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股权激励彰显新能源发展信心，携手华为赛

力斯扬帆起航 

事件 

7 月 9 日，小康股份发布《2021 年股票期权激励计划（草案）》，

拟向公司董事、高管、核心技术、业务人员等激励对象授予股

票期权数量不超过 4,000 万份，约占当日公司股本总额 2.945%。 

股权激励高度聚焦赛力斯品牌，考核目标志存高远彰显发展信

心。本次激励计划授予对象包括公司董事、高管、核心技术人

员等，共计 2779 人，首次授予 3339 万份，预留 661 万份。公

司层面考核条件为：2021 年新能源汽车目标销量、触发销量为

4 万台、3.2 万台，营收目标值、触发值为 180 亿元、144 亿元；

2022 年新能源汽车目标销量、触发销量为 20 万台、16 万台，

营收目标值、触发值为 450 亿元、360 亿元。 

顺利完成定增 26 亿元，加大 SERES 车型开发和渠道建设投入。

6 月 29 日，公司发布定增公告，非公开实际发行普通股

5636.8913 万股，发行价格 46.00 元/股，扣除发行费用(不含税)

后募集资金净额为约 25.68 亿元。募集资金拟用于投入 SERES

智能网联新能源系列车型开发及产品技术升级项目（约 63%）、

营销渠道建设项目以及补充公司流动资金，有利于增强 SERES

核心竞争力和技术研发实力，提高公司未来盈利能力。 

与华为的合作进入实质性阶段，首款车型入驻华为门店。公司

新能源布局目前进入收获期，1-6月销量同比增长 111.13%。 “赛

力斯华为智选 SF5”成为国内首款入驻华为门店的车型，具有

先发优势。新车于 5 月底开始正式交付。赛力斯华为智选 SF5

四驱版搭载 Hicar 全场景智能互联系统和 HUAWEI SOUND 扬

声器，动力方面搭载塞力斯 SEP200 电机和华 DriveONE 三合一

电驱。  

投资建议： 

公司发布股权激励计划，新能源汽车销量、营收等考核目标志

存高远彰显发展信心；定增 26 亿元顺利落地，募集资金拟用于

SERES 汽车开发和升级。1-6 月新能源汽车销量同比增长

111.13%，华为首款合作车型关注度显著提升。我们预计公司

2021-2022年归母净利润分别为-15/1亿,EPS分别为-1.0/0.07元，

给予“增持”评级。 

风险提示：芯片短缺影响持续；新冠疫情流行控制情况低于预

期；新车型销量不及预期等。 

调低 增持 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

/ 153.23/149.06 603.0/581.41 

12 月最高/最低价（元）  69.54/8.2 

总股本（万股）  129,117.83 

流通 A 股（万股）  96,379.73 

总市值（亿元）  750.05 

流通市值（亿元）  559.87 

近 3 月日均成交量（万股）  6,193.36 

主要股东   

重庆小康控股有限公司  35.14% 
 

股价表现 
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股权激励聚焦赛力斯品牌，2022 年新能源汽车目标销量高达 20 万台 

公司发布 2021 年股权激励计划，高度聚焦新能源汽车品牌赛力斯。2021 年 7 月 9 日，公司发布《2021 

年股票期权激励计划（草案）》，提出此次股权激励旨在通过赋予激励对象权利义务，把赛力斯打造为新能

源汽车领先品牌，持续为全体股东创造价值，实现公司持续、高质量发展。 

授予对象方面，此次股权激励计划的激励对象共计 2779 人，包括：公司董事、高级管理人员；公司

核心技术、业务人员；对公司经营业绩和未来发展有直接影响的其他员工。授予数量方面，授予股票期权

数量不超过 4,000.000 万份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 135,803.534 万股的 2.945%。其

中首次授予 3,339.000 万份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 135,803.534 万股的 2.459%；预留 

661.000 万份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额 135,803.534 万股的 0.487%，预留部分约占本次

授予权益总额的 16.525%。每份股票期权在满足行权条件的情况下，拥有在行权期内以行权价格购买 1 股

公司 A 股普通股股票的权利。 

公司层面考核目标：2022 年新能源汽车目标销量 20 万台，营业收入目标值 450 亿元。本激励计划首

次及预留授予的股票期权行权期的考核年度为 2021-2022 年二个会计年度，每个会计年度考核一次。对考

核年度的新能源汽车销量（A）或公司营业收入（B）进行考核，根据上述指标的完成情况核算各年度公司

层面的行权比例。条件为：2021 年新能源汽车目标销量、触发销量分别为 4 万台、3.2 万台，营收目标值、

触发值分别为 180 亿元、144 亿元；2022 年新能源汽车目标销量、触发销量分别为 20 万台、16 万台，营

收目标值、触发值分别为 450 亿元、360 亿元。 

图表1： 公司层面各年度业绩考核目标 

行权期 对应考核年度 
新能源汽车销量 A （万台） 公司营业收入 B （亿元） 

目标销量( Am) 触发销量(An) 目标值（Bm） 触发值（Bn） 

第一个行权期 2021 年 4 3.2 180 144 

第二个行权期 2022 年 20 16 450 360 

考核指标 完成度 行权系数 

 

