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股权激励计划凸显谋求增长决心 
事件： 

公司发布股权激励计划草案，激励对象为公司中高层管理人员及核心技术人

员，激励计划包含股票期权激励计划 270 万股和限制性股票激励计划 180 万

股，两者限制行权价格分别为 9.32 元和 4.66 元，行权期限为 12、24 和 36

个月，行权比例为 40%、30%和 30%。 

投资要点： 

 激励计划限制条件较为合理，凸显公司谋求业绩增长决心 

公司设定股权激励的行权条件为 2012-2014 年公司净利润增长分别为 25%、

56%和 95%以上，加权平均净资产收益率分别为 6%、7%和 8%以上，其中净

利润为扣除非经常性损益后的净利润。激励计划限定条件明确合理，将实现公

司管理人员、股东及公司三方利益紧密联系，有效提升管理及核心技术人员的

积极性，从而改善公司业务经营效率和效益。 

 公司下属子公司经营状况逐步扭转，未来将迈入业绩上升通道。 

公司深圳子公司通过开发香港相关客户产品，并拓展仓储服务品类，该子公司

业务初步打开局面，已于 2011 年第四季度实现扭亏为盈； 

昆山公司本部募投项目投入使用，仓储利用率较高，较之前租赁仓库进行仓储

服务平均经营成本将持续降低，有利于盈利向好；同时，上海子公司受益于控

制权收回，经营也得到一定改善。综合来看，公司经营状况在逐步向好，未来

业绩或迈入上升通道。 

 公司发展 IT 物流的同时，尝试消费物流将为公司业绩增长新开一扇窗 

另外，公司在发展 IT 电子产品的仓储服务的同时，尝试多元化发展，逐步向

快消产品扩展，尤其是基酒的仓储业务和质押监管业务可视为公司未来增长亮

点。由于公司为昆山中小民营企业，跨区域发展以及多元业务开展对经营管理、

成本控制以及自身资金实力等方面都提出挑战，公司未来成长依然面临较多考

验。 

 估值和投资建议 

考虑到公司当前市场需求面临一定考验，同时新业务尝试也给公司带来较高的

管理成本，我们调整对公司业绩预估，预计公司 2011-2013 年可实现每股收益

为 0.12 元、0.16 元和 0.22 元，对应动态 PE 为 73 倍、55 倍和 40 倍，相对

物流行业均值，公司估值依然偏高，暂时维持公司“中性”评级。 

 

 重点关注事项 

风险提示（负面）： 

公司管理不能满足跨区域发展的需要； 

IT 产品增速放缓，需求下降风险； 

公司尝试多元发展，面临市场开拓、管理压力，成本上升等风险因素。 
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交通运输行业                                              新宁物流（300013.SZ）公告点评 

相关研究： 

1、新宁物流：着眼未来，紧练内功

--2011.5.17 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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。 
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