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轻工/造纸 

报告原因：公告点评 

 

冠豪高新(600433.SH)               维持评级 

拟推股票激励计划绑定核心成员，考核目标彰显成长信心  增持 

2021 年 10 月 14 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

 公司公布 2021 年限制性股票激励计划（草案）：本激励计划首次拟授

予的激励对象共计 324 人，拟向激励对象授予的限制性股票不超过 4226 万

股，约占公司总股本约 18.39 亿股的 2.3%；首次授予的限制性股票价格为

2.77 元/股；涉及的标的股票来源为公司已通过集中竞价交易方式回购的公

司股票和公司向激励对象定向发行的人民币 A 股普通股股票。 

事件点评 

 本次股票激励计划主要面向公司董事及高级管理人员、中层管理人员

及核心骨干，股权激励比例高，业绩考核条件彰显信心，有利于吸引、激

励和稳定公司的管理团队以及核心人才，实现股东利益最大化和国有资产

保值增值。本计划首次授予的限制性股票价格为 2.77 元/股，10 月 13 日股

价（5.04 元/股）较授予价格溢价 81.95%。本次股票激励计划选取公司净资

产收益率、净利润增长率、经济增加值改善值指标作为业绩考核指标，其

中包括：以 2020 年净利润为基数，2022 年-2024 年实现的净利润复合增长

率均不低于 15%。长期来看，本计划有助于建立健全公司长效激励机制，

完善公司治理结构和全面薪酬激励体系，提升核心团队凝聚力和企业核心

竞争力，有效地将股东、公司和核心团队三方利益结合在一起，有效推动

公司长期、持续、健康发展。 

 持续深耕纸基特种材料，大力推动技术创新升级。通过预判市场走势，

分品施策，公司上半年累计销售量同比增长 14%，其中热升华、防护类重

点热敏产品、膜类不干胶销量同比提升明显。2021 上半年，公司研发费用

达 5629 万元，同比增长 89.12%，申请专利 15 项，其中发明专利 14 项。 

 推进换股吸收合并粤华包项目落地，上半年获得中国证监会同意批复，

以及外汇管理局关于购汇的批复，同步完成异议股东收购请求权申报及实

施工作，重组实施阶段工作顺利推进。公司与本次换股方案被吸并方粤华

包 B 均为中国诚通集团旗下上市公司，是集团纸业板块的运营平台。双方

在技术、原材料、生产、运输等方面能够发挥出很好的协同效应，并且

将显著提升规模优势。其中，冠豪高新主要产品为热敏纸、热升华转印纸、

不干胶、无碳复写纸等高端特种纸，是以“涂布”技术为核心的行业领军

企业；粤华包主要生产高档涂布白卡纸，“红塔”牌涂布白卡纸在国内外

 

市场数据：2021 年 10 月 13 日 

收盘价(元)：                    5.04 

年内最高/最低（元）：         6.28/4.18 

流通 A 股/总股本（亿）：     18.39/14.64 

流通 A 股市值（亿）：              74 

总市值（亿）：                    93 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

基本每股收益                   0.06 

摊薄每股收益：                  0.06 

每股净资产(元)：                2.22 

净资产收益率：                2.65% 

分析师：杨晶晶 

执业登记编码：S0760519120001 

Tel：15011180295 

Email：yangjingjing@sxzq.com  

 

相关报告： 

《【山证轻工】冠豪高新(600433.SH)：

Q1 营收增速超 37%，吸收合并粤华包未

来成长可期》 2021-4-28 
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附录： 

表：解除限售条件-公司业绩考核条件  

业绩指标 第一批解除限售期 第二批解除限售期 第三批解除限售期 

净资产收 

益率 

解除限售前一年度（即 2022 年）净

资产收益率不低于 7.1%，且不低于

对标企业 75 分位值 

解除限售前一年度（即 2023 年）净

资产收益率不低于 7.8%，且不低于

对标企业 75 分位值 

解除限售前一年度（即 2024 年）净

资产收益率不低于 8.5%，且不低于

对标企业 75 分位值 

净利润增 

长率 

解除限售前一年度（即 2022 年）净

利润较以 2020 年净利润为基数的复

合增长率不低于 15%，且不低于对标

企业 75 分位值 

解除限售前一年度（即 2023 年）净

利润较以 2020 年净利润为基数的复

合增长率不低于 15%，且不低于对标

企业 75 分位值 

解除限售前一年度（即 2024 年）净

利润较以 2020 年净利润为基数的复

合增长率不低于 15%，且不低于对标

企业 75 分位值 

经济增加 

值改善值 

（ΔEVA） 

解除限售前一年度（即 2022 年）经

济增加值改善值为正，且达到集团下

达指标分解至公司的考核要求 

解除限售前一年度（即 2023 年）经

济增加值改善值为正，且达到集团下

达指标分解至公司的考核要求 

解除限售前一年度（即 2024 年）经

济增加值改善值为正，且达到集团下

达指标分解至公司的考核要求 

资料来源：冠豪高新公告、山西证券研究所  

 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

白卡纸行业中具有品质领先地位，代表着中国涂布白卡纸技术及产品的最

高水平，两家上市公司核心技术协同效应显著，且二者位处广东，地理位

置较近，生产原料重叠，通过本次合并有利于双方在采购、研发、生产及

物流渠道等方面最大化发挥规模效应和协同效应。同时，也有利于对诚通

集团内部造纸板块进行重组整合，优化中国纸业广东省内造纸产业布局，

有效提升公司核心竞争力，最终实现国有资产的保值增值。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 2.13、2.78、3.24 亿元，

同比增长 19.18%、30.62%、16.64%，对应 EPS 为 0.12/0.15/0.18 元，PE 为

43.60、33.38、28.62 倍。公司主营的特种纸产品与人民日常生活密切相关，

在日化、食品、饮料、医药、物流和商超等众多领域均有较大需求。随着

疫情得到有效管控，食品、饮料、日化类全面复苏，产品需求将呈现增长

趋势，盈利能力有望回归正常水平。同时，此次合并完成后，冠豪高新的

资源整合优势和规模效应有望进一步增强，维持“增持”评级。 

存在风险  

 宏观经济增长不及预期；市场推广不达预期；原材料价格波动风险。 

数据来源：wind、山西证券研究所 
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数据来源：wind、山西证券研究所   
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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