
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年03月22日

买入

1

海洋王（002724.SZ）
加大员工激励力度，未来成长动力充足

 公司研究·公司快评  建筑材料·装修建材  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 黄道立 0755-82130685 huangdl@guosen.com.cn 执证编码：S0980511070003

证券分析师： 冯梦琪 0755-81982950 fengmq@guosen.com.cn 执证编码：S0980521040002

证券分析师： 陈颖 0755-81981825 chenying4@guosen.com.cn 执证编码：S0980518090002

事项：

3 月 21 日，公司发布 2022 年股票股权激励计划（草案）和 2022 年-2024 年长效激励员工持股计划。

国信建材观点：1）加大员工激励力度，构建长效激励机制：建立和健全公司长效激励机制，将员工个人

利益和公司利益紧密结合，改善公司治理水平，有助于吸引和留住优秀人才，充分调动员工积极性，提升

公司竞争力，推动公司未来长期发展；2）管理机制持续完善，自主经营成果显现：经过多年事业部自主

经营和长期市场洞察后，去年以来陆续成立八家子公司，加速公司业绩释放；3）专业照明重视程度持续

提升，龙头企业有望更加受益：能耗双控、智能制造等因素下，工业企业对专业照明认知保持提升，全行

业领域覆盖的优质企业未来市占率有望提升；4)风险提示：市场开拓不及预期；行业竞争加剧；员工流失

风险；5）投资建议：未来成长具备良好动力，维持“买入”评级：预计 21-23 年 EPS 为 0.51/0.69/0.90

元/股，对应 PE 为 27.2/20.0/15.3x，维持“买入”评级。

评论：

 加大员工激励力度，构建长效激励机制

3 月 21 日，公司发布 2022 年股票股权激励计划（草案）和 2022 年-2024 年长效激励员工持股计划，其中：

1）股票期权激励计划：

此次股票期权激励计划主要面向董事、高级管理人员、中级管理人员、核心技术（业务）人员，以及公司

董事会认为需要进行激励的相关员工，合计人数为 228 人；拟授予股票期权数量为 1700 万份，约占当前

公司总股本的 2.18%，其中首次授予 1398 万份，约占总股本的 1.79%，占此次授予股票期权总量的 82.24%，

预留部分为 302 万份；股票期权行权价格为 13.31 元/份。

本次股票期权分为三个行权期，行权条件的考核指标分为公司层面业绩考核和个人层面绩效考核，其中：

公司层面业绩目标为：以 2021 年营业收入为基数，2022-2024 年营业收入增长率分别不低于 25%、56%、

95%，对应三年最低营业收入分别为 26.36 亿、32.90 亿、41.13 亿，三年营收复合增速约 25%；或者，以

2021 年归母净利润为基数，2022-2024 年归母净利润增长率分别不低于 30%、72%、130%，对应三年最低归

母净利润分别为 5.15 亿、6.81 亿、9.11 亿，三年归母净利润复合增速约 32%（三年同比增速分别为

30%/32%/34%）。个人层面绩效考核要求为：对个人绩效考核进行 A/B/C/D 四档评定，并规定相应个人行

权比例，若公司层面业绩考核达标，则激励对象当年实际行权数量=个人当年计划行权股票数量*个人层面

可行权比例。
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表1：行权期安排及公司层面业绩考核目标

行权期 业绩考核目标 行权比例

第一个行权期 以 2021 年为基数，2022 年收入增速不低于 25%，或 2022 年归母净利润增速不低于 30% 40%

第二个行权期 以 2021 年为基数，2023 年收入增速不低于 56%，或 2023 年归母净利润增速不低于 72% 30%

第三个行权期 以 2021 年为基数，2024 年收入增速不低于 95%，或 2024 年归母净利润增速不低于 130% 30%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：个人层面绩效考核对应行权比例

