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买 入  
限制性股票激励为公司发展提供契机 

——宋城股份（300144）公告点评—— 

 

事件： 

宋城旅游(300144)公布限制性股票激励计划，计划涉及公司高级管理

人员及其他员工共计 169 人。同时发布 2012 年业绩预告，增长 14-16%。 

主要内容： 

 限制性股票激励计划主要内容： 

拟向激励对象定向发行新股 450.5 万股，占目前总股本 55,440 万股

的 0.81%。其中首次授予 405.5 万股，占公司总股本的 0.73%；预留 45 万

股，占公司股本总额的 0.08%，占本激励计划授予的股票总数的 10%。 

行权价格 6.28 元/股，计划所涉及资金激励对象自筹。 

解锁条件： 

表 1：首次授予解锁安排及公司业绩考核条件 

解锁安排  业绩考核目标  

第一次解锁  
相比 2012 年，2013 年净利润增长率不低于 20%，2013 年净资产收益

率不低于 8.5%  

第二次解锁  
相比 2012 年，2014 年净利润增长率不低于 50%，2014 年净资产收益

率不低于 9.5%  

第三次解锁  
相比 2012 年，2015 年净利润增长率不低于 100%，2015 年净资产收益

率不低于 11%  

第四次解锁  
相比 2012 年，2016 年净利润增长率不低于 167%，2016 年净资产收益

率不低于 12%  

资料来源：公司公告  西南证券研发中心 

表 2：预留激励对象的限制性股票分三期解锁 

解锁安排  业绩考核目标  

第一次解锁  
相比 2012 年，2014 年净利润增长不低于 50%，2014 年净资产收益率

不低于 9.5%  

第二次解锁  
相比 2012 年，2015 年净利润增长不低于 100%，2015 年净资产收益率

不低于 11%  

第三次解锁  
相比 2012 年，2016 年净利润增长不低于 167%，2016 年净资产收益率

不低于 12%  

资料来源：公司公告  西南证券研发中心 
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市场表现 

-60.00%

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

1
2

-0
1

1
2

-0
2

1
2

-0
3

1
2

-0
4

1
2

-0
5

1
2

-0
6

1
2

-0
7

1
2

-0
8

1
2

-0
9

1
2

-1
0

1
2

-1
1

1
2

-1
2

0

20

40

60

80

100

120

成交金额 宋城股份 上证综指 沪深300

 
 

 

 

 

 



 

 

公告点评/宋城股份 300144 
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点评： 

 限制性股票激励和一般股权激励的对比 

股权激励的方式一般有业绩股票、股票期权、虚拟股票、股票增值权、限制性股票、延期

支付、管理层/员工收购、账面价值增值权等。目前中国用得较多是限制性股票期权激励和股

票期权激励。仅就定价而言：限制性股票的行权价格是以公告日前 20 日的平均价的 50%作为

其行权价格；（一般）而股票期权激励的行权价格是以公告日前的 30 日的均价或收盘日前一天

的价格进行比较的较高者为定价。 

表 3：限制性股票激励和一般股权激励的对比 

比较项目 限制性股票 股票期权 

标的物 直接获得股票 选择权（可放弃） 

获得方式 无偿或相对较低价格 无偿 

获得收益条件 满足公司在期限和业绩方面的要求 行权日股份＞行权价 

收益来源 股价－授予价 行权日股份－行权价 

激励效果 股价下跌，员工依然可获得收益，激励作用低于同等股权期权 依据股票市场股价波动实现收益，激励作用较大 

权利义务是否对称 对称 不对称 

是否具有惩罚性 有 无 

约束作用 任期内离职，损失应得收益。个人承担股价下跌损失，约束作用明显 不行权无额外损失，基本无约束机制 

禁售期、解锁期 较长 无 

限制性门槛条件 解锁条件 行权条件 

价值估值 授予日股票市场价格－授予价格 依据 B－S 模型，价值会被管理层低估 

税收 只授予时征税 只行权时征税 

对账务报表影响 如提取激励基金，会减少利润和现金流 逐步减少利润，不影响现金流 

注：根据李曜《股票期权和限制性股票的九大差异 董事会 2008.10》以及李嘉炎、陶长高《中美上市银行股权激励比较：殊途？同归？ 资本

市场 2008.8》整理而成。资料来源：西南证券研发中心 

表 4：股权激励的几种主要表现形式 

种类 主要内容简介 

业绩股票 
是指在年初确定一个较为合理的业绩目标，如果激励对象到年末时达到预定的目标，则公司授予其一定数量的股票或提取

一定的奖励基金购买公司股票。 

股票期权 
是指公司授予激励对象的一种权利，激励对象可以在规定的时间内以事先确定的价格购买一定数量的本公司流通股票，也

可以放弃这种权利。股票期权的行权有时间和数量的限制，在行权时激励对象可以选择支出现金或者不支出现金。 

虚拟股票 
是指公司授予激励对象一种虚拟的股票，激励对象可以据此享受一定数量的分红权和股价升值收益，但没有所有权，没有

表决权，不能转让和出售，在离开企业时自动失效。 

股票增值权 
是指公司授予激励对象的一种权利，如果公司股价上升，激励对象可通过行权获得相应数量的股价升值收益，激励对象不

用为行权付出现金，行权后获得现金或等值的公司股票。 

限制性股票 
是指事先授予激励对象一定数量的公司股票，但对股票的来源、抛售等有一些特殊限制，一般只有当激励对象完成特定目

标(如扭亏为盈)后，激励对象才可抛售限制性股票并从中获益。 

延期支付 
是指公司为激励对象设计一揽子薪酬收入计划，其中有一部分属于股权激励收入，股权激励收入不在当年发放，而是按公

司股票公平市价折算成股票数量，在一定期限后，以公司股票形式或根据届时股票市值以现金方式支付给激励对象。 
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种类 主要内容简介 

