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一、 事件概述 

公司近日公布股权激励草案修订稿，其中对行权条件进行了修改。因考虑到 2010 年纺

织行业在货币政策整体宽松、补库存需求强劲以及原材料大幅涨价背景下的景气度大幅

提升具有特殊性。新草案对净利润增速以及 ROE进行了修订，具体为：1，11/12/13 年

加权平均 ROE分别为 10%、10.5%、11%；2，以 2010 年为基数，11/12/13 年净利润增

速分别不低于 16.61%、39.72%、67.77%，对应 11-13 年 CAGR为 18.82%。  

二、 分析与判断 

 行权难度加大彰显公司发现信心 
如果按照原草案，2010 年业绩增速已经基本达到 2012 年行权条件，意义显然不大。

修订稿中的行权条件剔除了 2010 年这一特殊年份，说明公司对自身发展信心十足。 

 棉价下跌只影响收入增速，对毛利率影响不大 

色纺纱产品的生产成本中棉花约占 65%，并且对棉价可以完全转嫁，因此产品价格

对棉价敏感性就很强。我们认为公司收入增速随着棉花价格波动而同向波动属正常

现象，因此可以把公司看成类资源企业，在棉价低点时积极介入。从目前棉价走势

来看，止跌尚未结束，不过我们认为棉价已进入供需缺口缓解-货币紧缩-信心丧失

的最后一个阶段，这个阶段棉价有加速下跌的趋势，不过离底部（收储价 19,800 元

/吨）已经非常接近。考虑到棉花仍呈现的供需缺口、补库存基本接近尾声以及未来

货币紧缩预期要好于上半年，我们认为今年棉价在新棉上市前还将保持弱势、明年

将稳步反弹，均价在 25,000 元/吨左右。此外我们更应看重的是公司产品结构的不断

优化以及毛利率的稳步上涨。产品优化（提高彩色、新产品比重，降低麻灰产品比

重）可以提升定价权。毛利率的稳步上涨除了产品因素之外，还受公司棉花库存和

产品价格是否匹配的影响，由于公司 20%棉花由集团提供，20%棉花进口，其余为

国内采购，调节空间大，因此总体上今年二、三季度高成本挤压毛利率的风险不大。 

 维持“强烈推荐”评级 

给予公司 11-13 年核心 EPS 为 1.70/2.10/2.66 元，对应 PE 分别为 17/13/11 倍，三年

CAGR 为 32%。公司近期走势和棉价截然相反，说明棉价对毛利率挤压的担忧已基

本缓解，考虑到公司具有强烈高送配预期、23.5 元的定增价格以及 27.8 元的行权价

格，我们认为公司在 30 元以下（给予 12 年 15 倍 PE）都属于安全区间，未来估值

将在棉价触底反弹后得到进一步提升。6-12 月目标价 42 元（对应 12 年 20 倍 PE）。 

三、 风险提示 

棉价大幅下跌或到了底部反弹力度不够。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 4,783  6,932  8,318  9,982  

YoY 45.40% 44.93% 20.00% 20.00% 

毛利率 19.72% 20.50% 21.50% 22.50% 

核心净利润（百万元） 32,211 47,096 58,396 73,734 

YoY 117.23% 46.21% 23.99% 26.27% 

核心 EPS（元） 1.16  1.70  2.10  2.66  

核心 PE   17  13  11  

资料来源：民生证券研究所 
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表 1：盈利预测详细表 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E CAGR_11-13 解释 

销售收入 328,969  478,311  693,206 831,847 998,217     

价格推动     29% 0% 0%   今年棉价均价 25000 元/吨，明年价格因素消除 

销量推动     12% 20% 20%     

YoY   45.40% 44.93% 20.00% 20.00% 27.79%   

毛利率 18.05% 19.72% 20.50% 21.50% 22.50%   
通过库存和产品结构调整加上消费者接受度逐

步提升，每年增加约 1% 

销售费用率 3.92% 4.47% 5.00% 5.25% 5.50%   
扩产及油价上涨带动运输费用大幅提升，运输费

占销售费用约为 70% 

管理费用率 4.39% 4.10% 4.20% 4.55% 4.83%   
新增产能自动化降低人工费，折旧有所提升，同

时考虑行权成本 

财务费用率 2.56% 2.60% 2.50% 2.50% 2.50%     

所得税率 25.14% 17.80% 21.00% 22.00% 22.00%     

核心净利润 14,828 32,211 47,096 58,396 73,734     

YoY   117.23% 46.21% 23.99% 26.27% 31.79%   

核心 EPS（元） 0.53  1.16  1.70  2.10  2.66      

核心 PE     17  13  11      

资料来源：民生证券研究所 

表 2：股权激励草案前后比较 

股权及奖励计划 草案  草案修订稿 分析与判断 

获授期权数量 1000 万份（预留 100 万份） 1000 万份（预留 95.98 万份） 
公司股票期权占当前股本总

额 3.6%，激励程度较大。 

行权价 27.77 元 27.77 元   

激励对象 

3位董事及高管分配 154 万份期权；59

位核心业务（技术）骨干人员分配 746

万份期权 

3位董事及高管分配 154 万份期权；59

位核心业务（技术）骨干人员分配 750

万份期权 

  

行权期安排 
自首次授权日起按每年 40%、30%、
30%分三期行权 

自首次授权日起按每年 40%、30%、
30%分三期行权 

  

行权条件：1st 行权期 2011 年加权平均 ROE≥10% 2011 年加权平均 ROE≥10% 原草案由于 2010 年净利润较
2009 年同比增长 154%，所以

11-13年对应净利润CAGR目
标仅为≥6.35%。草案修订稿中

的净利润目标为 11-13年

CAGR≥18.82%，更符合公司
真实发展情况。（注：上述各

年度净利润指标以扣除非经
常性损益的净利润与不扣除

非经常性损益的净利润二者

孰低者作为计算依据。） 

  2011 年净利润较 2009 年增长≥112% 2011 年净利润较 2010 年增长≥16.61% 

行权条件：2nd 行权期 2012 年加权平均 ROE≥10% 2012 年加权平均 ROE≥10.5% 

  2012 年净利润较 2009 年增长≥154% 2012 年净利润较 2010 年增长≥39.72% 

行权条件：3rd 行权期 2013 年加权平均 ROE≥10% 2013 年加权平均 ROE≥11% 

  2013 年净利润较 2009 年增长≥205% 2013 年净利润较 2010 年增长≥67.77% 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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