个人绩效考核结果 A B C D

个人行权比例 100% 92% 83% 0%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

股票期权费用方面,按照相关估值工具确定授予日股票期权的公允价值，首次授予的 1398 万份股票期权的

总费用为 2924.21 万元，2022-2025 年需摊销的费用分别为 1101.34/1127.38/559.77/135.71 万元。

表3：个人层面绩效考核对应行权比例

首次授予股票期权数量（万份） 需摊销的总费用（万元） 2022 年（万元） 2023 年（万元） 2024 年（万元） 2025 年（万元）

1398.00 2924.21 1101.34 1127.38 559.77 135.71

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

2）2022-2024 年长效激励员工持股计划：

本次员工持股计划分三期实施，参加对象为经董事会认定对公司发展有贡献的公司（含子公司）的董监高

（不含独董）、公司中高层管理人员、公司核心技术和业务骨干人员。资金来源为公司计提的持股计划激

励基金，即以 2022-2024 年为考核年度，以 2021 年归母净利润为基础，将归母净利润符合增速作为考核

指标，进行超额累进计提各期激励基金，当归母净利润复合增速低于 35%、超过 35%至 50%部分、超过 50%

部分，分别超额累进计提激励基金的比例为 0、30%和 45%。

表4：持股计划激励基金累进计提规则

以 2021 年归母净利润为基数，各考核年度实现的复合增速 超额累进计提激励基金的比例

归母净利润复合增速低于 35% 0

归母净利润复合增速超过 35%至 50%部分 30%

归母净利润复合增速超过 50%部分 45%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理

通过本次股票期权激励计划和员工持股计划，一方面有助于进一步建立和健全公司长效激励机制，改善公

司治理水平，吸引和留住优秀人才，充分调动董事、中高级管理人员及核心技术、业务人员的积极性，提

升公司竞争力，另一方面，在具体化的公司业绩和个人业绩考核目标设定下，将员工个人利益和公司利益

紧密结合，推动公司未来长期发展。

 管理机制持续完善，自主经营成果显现

在经过多年事业部自主经营和长期市场洞察后，自去年 1 月将铁路、船舶场馆、电网、石油、军品等事业
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部成立相应五家子公司，今年 1月，公司进一步成立公安消防、石化和冶金子公司，自主经营机制获得不

断深化。我们此前判断，2021 年将是公司业绩加速元年，目前已得到持续验证，根据公司最新公布的全年

业绩预告，2021 年公司收入和归母净利润分别 21.09 和 3.96 亿元，分别同比增长 23.75%和 31.81%。

 专业照明重视程度持续提升，龙头企业有望更加受益

随着我国工业企业发展，近年来专业照明受重视程度正在持续提升，一方面，能耗双控背景下，技术升级、

结构化改革、效率提升等要求使得工业企业节能、提效、安全生产等诉求日趋迫切，另一方面，工业企业

智能制造正在加快推进，专业照明 LED 灯具较传统灯具拥有明显优势，相关服务正在逐步受到市场认可。

目前工业领域存量照明 LED 改造空间约 700 亿，若考虑“照明+”相关产品和服务升级，则市场空间有望

更高。由于过去市场对于专业照明认知度的不足，行业格局目前仍然相对分散，多数企业集中于特定行业

领域，实现工业全领域覆盖的龙头企业市占率仍然较低，随着未来工业企业的认知和重视程度提升，优质

企业有望明显受益。

 投资建议：未来成长具备良好动力，维持“买入”评级

通过深耕行业二十余年，公司在专业照明领域已经树立了长期良好的产品品质和客户服务形象，并在技术

研发、创新投入等方面具备有良好的竞争优势。近年来，公司不断加大自主经营力度，完善各类管理机制，

增强公司综合竞争力，为未来长期发展定下坚实基础。公司此次激励计划中的业绩目标，进一步凸显公司

对于未来长远发展的信心，我们认为，在公司、员工、股东利益共享机制之下，公司未来具有良好成长动

力和可持续发展能力，预计 21-23 年归母净利润为 3.96/5.39/6.89 亿元，EPS 为 0.51/0.69/0.90 元/股，

对应 PE 为 27.2/20.0/15.3x，维持“买入”评级。

 风险提示

市场开拓不及预期；行业竞争加剧；员工流失风险
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相关研究报告：

