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基础数据 
总股本（百万股） 52
流通 A 股（百万股） 52
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,567
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股权激励完成，利益达成一致 

 公司股权激励方案已获证监会审核通过：包括限制性股票和股票期权两部

分，共 260 万股占总股本的 5%。其中限制性股票 52 万股，授予价格为

19.29 元/股；股票期权 208 万份，行权价格为 42.51 元/股。 

 该方案的授予日/授权日将是 2011 年 6 月 2 日股东大会批准生效后的 30
日内，由董事会确定。授予日/授权日后的 12 个月、24 个月和 36 个月后，

分别解锁/行权总激励份额的 20%、30%和 50%。解锁/行权条件为：公司

2011-2013 年度净利润分别不低于 2010 年度的 120%、144%和 172%，

且加权平均净资产收益率分别不低于 7%、7.5%和 8%。 

 我们认为，该方案尽管实施条件较低，但对公司未来发展仍具有正面的促

进作用。1、授予日/授权日后公司、激励对象与资本市场之间三者的利益

将达成一致；2、激励对象除管理人员外，还包括大量营销、技术和生产的

核心骨干人员，改变了公司少数人持股（只有创始股东和创投持股），部分

高管和中层核心人员无法分享公司发展的问题，使公司不仅可以在一定的

薪酬水平下留住优秀人才，而且也形成了示范效应有利于吸引更多人才；3、
无论是限制性股票还是股票期权，激励对象最终都要通过现金购买，且大

部份激励是通过行权价为 42.51 元/股的股票期权形式实现的，而公司目前

的股价相比行权价仍有较大的折价。4、公司在限制性股票授予时，市场价

格与授予价格之间的差额将作为费用进入损益，以现价计大约形成费用

560 万元左右，主要在 2011 和 2012 年进行摊销。 

 我们预计，公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.74 元、1.26 元和 1.67 元。

考虑到高温滤料行业在未来几年的高速成长和公司仍处于快速发展期，以

及目前股价距离其股权激励期权行权价 42.51 元/股，仍有较大折价，我们

仍维持公司“买入”评级。 

 风险提示：募集资金项目不能按时投产，环保标准在火电、水泥、垃圾焚

烧等行业的执行力度不够。 

 
 
经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 170.7 289.0 485.0 630.0

(+/-%) 29.2 69.3 67.8 29.9

归属母公司净利润(百万元) 21.2 38.0 66.0 87.0

(+/-%)  -6.5 79.6 73.7 31.8

EPS(元) 0.41 0.74 1.26 1.67

P/E(倍) 74.1 40.5 23.6 17.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
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 360 288 377 486 营业收入 171 289 485 630
现金 206 100 80 100 营业成本 120 207 343 445
应收账款 80 87 145 189 营业税金及附加 0 1 1 2
其他应收款 2 4 7 9 营业费用 10 14 24 32
预付账款 13 21 17 22 管理费用 20 30 46 57
存货 47 62 103 134 财务费用 0 -5 -3 -3
其他流动资产 0 14 24 32 资产减值损失 4 2 1 1
非流动资产 97 207 226 227 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 3 0 0 0
固定资产 55 171 197 202 营业利润 20 40 72 97
无形资产 5 5 5 5 营业外收入 0 5 5 5
其他非流动资 0 31 24 20 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 457 496 603 713 利润总额 26 45 77 102
流动负债 91 355 418 441 所得税 5 7 12 15
短期借款 17 242 302 330 净利润 21 38 66 87
应付账款 41 50 50 50 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 63 66 61 归属母公司净利 21 38 66 87
非流动负债 9 9 9 9 EBITDA 20 44 85 113
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.41 0.74 1.26 1.67
其他非流动负 9 9 9 9  
负债合计 101 364 427 450 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 52 52 52 0 成长能力  
资本公积 260 0 0 0 营业收入 29.2% 69.3% 67.8% 30.0%
留存收益 44 79 124 211 营业利润 -8.0% 101.3 80.4% 34.6%
归属母公司股 356 131 176 263 归属母公司净利 -6.5% 80.6% 71.5% 32.4%
负债和股东权 457 496 603 713 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 28.3% 29.2% 29.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.4% 13.2% 13.5% 13.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.9% 29.1% 37.2% 33.0%
经营活动现金 -6 44 -27 9 ROIC(%) 4.1% 10.6% 14.5% 16.0%
净利润 21 38 66 87 偿债能力  
折旧摊销 0 10 16 19 资产负债率(%) 22.1% 73.5% 70.8% 63.1%
财务费用 1 -5 -3 -3 净负债比率(%) 107.35 108.30 126.00 87.50
投资损失 -3 0 0 0 流动比率 3.94 0.81 0.90 1.10
营运资金变动 0 2 -106 -94 速动比率 3.43 0.64 0.66 0.80
其他经营现金 -3 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 -195 -117 -35 -20 总资产周转率 0.54 0.61 0.88 0.96
资本支出 59 120 35 20 应收账款周转率 3 3 4 4
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.06 4.55 6.87 8.91
其他投资现金 0 3 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 219 -32 42 31 每股收益 (最新 0.41 0.74 1.26 1.67
短期借款 -20 225 60 28 每股经营现金流 -0.11 0.84 -0.52 0.17
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.85 2.53 3.39 5.06
普通股增加 13 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 243 -260 0 0 P/E 74.06 40.50 23.62 17.84
其他筹资现金 -17 3 -18 3 P/B 4.40 11.78 8.79 5.89
现金净增加额 0 -106 -20 20 EV/EBITDA 79 31 16 12
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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