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远光软件 002063 强烈推荐 

   股权激励成本预计相当充分 
 

Table_Point 

远光软件无论是 12 年限制性股票激励成本的预计，还是 09 年股票期权激

励成本的预计都显著高于可比软件企业，显示远光在相关参数的会计估计上

相当谨慎，苹果比苹果，在做投资决策。 

投资要点： 

 国内股权激励分为限制性股票和股票期权两种形式，两种激励方式的成

本依赖于会计估计，两种激励方式的成本不影响企业经营现金流，即不

影响企业价值，但对会计利润有显著影响。 

 每股限制性股票的激励成本=预计卖出日的股票价格折现到当前时点-

授予价格-执行价为市价、行权期为限售期的认沽期权，其计算依赖于

对折现率和股价波动率等参数的会计估计，可比企业分析显示远光软件

在计算每股限制性股票的激励成本时极为保守，如果按照汉得信息或者

浙大网新的会计估计方法，成本至少可以下降 50%以上。 

 股票期权本质上是一个美式认购期权，每股股票期权的激励成本计算同

样依赖于对股价波动率等参数的会计估计。可比企业分析显示远光软件

股票期权公允价值/(授予日价格-行权价格)显著高于南天信息， 10-12

年远光软件股权激励成本在 4000-5000 万元每年，按照南天信息的会

计估计，远光软件股权激励成本可以下降近 50%。 

 我们认为与可比企业比较分析，远光软件股权激励成本预计相当充分，

净利润被低估，当享受高估值！ 

 盈利预测与投资建议：预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.64、0.87 和

1.17 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：客户集中风险；股权激励后各方利益诉求多元化。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

远光软件－限制性股票激励计划点评 

2012-09-13 

远光软件－再谈远光软件的可持续与高效

益增长 2012-08-20 

远光软件－业绩符合预期，下半年值得期待 

2012-07-31 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 642 840 1086 1403 

收入同比(%) 34% 31% 29% 29% 

归属母公司净利润 212 285 384 517 

净利润同比(%) 11% 35% 35% 35% 

毛利率(%) 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

ROE(%) 21.7% 24.0% 24.5% 24.8% 

每股收益(元) 0.48 0.64 0.87 1.17 

P/E 32.55 24.20 17.95 13.32 

P/B 7.07 5.82 4.39 3.30 

EV/EBITDA 27 20 15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、股权激励成本依赖于会计估计 

国内股权激励分为限制性股票和股票期权两种形式，通常情况下，企业应当按

照《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》的有关规定确定权益工具的

公允价值，并根据股份支付协议的条款的条件进行调整。 

2011 年注册会计师考试教材描述两者的公允价值(股权激励成本)如下 

 (一)限制性股票 

对于授予职工的股份，企业应按照其股份的市场价格计量。如果其股份未公开

交易，则应考虑其条款和条件估计其市场价格。例如，如果股份支付协议规定了

期权股票的禁售期，则会对可行权日后市场参与者愿意为该股票支付的价格产生

影响，并进而影响该限制性股票激励的公允价值。 

(二)股票期权 

在选择适用的期权定价模型时，企业应考虑熟悉情况和自愿的市场参与者将会

考虑的因素。所有适用于估计授予职工期权的定价模型至少应考虑以下因素：（1）

期权的行权价格；（2）期权期限；（3）基础股份的现行价格；（4）股价的预计波

动率；（5）股份的预计股利；（6）期权期限内的无风险利率。 

从以上描述可知，限制性股票和股票期权两种激励方式的成本依赖于会计估计，

远光软件无论是 12 年限制性股票激励成本的预计，还是 09 年股票期权激励成本

的预计都显著高于可比软件企业，显示远光在相关参数的会计估计上相当谨慎，

两种激励方式的成本不影响企业经营现金流，但对会计利润有显著影响。 
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二、本次限制性股票激励成本显著高于可比企业 