《海洋王-002724-重大事件快评：收入利润稳步增长，未来增速仍有提升空间》 ——2022-02-22

《海洋王-002724-重大事件快评：新成立三家子公司，加大激励，促进成长》 ——2022-01-12

《海洋王-002724-2021 年三季报点评：业绩增长势头延续，成长潜力持续兑现》 ——2021-10-17

《海洋王-002724-2021 年中报点评：业绩大幅增长，拐点持续验证》 ——2021-09-01

《海洋王-002724-重大事件快评：安全生产重视程度提高，专业照明有望受益》 ——2021-08-05
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 574 694 918 1155 1516 营业收入 1495 1704 2109 2738 3430

应收款项 433 685 865 1145 1464 营业成本 448 650 857 1107 1382

存货净额 165 303 406 535 679 营业税金及附加 25 20 25 32 40

其他流动资产 139 167 201 264 329 销售费用 576 521 560 710 873

流动资产合计 1922 2330 2870 3579 4468 管理费用 133 115 142 176 209

固定资产 408 391 369 347 327 研发费用 (3) (2) (11) (15) (19)

无形资产及其他 77 77 74 71 68 财务费用 23 9 12 10 10

投资性房地产 31 539 539 539 539 投资收益 5 19 5 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (53) (37) (52) (60) (69)

资产总计 2438 3337 3852 4537 5402 其他收入 292 390 501 682 891

短期借款及交易性金融

负债 0 20 20 21 22 营业利润 0 (8) 0 0 0

应付款项 70 228 308 410 525 营业外净收支 292 382 501 682 891

其他流动负债 283 288 364 459 575 利润总额 35 47 61 83 109

流动负债合计 352 535 692 889 1123 所得税费用 0 34 44 60 79

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 257 301 396 539 704

其他长期负债 1 15 23 33 43 归属于母公司净利润

长期负债合计 1 15 23 33 43 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 354 551 715 923 1165 净利润 257 301 396 539 704

少数股东权益 0 150 184 230 290 资产减值准备 2 (13) 1 1 1

股东权益 2084 2636 2953 3384 3947 折旧摊销 32 36 42 43 43

负债和股东权益总计 2438 3337 3852 4537 5402 公允价值变动损失 (6) (20) (5) (5) (5)

财务费用 (3) (2) (11) (15) (19)

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (24) (763) (152) (265) (285)

每股收益 0.36 0.39 0.51 0.69 0.90 其它 (2) 39 33 45 59

每股红利 0.10 0.09 0.10 0.14 0.18 经营活动现金流 259 (421) 315 357 517

每股净资产 2.89 3.38 3.79 4.34 5.06 资本开支 0 (23) (12) (14) (16)

ROIC 20% 18% 19% 24% 28% 其它投资现金流 (21) 131 0 0 0

ROE 12% 11% 13% 16% 18% 投资活动现金流 (21) 108 (12) (14) (16)

毛利率 70% 62% 59% 60% 60% 权益性融资 1 121 0 0 0

EBIT Margin 21% 23% 25% 26% 27% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 27% 28% 28% 支付股利、利息 (72) (72) (79) (108) (141)

收入增长 19% 14% 24% 30% 25% 其它融资现金流 64 456 0 1 1

净利润增长率 35% 17% 32% 36% 31% 融资活动现金流 (79) 433 (79) (107) (140)

资产负债率 15% 21% 23% 25% 27% 现金净变动 159 121 224 237 362

息率 0.7% 0.7% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 414 574 694 918 1155

P/E 38.6 35.8 27.2 20.0 15.3 货币资金的期末余额 574 694 918 1155 1516

P/B 4.8 4.1 3.6 3.2 2.7 企业自由现金流 284 (402) 339 389 555

EV/EBITDA 29.8 26.0 20.2 15.5 12.3 权益自由现金流 348 54 349 403 573

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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