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事件：12 月 4 日，公司公布股权激励方案，拟授予激励对象的股票期权涉及的标的股票数量共 380 万股，占

目前公司股本总额 13000 万股的比例为 2.92%。其中首次授予 342 万份，占本激励计划所涉及股票总数 380 万

股的 90%。另外，首次授予股票期权的行权价格为 11.37 元。 

 

 

要点： 

1、激励要素基本资料符合预期 

本次激励计划中，总计规模为380万股，占公司股本总额13000万股的2.63%。另外，预留38万份，占本激励计

划所涉及股票总数380万股的10%。 

公告指出，本次激励对象包括核心技术人员和业务人员等58人。总体上看，股权激励的基本资料与近期的股权

激励企业类似，符合预期。 

 

 

 

2、行权压力不小 

从估值角度看，在近期相对低迷的大盘背景下推出股权计划较为有利。或者说，目前的11.37元的较低价格对于

行权后的收益获得较为有利。 

同时，激励对象能否行权则主要看行权条件，而与市场点位无关。我们认为，虽然公司给予的行权条件并不特

别高，但在当前的行业背景下，实施的难度并不小。 

首先，从净资产收益率6%看，并不是特别难。截止2012年9月30日的每股净资产为7.89元，按照6%的净资产

收益折算的EPS为0.50元，相对于2011年EPS0.38元的增幅为30%左右，实现目标的可能性相对较大。 

如果从净利润角度看，2013年相对于2011年的净利增长幅度为45%，对应的年复合增长为20%。看似幅度并不

突出的条件，在当前条件下或许存在一定难度。 

公司作为隔离开关领域的行业龙头企业，主要面向主干网的建设。其中，110KV和220KV占公司收入比重超过

70%。也就是说，未来的该领域投资建设是决定公司成长的关键。 

大的环境看，随着电源投资建设增速显著下降，与电源建设基本同步的主干网建设投资增速下降也非常明显。

而且，该电压等级领域的竞争一直较为激烈，要实现20%的年复合增长的难度并不小。 
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图表 1 公司股权激励行权条件一览表 

 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

3、行权成本不大 

股权激励费用作为一种虚拟成本，虽然并不形成现金流出，但其财务影响也直接影响了投资者的视角，进而影

响了市场估值。一般情况下，公司目前都选择较为合理的布莱克－斯科尔模型（Black-scholes）模型计算。 

按照公告测算，总计的期权成本为548万元，相当于2011年净利润的比重的11%左右。由于跨期在5个年度，因

此，实际影响较为有限。我们以成本最大的2013年和2014年折算，幅度也只有3%左右，不会成为公司能否行权的

核心影响因素。 

 

 

图表 2   公司分阶段行权成本一览表 

 2013 2014 2015 2016 2017 合计 

第一年费用分摊 27.70 27.70 _ _ _ 55.40 

第二年费用分摊 29.87 29.87 29.87 _ _ 89.60 

第三年费用分摊 43.86 43.86 43.86 43.86 _ 175.45 

第四年费用分摊 45.56 45.56 45.55 45.55 45.55 227.77 

合计 146.99 146.99 119.28 89.41 45.56 548.23 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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4、盈利预测及投资建议 

我们维持2012年、2013年和2014年的每股收益分别为0.38元、0.59和0.59元的盈利预测。其中，2012年房地

产对EPS的贡献为0.08元左右。剔除房地产因素，2012年增长为30%左右，2013年增速为15%左右，较2012年有

所下降。 

扣除房地产因素，目前的10.09元的股价对应的2012年、2013年和2014年的PE分别为20.1倍、17.1倍和14.1倍，

估值基本合理。我们认为目前股价低估不明显，维持“审慎推荐”投资评级。 

 

 

5、风险提示 

（1）、毛利率波动的风险。 

（2）、新产品进度的不确定性。 

 

 

图表 3  盈利预测表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 34949  43900 46557 54439  

减：营业成本 22422  27506 29344 34375  

减：营业税金及附加 277  348 369 431  

减：营业费用 3053  3358 3694 4063  

减：管理费用 4265  4478 4702 4937  

减：财务费用 -1018  -814 -651 -521  

减：资产减值损失 441  486 534 588  

加：投资收益 0     
营业利润 5510  8539 8566 10567  

二、利润总额  

加：营业外收支 99  109 119 131  

利润总额 5608  8648 8685 10698  

三、净利润  

减：所得税 1091  1297 1303 1605  

净利润 4517  7350 7382 9093  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 -459  -367 -294 -235  

归属母公司净利润 4976  7717 7676 9328  

总股本（万） 13000

EPS(元) 0.38  0.59 0.59 0.72  
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图表 4    公司收入和毛利率变化一览表 

万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、开关  

收入(万元) 29398  35278 40569 46655  

增长率  5.6% 20.0% 15.0% 15.0%

毛利(万元) 10730  13405 15416 17729  

毛利率 36.5% 38.0% 38.0% 38.0%

二、地产  

收入(万元) 2008  4016 0 0  

增长率  0.0% 100.0% 0.0% 0.0%

毛利(万元) 781  1606 0 0  

毛利率 38.9% 40.0% 0.0% 0.0%

三、其他  

收入(万元) 3543  4606 5988 7784  

增长率  0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利(万元) 992  1382 1796 2335  

毛利率 28.0% 30.0% 30.0% 30.0%

四、合计  

收入(万元) 34949  43900 46557 54439  

增长率 - 25.6% 6.1% 16.9%

毛利(万元) 12503  16394 17213 20064  

毛利率 35.8% 37.3% 37.0% 36.9%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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