 1338
  无形资产 293 336 366 409  营业外收入 49 40 40 40
  其他 142 139 140 109  营业外支出 22 15 15 15
资产总计 7016 7556 8626 9814  利润总额 935 1072 1219 1363
流动负债 2101 1905 2091 2300  所得税 120 139 158 177
  短期借款 870 800 880 968  净利润 815 933 1060 1185
  应付账款 470 457 525 585  少数股东损益 76 65 74 83
  其他 762 648 685 747  归属于母公司净利润 739 867 986 1103
非流动负债 173 125 132 136  EBITDA 1310 1449 1599 1748
  长期借款 86 86 86 86  EPS（元） 0.74 0.87 0.99 1.11

  其他 87 39 45 49       
负债合计 2274 2030 2222 2436  主要财务比率     
 少数股东权益 337 403 477 560  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 995 995 995 995  成长能力 
  资本公积 1130 1130 1130 1130  营业收入 24.5% 12.7% 12.6% 9.8%
  留存收益 2283 2902 3596 4367  营业利润 39.2% 15.3% 14.0% 12.1%
归属母公司股东权益合计 4404 5123 5927 6819  净利润 29.6% 17.4% 13.7% 11.8%
负债和股东权益 7016 7556 8626 9814  获利能力 

      毛利率 32.5% 32.6% 32.7% 32.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 14.7% 15.3% 15.5% 15.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 16.8% 16.9% 16.6% 16.2%
经营活动现金流 1206 1163 1429 1638  ROIC 13.2% 13.6% 13.4% 13.1%
  净利润 815 933 1060 1185  偿债能力 
  折旧摊销 363 357 365 373  资产负债率 32.4% 26.9% 25.8% 24.8%
  财务费用 39 45 40 37  净负债比率 
  投资损失 52 60 66 73  流动比率 1.37 1.89 2.35 2.77
营运资金变动 3 -279 -214 -183  速动比率 0.65 0.96 1.41 1.84
  其它 -66 48 112 152  营运能力 
投资活动现金流 1206 -135 -191 -197  总资产周转率 0.75 0.78 0.79 0.76
  资本支出 517 100 80 70  应收账款周转率 31 31 29 29
  长期投资 -14 -34 6 3  应付账款周转率 9.10 8.24 8.74 8.48
  其他 1709 -69 -105 -124  每股指标（元） 
筹资活动现金流 -663 -440 -251 -280  每股收益 0.74 0.87 0.99 1.11
  短期借款 -163 -70 80 88  每股经营现金流 1.21 1.17 1.44 1.65
  长期借款 -6 0 0 0  每股净资产 4.43 5.15 5.96 6.85
  普通股增加 0 0 0 0  估值比率 
  资本公积增加 -5 0 0 0  P/E 13.81 11.77 10.35 9.26
  其他 -489 -370 -331 -368  P/B 2.32 1.99 1.72 1.50
现金净增加额 -47 588 988 1161  EV/EBITDA 7 6 5 5

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行
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