新能源汽车销量 A （万台） 

A≥Am X=1 

An≤A<Am X=A/Am 

A<An X=0 

 

公司营业收入 B （亿元） 

B≥Bm Y=1 

Bn≤B<Bm Y=B/Bm 

B<Bn Y=0 

公司层面行权系数  X 或 Y 的孰高值 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

引入组织上一年度业绩达标率（P）、个人上年度绩效系数（K），力求全面、精准落实激励。激励对象

所属组织层面的每个考核年度设置业绩达标率（P），激励对象当年实际可行权的股票期权比例与其所属组

织上一年度的业绩达标率达成情况挂钩：组织上一年度业绩达标率（P）在 85%≤P<100%时可作为行权系

数，P 更低时行权系数取 0。同时，激励对象个人层面的考核，根据个人上年度绩效系数（K），在 85%≤

K<100%时可作为行权系数，K 更低时行权系数取 0。激励对象个人当年实际行权额度=个人当年计划行权额

度×公司层面行权系数×组织层面行权系数×个人层面行权系数。 
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图表2： 组织层面业绩考核要求  图表3： 个人层面绩效考核要求 

组织层面上年度业绩达标率(P) 组织层面行权系数 

P≥100% 100% 

85%≤P<100% P 

P<85% 0% 
 

 个人上年度绩效系数(K) 个人层面行权系数 

K≥100% 100% 

85%≤K<100% K 

K<85% 0% 
 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2021 年新能源汽车目标销量 4 万台、营收目标值 180 亿元以及 2022 年新能源汽车目标销量 20 万台、

营收目标值 450 亿元，可见此次股权激励计划的业绩考核目标“志存高远”，充分彰显了公司对未来新能

源汽车销量、营业收入快速增长的信心。在此基础上公司通过组织上一年度业绩达标率（P）、个人上年度

绩效系数（K）进一步完善组织、个人层面的精准激励，更具科学性、合理性，有望强化对激励对象的约

束效果，体现了公司团结全体员工，将赛力斯打造为新能源汽车领先品牌的决心。 

 

顺利完成定增 26 亿元，主要用于智能网联新能源汽车 

公司顺利完成 26 亿元定增项目，广发基金获配占比接近五成。公司于 2021 年 6 月 28 日在中登公司

办理完毕登记手续。本次定增实际发行股数约 5636.89 万股，发行价格 46.00 元/股，募集资金总额约 25.93

亿元，扣除发行费用后募资净额约 25.68 亿元。本次定增发行对象共 10 家，广发基金管理有限公司获配数

量第一，共获配 2608.70 万股，获配金额约 12 亿元，获配股数占比高达 46.28%。其次获配份额较高的是

舟山灏海创业投资合伙企业和自然人杨龙勇，获配额分别为 5 亿元、2 亿元，获配股数占比合计 27%。 

 

图表4： 本次定向增发情况 

序号 发行对象名称 获配股数（股） 获配股占比（%） 获配金额（百万元） 锁定期（月） 

1 广发基金管理有限公司 26,086,956 46.28 1200.00  6 

2 
舟山灏海创业投资合伙企业 

（有限合伙） 
10,869,565 19.28 500.00  6 

3 杨龙勇 4,347,826 7.71 200.00  6 

4 
JPMorgan Chase Bank, National 

Association 
2,934,133 5.21 134.97  6 

5 UBS AG 2,565,217 4.55 118.00  6 

6 
深圳市同威投资管理有限公司—

同威海源价值 1 期基金 
2,173,913 3.86 100.00  6 

7 
重庆战略性新兴产业股权投资基

金合伙企业（有限合伙） 
2,173,913 3.86 100.00  6 

8 深圳市多和美投资顾问有限公司 1,739,130 3.09 80.00  6 

9 陶力岩 1,739,130 3.09 80.00  6 

10 张怀斌 1,739,130 3.09 80.00  6 

  合计 56,368,913 100.00 2592.97  6 

资料来源：公司公告，中信建投 
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张兴海先生仍为公司实际控制人，定增锁定期 6 个月。本次发行完成后，小康控股及其一致行动人渝

