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20%年利润增量做为员工激励基金---国

企体制改革的先锋与楷模 

 百视通（600637.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

    公司公告，发布中长期激励计划，拟拿出不超过每年利润增量的

20%作为员工激励基金。 

2．我们对该计划的分析与判断 

（一）本计划建立了国企股东与员工间的利益共享机制 

（二）本计划为公司吸引与保留优秀人才 

(三) 本计划健全了公司员工激励和约束机制 

 (四) 本计划激励对象包括高级管理层在内的所有在职的正式员工 

3．估值、投资建议与主要风险 

本计划意味着，预期 14/15/16 年，公司要拿出 5400 万/7000 万/1

亿，各分 3 批发放给员工。百视通员工总数超过 1500 人，人均分得

3.6 万/4.7 万/6.7 万，如按 3 年匀速分摊，三年人均分得 1.2 万/2.8 万/5

万，第三年开始累积效应明显。人均虽然不多，但重点激励对象获得

应该不菲。 

考虑到百视通合资公司和诸多如Xbox等新业务正逐渐拉开，激励

制度的落实与深化会相当程度拉动新业务的营收利润增长，我们上调

公司13/14/15EPS，从 0.63/0.95/1.3元上调至0.63/1.00/1.42元，对应当

前股价PE分别为63X/42X/28X，强烈重申“推荐”评级。 

另外，百视通的员工激励计划必定成为上海，和其他国企改革试

点地区的样本与标杆。我们强烈推荐传媒行业，其他具有强烈改革预

期的国企传媒公司，新华传媒，粤传媒，人民网，东方明珠等。 
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 市场数据 时间 2013.12.11 

A 股收盘价（元） 40.01 

A 股一年内最高价（元） 52.76 

A 股一年内最低价（元） 13.00 

上证指数 2204.17 

市净率 12.43 

总股本（亿股） 11.14 

实际流通 A 股（万股） 8.36 

A 股总市值（亿元） 446 

A 股流通市值（亿元） 334 
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黄驰，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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