每股限制性股票的激励成本=预计卖出日的股票价格折现到当前时点-授予价

格-执行价为市价、行权期为限售期的认沽期权 

（因为限制性股票持有人要承受限售期内股票下跌的风险，一股限售股票等

价于现在流通的一股加上限售期满后按现价买入该股票的约束，也就是相当于持

有人卖出了一个认沽期权。） 

其中授予价格确定，预计卖出日的股票价格折现到当前时点依赖于对折现率

的会计估计，而认沽期权由 BS 模型模型定价，认沽期权 P 计算公式1如下：

依赖于对股价波动率等参数的会计假设。 

不同会计假设使得每股限制性股票的激励成本差异显著，显著影响会计利润。

远光软件在限制性股票激励方案中的激励成本计算显著高于其他软件企业！ 

远光软件限制性股票激励计划 2每股限制性股票的激励成本 3
=8.5 元

=100%*(激励计划公布前一日公司股票收盘价 16.39 元-授予价格 7.89 元)。 

汉得信息限制性股票激励计划 4每股限制性股票的激励成本=2.79 元
5
=39%*(激励计划公布前一日公司股票收盘价 16.95 元-授予价格 9.73 元)。 

浙大网新限制性股票激励计划6每股限制性股票的激励成本=1.39 元7
=   

36%* (激励计划公布前一日公司股票收盘价 7.78 元-授予价格 3.87 元)。 

如前所述，每股限制性股票的激励成本依赖于对折现率和认沽期权中相关参数

等的会计估计，远光软件在计算每股限制性股票的激励成本时极为保守，直接用

授予日股票-授予价格，隐含假设为未来股价上涨抵消远期价格的折现影响，且未

减去认沽期权（认为股票在限售期内不会下跌）。目前远光软件本次限制性股票激

励成本 1.1 亿元，如果按照汉得信息或者浙大网新的会计估计方法，成本至少可以

下降 50%以上。 

限制性股票激励成本不影响现金流，即不影响企业价值，而保守的会计估计

使得远光软件的会计利润被低估，实际上远光软件在限制性股票激励成本的预计

上显著高于多数软件企业，在此不一一列举，苹果比苹果，在做投资决策。 

 

                                                   
1其中 X—期权交割价格 ，S—所交易金融资产现价，T—期权有效期，Rf—风险利率 ，N()—正态分布变量的累积概率分布函数，

σ2—年度化方差 
2 12 年《限制性股票激励计划》草案 
3 我们认为公司在草案 P24 页表述不准确，此处应为每股限制性股票的激励成本而非公允价值。 
4 11 年《限制性股票激励计划》草案修订稿 
5 限制性股票激励总成本 1833 万元/授予激励对象股份总数为 656 万股 
6 10 年《限制性股票激励计划》草案 
7 限制性股票激励总成本 4170 万元/授予激励对象股份总数为 3000 万股 
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三、上次股票期权激励成本也显著高于可比企业 

股票期权本质上是一个美式认购期权，每股股票期权的激励成本 C 计算公式8

如下： 

同样依赖于对股价波动率等参数的会计估计。 

远光软件上次股票期权激励提出时股价处于较低位臵，草案修订稿出台时股

价显著高于行权价，我们选取股票期权激励具有相同特点的南天信息进行比较，

且两者方案时间较为接近。 

远光软件 09 年底的股票期权激励计划（修订稿）中，每股股票期权的公允价

值（激励成本）约等于 2 倍的（授予日价格 14.11 元-行权价格为 7.39 元）。 

南天信息 10 年初的股票期权激励计划（修订稿）中，每股股票期权的公允价

值（激励成本）约仅略高于（授予日价格 15.16 元-行权价格为 6.65 元）。 

股票期权具有主动性选择权，公允价值应当高于授予日价格与行权价格之差，

但远光软件股票期权公允价值/(授予日价格-行权价格)显著高于南天信息，还是说

明其会计估计谨慎，10-12 年远光软件股权激励成本在 4000-5000 万元每年，按

照南天信息的会计估计，远光软件股权激励成本可以下降近 50%，股票期权激励

成本也不影响现金流，即不影响企业价值，而保守的会计估计同样使得远光软件

最近几年净利润被低估。 

表 1：远光软件 09 年底股票期权激励计划（修订稿）概况 

行权期  期权份数 （万份）  公允价值 （万元）  
公允价值

（元/份） 

授予日价格-行权价

格（元/份）  

公允价值/(授予日价格-

行权价格) 