安工业的合计持股比例将降至 39.92%。小康控股仍为公司控股股东，张兴海仍为公司实际控制人。根据公

告，本次发行股票锁定期均为 6 个月。 

图表5： 本次定向增发前后十大股东对比 

发行前 发行后 

股东名称 
持股数量

（股） 

持股比例 

（%） 
股东名称 

持股数量

（股） 

持股比例 

（%） 

重庆小康控股有限公司 446,684,078 35.14 重庆小康控股有限公司 446,684,078 32.89 

东风汽车公司 327,380,952 25.36 东风汽车公司 327,380,952 24.11 

重庆渝安汽车工业有限

公司 
67,090,950 5.2 

重庆渝安汽车工业有限公

司 
67,090,950 4.94 

东风汽车集团股份有限

公司 
58,413,890 5.02 

东风汽车集团股份有限公

司 
48,158,890 3.55 

颜敏 27,965,250 2.28 颜敏 27,965,250 2.06 

陈光群 13,983,000 2.17 

中国建设银行股份有限公

司-广发科技先锋混合型

证券投资基金 

18,234,206 1.34 

谢纯志 13,983,000 1.33 陈光群 13,983,000 1.03 

小康控股－红塔证券－

19 小康 EB 担保及信托

财产专户 

11,295,717 1.23 谢纯志 13,983,000 1.03 

刘艳 10,650,471 1.08 

中国工商银行股份有限公

司－广发双擎升级混合型

证券投资基金 

12,531,687 0.92 

小康控股－红塔证券－

20 康 EB02 担保及信托

财产专户 

10,090,496 1.08 

小康控股－红塔证券－19

小康 EB 担保及信托财产

专户 

11,295,717 0.83 

合计 987,537,804 76.1 合计 987,307,730 72.7 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

63%的募集资金用于智能网联新能源汽车开发和升级，增强主营业务核心竞争力。本次募投项目围绕

智能网联新能源汽车业务开展，符合国家产业政策及公司未来整体战略方向。根据公告，公司将投入 16.22

亿元用于 SERES（赛力斯）智能网联新能源系列车型开发及产品技术升级项目，投入资金达到本次募集资

金的 63%，2.73 亿元用于营销渠道建设项目，余下资金用于补充流动资金。根据 2021 年一季报，公司资

产负债率达 78.61%。非公开发行完成后，公司财务结构将得到优化。 
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图表6： 本次定向增发募集资金使用计划 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

SERES智能网联新

能源系列车型开

发及产品技术升

级项目
63%

营销渠道建设项

目
10%

补充流动资金
27%
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携手华为跨界合作，推出华为智选-金康赛力斯 SF5 

新能源布局开花结果，1-6 月新能源汽车销量同比增长 111.13%。公司从汽车座椅弹簧和减震器起家，

于 2016 年上市同年开始了新能源布局。公司新能源乘用车品牌赛力斯定位新能源高端品牌，技术路线以

增程式三合一系统为主。根据公司产销数据，6 月小康汽车销量为 2.13 万辆，同比小幅下滑 3.06%。1-6

月累计销量 13.28 万辆，同比增长 20.26%。其中小康股份旗下新能源汽车销量 4351 辆，同比增长 111.93%。

1-6 月，小康股份新能源汽车累计销量 1.50 万辆，同比增长 111.13%。 

图表7： 小康汽车销量合计（辆）  图表8： 小康股份新能源汽车销量（辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2019 年与华为签署战略合作协议，从智能技术、生产制造、销售渠道等多个维度进行分工。2019 年

1 月，公司与华为正式签署了战略合作协议，从技术、制造、销售等多个环节建立合作关系。智能技术上，

华为发布“HI智能汽车解决方案”，聚焦智能座舱、智能电动、智能网联和智能车云，能够为小康提供全栈

式智能电动车解决方案。销售渠道上，华为拥有 12 家旗舰店和 5000 家门店。生产制造上，小康拥有二十

余年整车制造经验和工业 4.0 智能工厂，在增程式技术也有深厚积累。华为与小康分工明确，双方优势互

补，有望在竞争激烈的新能源赛道中实现突围。 

 

图表9： HI 的计算与通信架构和 5 大智能系统  图表10： HUAWEI HiCar 应用场景 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投  资料来源：公司官网，中信建投 
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合作进入实质性阶段，赛力斯华为智选 SF5 成为国内首款入驻华为门店车型。 2021 年 3 月，公司与

