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纳川股份 

300198 

事件 

公司公布拟实施股票期权与限制性股票激励计划的公告。此计划激

励对象为目前公司董事、高级管理人员、中层管理人员及公司认定的核

心业务骨干。计划涉及的激励对象共计46人，包括：公司董事、高级管

理人员5人，公司中层管理人员、核心业务骨干41人。此激励计划拟向激

励对象授予权益总计300万份，其中首次授予权益276万份，预留24万份。

此激励计划的有效期为4年，自股票期权首次授予之日起计算。股票期权

的行权价格为17.78元，该价格为股权激励草案公布前1交易日的公司股

价；限制性股票授予价格为8.29元，该价格为此计划公告前20个交易日

公司股票交易均价16.585元的50%。行权条件为：以2011年营业收入和净

利润为基准，2012年～2014年营业收入和净利润增长不低于30%、69%和

120%。 

评述 

此次股权激励计划有利于公司建立健全长期、有效的激励机制。此

次激励计划，将建立健全公司长期、有效的激励约束机制，完善公司薪

酬考核体系。并且充分调动公司董事、中高层管理人员以及核心业务骨

干的主动性和创造性，提升公司凝聚力，增强公司竞争力，确保公司未

来发展战略和经营目标的实现。另外，此次激励计划中我们还以看到，

公司预留了24万份权益，该部分权益主要用于激励：1、首次授予日后12

月内进入公司并符合公司激励对象的员工；2、目前不符合激励条件而后

又符合激励对象条件的员工。不难看出，公司意在稳定和吸引优秀的管

理人才和业务骨干，为公司今后持续快速发展积蓄力量。 

股权激励计划一方面显示管理层对公司未来发展极具信心，另一方

面通过股票期权+限制性股票方式，降低持股成本激发员工动力。此次激

励计划行权及解锁条件是，以2011年为基准2012年～2014年营业收入及

净利润复合增长率30%，显示了公司管理层对公司未来快速发展及对塑料

管材行业未来市场需求旺盛的强烈信心。另一方面，公司通过股票期权

（50%）+限制性股票（50%）同时进行的方式，最终行权及解锁成本可以

达到13.04元（股票期权行权价格17.78元与限制性股票授予价格8.29元

的均价），降低了公司管理层及技术骨干持有公司股票的价格，进一步

提升行权及解锁动力。 

预计公司2011、12、13 年能够实现基本每股收益0.57元、0.77元、

1.03元/股（按最新股本摊薄计算），对应2月29日收盘价17.78元计算，

2011、12、13年动态PE为31.19X、23.09X和17.26X，我们首次给予公司 
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公司估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

EPS 0.41 0.57 0.77 1.03 

PE 43.37 31.19 23.09 17.26 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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“增持”评级。 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

表 2 预留期权的行权期及各期行权时间安排 

行权期 行权时间 行权比例 

第一个行权期 
自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授权日起 24

个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第二个行权期 
自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授权日起 36

个月内的最后一个交易日当日止 
70% 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

表 3  股票期权行权业绩考核要求 

股票期权行权期安排 业绩考核指标 

首次授予股票期权第一个行权期 

1、以 2011 年净利润为基准，2012 年公司净利润比

2011 年增长不低于 30%； 

2、以 2011 年主营业务收入为基准， 2012 年公司

主营业务收入比 2011 年增长不低于 30% 

首次授予股票期权的第二个行权期/预留股

票期权的第一个行权期 

1、以 2011 年净利润为基准，2013 年公司净利润比

2011 年增长不低于 69%； 

2、以 2011 年主营业务收入为基准， 2013 年公司

主营业务收入比 2011 年增长不低于 69% 

首次授予股票期权的第三个行权期/预留股

票期权的第二个行权期 

1、以 2011 年净利润为基准，2014 年公司净利润比

2011 年增长不低于 120%； 

2、以 2011 年主营业务收入为基准， 2014 年公司

主营业务收入比 2011 年增长不低于 120% 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

表 1  首次授予期权的行权期及各期行权时间安排 

行权期 行权时间 行权比例 

第一个行权期 
自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授权日起 24

个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第二个行权期 
自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授权日起 36

