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 动态事项 

2月6日公司公告股票期权与限制性股票激励计划，要点如下： 

股票期权激励计划：公司拟向激励对象授予650万份股票期权，涉及

的标的股票种类为人民币A 股普通股，约占本激励计划签署时公司股

本总额57293万股的1.13% 

限制性股票激励计划：公司拟向激励对象授予650万股公司限制性股

票，占本激励计划签署时公司股本总额57293万股的1.13%， 

激励对象：涉及的激励对象共计150人，包括：公司董事、高级管理

人员；公司中层管理人员；公司核心业务（技术）人员。 

价格：激励计划授予的股票期权的行权价格为21.73元，限制性股票

的授予价格为10.34元。 

行权条件： 

表 1：股权激励计划考核目标 

 行权期    业绩考核目标   

 第一个行权期  

 等待期内归属于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均水平

且不得为负。以 2010 年年度净利润为基数，公司 2012 年净利润较 2010

年增长率不低于 44％；净资产收益率不低于 11%；   

 第二个行权期  
 以2010年年度净利润为基数，公司2013年净利润增长率不低于72％； 净

资产收益率不低于 12%；   

 第三个行权期  
 以 2010 年年度净利润为基数，公司 2014 年净利润增长率不低于 107％；

净资产收益率不低于 13%。   

数据来源：公司公告，上海证券 

 

 主要观点： 

此次股权激励计划草案激励对象涉及人数较多，对业绩增长的

要求不高，我们认为公司完成股权激励所需条件难度不大。根据股权

激励计划的考核目标，2010-2014年，公司净利润的复合增长率需达

到20%左右。根据我们对公司2011年度的净利润进行测算，2010-2014

年度的净利润复合增长仅需达到14%左右便可行权。 

虽然此次股权激励所要求达到的业绩目标不高，但是股权激励

对于调动公司高层管理人员及员工的积极性以及增强公司人员粘性

有一定作用，有利于公司的长远发展。 
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 基本数据（Y11Q3） 

 报告日股价（元） 21.09 

 12mth A 股价格区间（元） 18.5/28.09 

 总股本（百万股） 572.93 

 无限售 A 股/总股本 21% 

 流通市值（百万元） 3160 

 每股净资产（元） 6.67 

 PBR（X） 3.16 

  

 主要股东（Y11Q3） 

 九牧王国际投资控股有限公司 58.91% 

 泉州市铂锐投资管理有限公司 5.26% 

   

   

 收入结构（Y11Q3） 

 男裤 53.93% 

 衬衫 13.34% 

 夹克 12.16% 

   

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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 投资建议： 

预计 2011-2013 年公司每股收益分别为 0.90、1.21、1.29.元。维

持“跑赢大市”投资评级。（2013 年的 EPS 含有所得税变动因素，由

于公司所得税优惠在 2013 年到期，因此我们保守预测在 2013 后，所

得税按照 25%税率征收） 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1675 2251 2889  3561 

年增长率（%） 19.3% 34.4% 28.3% 23.2% 

归属于母公司的净利润 360 516 694  738 

年增长率（%） 39.8% 43.2% 34.5% 6.3% 

每股收益（元） 0.80 0.90 1.21  1.29 

PER（X） 33.53 23.42 17.41  16.38 

注：总股本为 572.93 百万股计算，数据来源：wind，上海证券 

 

盈利预测： 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 971  5739 4200 4913 营业收入 1675  2251 2889 3561 

  现金 221  4503 3173 3165 营业成本 744  979 1257 1567 

  应收账款 78  350 -75 414 营业税金及附加 4  23 29 36 

  其他应收款 9  21 24 30 营业费用 391  495 636 783 

  预付账款 138  294 274 376 管理费用 105  158 202 249 

  存货 449  516 722 821 财务费用 0  -5 -39 -69 

  其他流动资产 77  55 82 107 资产减值损失 11  11 11 11 

非流动资产 621  691 1555 1796 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 0  0 0 0 投资净收益 0  0 0 0 

  固定资产 299  356 1250 1505 营业利润 420  590 794 984 

  无形资产 118  118 118 118 营业外收入 3  2 2 2 

  其他非流动资产 204  218 187 173 营业外支出 3  2 2 2 

资产总计 1592  6430 5755 6709 利润总额 420  590 794 985 

流动负债 616  2430 1060 1276 所得税 60  74 99 246 

  短期借款 37  1603 30 33 净利润 361  516 695 738 
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  应付账款 202  294 377 470 少数股东损益 0  0 0 1 

  其他流动负债 378  534 653 773 归属母公司净利润 360  516 694 738 

非流动负债 0  0 0 0 EBITDA 420  602 797 988 

  长期借款 0  0 0 0 EPS（元） 0.80  0.90 1.21 1.29 

  其他非流动负债 0  0 0 0      

负债合计 616  2430 1060 1276 主要财务比率     

 少数股东权益 67  67 67 68 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 453  573 573 573 成长能力  

  资本公积 91  2479 2479 2479 营业收入 19.3% 34.4% 28.3% 23.2%

  留存收益 364  880 1575 2312 营业利润 64.6% 40.7% 34.4% 24.0%

归属母公司股东权益 909  3933 4627 5365 归属于母公司净利润 39.8% 43.2% 34.5% 6.3%

负债和股东权益 1592  6430 5755 6709 获利能力  

     毛利率(%) 55.6% 56.5% 56.5% 56.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 21.5% 22.9% 24.0% 20.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 39.7% 13.1% 15.0% 13.8%

经营活动现金流 182  289 1110 234 ROIC(%) 47.4% 52.2% 46.3% 31.6%

  净利润 361  516 695 738 偿债能力  

  折旧摊销 0  17 42 74 资产负债率(%) 38.7% 37.8% 18.4% 19.0%

  财务费用 0  -5 -39 -69 净负债比率(%) 5.97% 65.96% 2.84% 2.59%

  投资损失 -0  0 0 0 流动比率 1.58  2.36 3.96 3.85 

营运资金变动 0  -251 431 -536 速动比率 0.84  2.15 3.27 3.20 

  其他经营现金流 -179  12 -20 28 营运能力  

投资活动现金流 -193  -86 -905 -315 总资产周转率 1.16  0.56 0.47 0.57 

  资本支出 216  0 900 310 应收账款周转率 19  10 20 20 

  长期投资 8  88 5 5 应付账款周转率 4.42  3.95 3.75 3.70 

  其他投资现金流 32  1 0 0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -76  4079 -1534 72 每股收益(最新摊薄) 0.63  0.90 1.21 1.29 

  短期借款 37  1566 -1573 3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.50 1.94 0.41 

  长期借款 0  0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.59  6.86 8.08 9.36 

  普通股增加 375  120 0 0 估值比率  
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  资本公积增加 91  2388 0 0 P/E 33.53  23.42 17.41 16.38 

  其他筹资现金流 -579  5 39 69 P/B 13.30  3.07 2.61 2.25 

现金净增加额 -87  4282 -1330 -8 EV/EBITDA 28  20 15 12 

数据来源：wind，上海证券 
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