华为在深圳签订合作备忘录，共同打造高性能、智能化移动出行解决方案。2021 年 4 月，公司在上海国际

车展开幕首日正式发布了华为智选 SF5。赛力斯华为智选 SF5 是第一款进入华为门店的合作车型，相比于

华为其他的合作整车厂具有先发优势。2021 年 4 月 6 日，公司与华为达成正式合作，赛力斯华为智选 SF5

正式进入双方线上线下渠道进行联合销售，新车于 5 月底开始正式交付。赛力斯华为智选 SF5 四驱版搭载

Hicar 全场景智能互联系统和 HUAWEI SOUND 扬声器，动力方面搭载塞力斯 SEP200 电机和华 DriveONE

三合一电驱。 

图表11： 赛力斯华为智选 SF5  图表12： 华为智选 SF5 入驻华为门店 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投  资料来源：公司官网，中信建投 

华为智能汽车业务历经多次调整，智能汽车 BU归属消费者业务委员会管理。2019 年 5月华为成立智

能汽车解决方案 BU，聚焦智能汽车领域，提供智能汽车 ICT部件和解决方案。2020年 11月，华为智能汽

车解决方案 BU从 ICT业务管理委员会调整到消费者业务管理委员会，从 2B调整到 2C，彰显集团对汽车业

务的重新定位。2021年 5月 18日，余承东被任命为智能汽车解决方案 BU CEO，兼任消费者 BG CEO，同时

任命王军为智能汽车解决方案 BU 总裁。余承东表示，华为“造好车”旨在帮助车企造好车，提供全栈式

汽车解决方案，除此之外还需要拥有产品设计、体验、品质、工艺、营销能力，所以需要“卖好车”。华

为拥有 5000家高端体验店，卖好车可以弥补手机业务损失，和小康合作可以优势互补。 

华为智能系统增量零部件业务布局全面，涵盖智能座舱、智能驾驶、智能网联、智能电动、智能车云五大

领域。（1）智能座舱，华为HarmonyOS智能互联座舱解决方案通过搭载麒麟模组、HMS-A软件操作系统、AR-HUD、

车载智慧屏等显示平台以及软硬件生态，构建人车生活全场景出行体验;（2）智能驾驶，借助智能驾驶计算平

台 MDC810、工具链、4D 成像雷达、毫米波雷达等传感器助力自动驾驶从 L2+向 L5 平滑演进，使智能驾驶加

速进入快车道;（3）智能网联，主要提供大带宽、低时延、高可靠的车内、车外网络连接方案，包括集成 5G+C-V2X 

技术的车载模组 MH5000、新一代 T-Box、自研车载网关、路测单元 RSU 以及车联网平台等，全面助力车路协

同;（4）智能电动，瞄准增量部件“三电系统”，提供一体化解决方案，华为拥有多合一电驱动系统 DriveONE、

HiCharger 直流快充模块、BMS、TMS、VCU 等相关技术储备，其中 TMS 为目前业内集成度最高的智能汽车热

管理解决方案；（5）智能车云，华为以“平台+生态”的形式，为车企提供车联网、V2X、高清地图、自动驾驶、

智能座舱、三电，共六大方面的云服务，其中“八爪鱼”自动驾驶开放平台处于目前业内领先水平。 

 

 

 

 

图表13： 华为组织架构变动（2019-2020） 
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资料来源：公司公告，中信建投 

小康股份此次：（1）股权激励高度聚焦赛力斯品牌，新能源汽车销量、营收等考核目标志存高远彰显

发展信心；（2）定增 26 亿元顺利落地彰显公司管理层贯彻新能源汽车业务发展战略的决心；（3）2021 年

前 5 月公司新能源汽车销量同比增长 110.81%，新能源布局已开花结果，此次募投资金有助于产品开发、

技术升级和渠道建设，公司新能源汽车销量未来可期；（4）华为从研发设计、终端销售等方面持续赋能，

公司具备先发优势，国内首款入驻华为门店的合作车型——赛力斯华为智选 SF5线上关注度火爆；（5）华

为智能汽车解决方案 BU CEO 余承东认为华为技术储备充足而完善，不仅需要“造好车”还要“卖好车”，

双方合作模式有望长期持续，公司未来销量及业绩扭亏可期。 

 

投资建议 

公司发布股权激励计划，高度聚焦赛力斯品牌，新能源汽车销量、营收等考核目标志存高远彰显发展

信心；定增发行 26 亿元顺利落地，募集资金拟用于 SERES 新能源汽车开发和升级，有助于增强主营业务

核心竞争力。新能源布局开花结果，公司 1-6 月新能源汽车销量同比增长 111.13%，华为首款合作车型—

—赛力斯华为智选 SF5 目前订单过万，从 5 月底陆续开始交付，销量和业绩有望持续改善，我们预计公司

2021-2022 年归母净利润分别为-15/1 亿,EPS 分别为-1.0/0.07 元，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

芯片短缺影响持续；新车型销量不及预期；公司新车交付不及预期。 
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员，2020 年新浪财经新锐分析师第一名，2020 年金牛最佳汽车行业分析师团队第五名。
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