管理层/员工收购 
是指公司管理层或全体员工利用杠杆融资购买本公司的股份，成为公司股东，与其他股东风险共担、利益共享，从而改变

公司的股权结构、控制权结构和资产结构，实现持股经营。 

账面价值增值权 

具体分为购买型和虚拟型两种。购买型是指激励对象在期初按每股净资产值实际购买一定数量的公司股份，在期末再按每

股净资产期末值回售给公司。虚拟型是指激励对象在期初不需支出资金，公司授予激励对象一定数量的名义股份，在期末

根据公司每股净资产的增量和名义股份的数量来计算激励对象的收益，并据此向激励对象支付现金。 

资料来源：公司法律师网 西南证券研发中心 

 激励高管能动性 为公司长远发展提供契机 

公司杭州本地项目宋城景区和杭州乐园发展稳定，今年双双提高门票价格。而异地项目

三亚和丽江也将分别在 13 年运营。 

公司选择此时进行限制性股票激励，激励人群主要为担任公司重要岗位的高级管理人员、

核心业务技术及管理岗位的骨干员工合计 169 人，同时预留 45 万份在本计划首次授予日

起一年内授予。可见公司以充分调动高层管理人员及员工的积极性为最大发展动力，为公

司长远发展提供契机。 

表 5：主要激励对象与股票分配情况 

序号 姓名 职务 获授的股票数量（万股） 占本计划总量比例 占公司总股本比例 

1 张 娴 董事、总裁 50.0 11.10% 0.09% 

2 张建坤 执行总裁 40.0 8.88% 0.07% 

3 邱晓军 董事、常务副总裁 30.0 6.66% 0.05% 

4 商玲霞 副总裁 20.0 4.44% 0.04% 

5 陈胜敏 财务总监 10.0 2.21% 0.02% 

6 董 昕 董事会秘书 10.0 2.21% 0.02% 

技术（业务）骨干人员 163 人 245.5 54.50% 0.44% 

预留 45.0 10.00% 0.08% 

总计 450.5 100.00% 0.81% 

资料来源：公司公告  西南证券研发中心 

 递延成本对公司业绩影响小 

公司向激励对象授予限制性股票 405.5 万股（不包括预留部分），按照相关估值工具确

定授予日限制性股票的公允价值，最终确认授予日宋城股份向激励对象授予的权益工具公允

价值总额为 1,073.77 万元，该等公允价值总额作为宋城股份本次股权激励计划的总成本将在

股权激励计划的实施过程中按照解锁比例进行分期确认。 

表 6：2013 年-2017 年行权期费用估算 

待摊销总成本 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

1,073.77 444.25 353.29 182.07 80.09 14.07 

资料来源：公司公告  西南证券研发中心 
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 考核方面：公司、个人双层面考核 

考核分为两个层次，一是公司层面业绩考核，条件就是上述解锁条件；二是个层面业绩

考核要求。 

目前对个人层面绩效考核结果共有 A、B+、B、B-、C 五档。若激励对象上一年度个人

绩效考核结果为 A/B+/B/B- 档，则上一年度激励对象个人绩效为“考核合格”；若激励对象

上一年度个人绩效考核结果为 C 档，则上一年度激励对象个人绩效为“考核为不合格”。 

个人考核合格，则激励对象按照计划规定比例解锁。反之，若个人考核不合格，则公司

按照限制性股票激励计划的有关规定将激励对象所获限制性股票当期可解锁份额注销。若激

励对象连续两年个人绩效考核结果为 C 档，董事会可以决定对激励对象根据本计划已获授

但尚未解锁的限制性股票不得解锁，并由宋城股份回购注销。 

 12 年业绩预计上升 14-16% 

2012 年度，公司归属于上市公司股东的净利润预计同比实现增长 14.00%-16.00%，盈利

在 25,333 万元 25,777 万元之间。主要原因是：一是业绩稳定增长；二是享受文化和旅游行

业双重利好政策，共取得中央补助文化产业发展专项资金 1,000 万元（去年同期收到该补助

款项为 1,600 万元）；以及子公司泰安千古情旅游演艺公司获得一次性服务业发展补助资金

3,200 万元。预计上述两项非经常性损益对 2012 年度净利润的影响额为 3,150 万元。 

 业绩预测与估值。我们预测 12、13 年 EPS 分别为 0.47 元和 0.58 元。维持评级“买入”。 

 风险提示：激励效果不佳的风险、突发事件风险、异地拓展进展不理想的风险等。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

免责声明                                                             

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。在任何

情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报

告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证

券所有，仅限内部使用，未经书面许可，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。 
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邮编：400023 

电话：（023）63725713 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 
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