第一个行权期  270.5  3762  13.91  6.72 2.07 

第二个行权期  270.5 3903  14.43  6.72 2.15 

第三个行权期  360.6  5364 14.87  6.72 2.21 

期权成本合计  13029    

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

表 2：南天信息 10 年初股票期权激励计划（修订稿）概况 

行权期  期权份数 （万份）  公允价值 （万元）  
公允价值

（元/份） 

授予日价格-行权价

格（元/份）  

公允价值/(授予日价

格-行权价格) 

第一个行权期  79.7 778  9.77 8.51 1.15 

第二个行权期  106.2 1090 10.26 8.51 1.21 

第三个行权期  79.7 850 10.67 8.51 1.25 

期权成本合计  2718    

资料来源：公司资料，中投证券研究所  

                                                   
8 其中 X—期权交割价格 ，S—所交易金融资产现价，T—期权有效期，Rf—风险利率 ，N()—正态分布变量的累积概率分布函

数，σ2—年度化方差 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 886 1180 1613 2226  营业收入 642 840 1086 1403 

  现金 577 835 1201 1726  营业成本 147 192 244 312 

  应收账款 152 183 236 305  营业税金及附加 14 18 22 28 

  其他应收款 5 7 9 11  营业费用 86 103 130 161 

  预付账款 18 10 12 16  管理费用 192 243 304 379 

  存货 7 10 12 16  财务费用 -5 -7 -10 -15 

  其他流动资产 127 136 143 153  资产减值损失 6 2 1 1 

非流动资产 218 227 234 233  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 131 131 131 131  投资净收益 16 10 10 10 

  固定资产 79 88 94 93  营业利润 219 298 405 547 

  无形资产 4 5 5 4  营业外收入 15 17 22 28 

  其他非流动资产 4 3 4 4  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1104 1407 1847 2459  利润总额 234 315 427 575 

流动负债 100 210 275 369  所得税 22 30 43 58 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 212 285 384 518 

  应付账款 29 38 37 47  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 72 171 238 323  归属母公司净利润 212 285 384 517 

非流动负债 29 12 2 2  EBITDA 226 303 410 550 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.62 0.64 0.87 1.17 

  其他非流动负债 29 12 2 2       

负债合计 129 221 277 372  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 340 442 442 442  成长能力     

  资本公积 111 111 111 111  营业收入 34.2% 30.7% 29.3% 29.2% 

  留存收益 525 633 1017 1534  营业利润 9.0% 36.0% 36.0% 35.0% 

归属母公司股东权益 975 1185 1570 2087  归属于母公司净利润 10.7% 34.5% 34.8% 34.7% 

负债和股东权益 1104 1407 1847 2459  获利能力     

      毛利率 77.1% 77.1% 77.5% 77.8% 

现金流量表      净利率 33.0% 33.9% 35.4% 36.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.7% 24.0% 24.5% 24.8% 

经营活动现金流 113 337 366 517  ROIC 105.4

% 

220.4% 277.2

% 

397.2% 

  净利润 212 285 384 518  偿债能力     

  折旧摊销 12 12 15 17  资产负债率 11.7% 15.7% 15.0% 15.1% 

  财务费用 -5 -7 -10 -15  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -16 -10 -10 -10  流动比率 8.85 5.63 5.87 6.03 

营运资金变动 -100 67 -11 -4  速动比率 8.78 5.59 5.82 5.99 

  其他经营现金流 11 -10 -2 11  营运能力     

投资活动现金流 -92 -11 -11 -6  总资产周转率 0.64 0.67 0.67 0.65 

  资本支出 31 20 20 15  应收账款周转率 5 4 5 5 

  长期投资 -69 0 0 0  应付账款周转率 5.46 5.73 6.51 7.48 

  其他投资现金流 -131 9 9 9  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -8 -68 10 15  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.64 0.87 1.17 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.76 0.83 1.17 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.21 2.68 3.55 4.72 

  普通股增加 81 102 0 0  估值比率     

  资本公积增加 55 0 0 0  P/E 32.55 24.20 17.95 13.32 

  其他筹资现金流 -145 -170 10 15  P/B 7.07 5.82 4.39 3.30 

现金净增加额 13 258 365 525  EV/EBITDA 27 20 15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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