个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第三个行权期 
自授权日起 36 个月后的首个交易日起至授权日起 48

个月内的最后一个交易日当日止 
40% 



 

 

3 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

证券研究报告-简评报告 

 

表 4  首次授予的限制性股票的解锁时间安排 

解锁期 解锁时间 解锁比例 

第一个解锁期 
自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授予日起

24 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第二个解锁期 
自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起

36 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第三个解锁期 
自授权日起 36 个月后的首个交易日起至授予日起

48 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

表 5 预留限制性股票的解锁时间安排 

解锁期 解锁时间 解锁比例 

第一个解锁期 
自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授予日起 24

个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第二个解锁期 
自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授予日起 36

个月内的最后一个交易日当日止 
70% 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

表 6  限制性股票解锁业绩考核要求 

限制性股票解锁期安排 业绩考核指标 

首次授予限制性股票第一次解锁 

1、以 2011 年净利润为基准，2012 年公司净利润比

2011 年增长不低于 30%； 

2、以 2011 年主营业务收入为基准， 2012 年公司

主营业务收入比 2011 年增长不低于 30% 

首次授予限制性股票的第二次解锁/预留限

制性股票的第一次解锁 

1、以 2011 年净利润为基准，2013 年公司净利润比

2011 年增长不低于 69%； 

2、以 2011 年主营业务收入为基准， 2013 年公司

主营业务收入比 2011 年增长不低于 69% 

首次授予限制性股票的第三次解锁/预留股

票期权的第二次解锁 

1、以 2011 年净利润为基准，2014 年公司净利润比

2011 年增长不低于 120%； 

2、以 2011 年主营业务收入为基准， 2014 年公司

主营业务收入比 2011 年增长不低于 120% 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 
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图 1  近年来公司毛利率比较 
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资料来源：东海证券研究所，公司定期报告 

 

图 2  公司产品涵盖行业收入构成（2011 年中报） 图 3  公司各类产品收入构成（2011 年中报） 
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资料来源：东海证券研究所，公司定期报告 
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利润表简表 (单位：万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 10,878.18  16,886.43  19,165.05  27,510.53  38,348.10  52,466.31  

        营业收入 10,878.18  16,886.43  19,165.05  27,510.53  38,348.10  52,466.31  

二、营业总成本 8,062.03  11,513.26  12,967.33  18,533.76  25,690.74  35,519.90  

        营业成本 6,188.80  8,744.61  8,772.53  14,133.89  19,590.83  26,955.53  

        营业税金及附加 94.66  151.80  194.24  275.11  383.48  524.66  

        销售费用 808.54  1,453.66  1,413.51  2,120.27  2,983.84  4,128.05  

        管理费用 688.34  852.91  1,849.01  1,876.22  2,669.65  3,735.65  

        财务费用 128.74  160.89  255.96  -264.55  -251.32  -75.40  

        资产减值损失 152.95  149.39  482.08  392.83  314.26  251.41  

三、投资净收益 0.00  1.87  184.05  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 2,816.15  5,375.03  6,381.77  8,976.77  12,657.36  16,946.42  

        加：营业外收入 206.00  475.98  450.60  201.27  221.39  243.53  

        减：营业外支出 9.17  208.09  7.53  107.81  113.20  118.86  

五、利润总额 3,012.98  5,642.93  6,824.85  9,070.23  12,765.56  17,071.09  

        减：所得税 765.25  963.76  1,163.02  1,477.76  2,145.14  2,853.01  

 
25.40% 17.08% 17.04% 16.29% 16.80% 16.71% 

        加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 2,247.73  4,679.17  5,661.83  7,592.47  10,620.42  14,218.08  

        减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

        归属于母公司所有者的净利润 2,247.73  4,679.17  5,661.83  7,592.47  10,620.42  14,218.08  

七、最新股本摊薄基本每股收益 0.16  0.34  0.41  0.57  0.77  1.03  
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