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公布股权激励草案，利好长期发展 
 

证券分析师： 杜佐远 0755-82130473 duzyuan@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980512070001 

证券分析师： 贺平鸽 0755-82133396 hepg@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120026    

事项： 

[Table_Summary] 誉衡药业公告：近日，公司召开第二届董事会第二十三次会议，审议并通过了《关于<哈尔滨誉衡药业股份有限公司限制

性股票激励计划（草案）>及其摘要的议案》。激励计划拟向激励对象授予 1336.92万股限制性股票，约占公司股本总额

28000 万股的 4.77%，首次授予的激励对象总人数为 253人，公司授予激励对象限制性股票的价格为 26.32 元/股。 

 

表 1：首次授予的限制性股票的解锁期及解锁时间安排 

解锁安排 解锁时间 解锁比例 

第一次解锁 自首次授权日起 12 个月后的首个交易日起至首次授权日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 40% 

第二次解锁 自首次授权日起 24 个月后的首个交易日起至首次授权日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 30% 

第三次解锁 自首次授权日起 36 个月后的首个交易日起至首次授权日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 30% 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 
 

 

表 2：预留部分的限制性股票的解锁期及解锁时间安排 

解锁安排 解锁时间 解锁比例 

第一次解锁 自预留部分权益的授权日起 12 个月后的首个交易日起至相应的授权日起 24 个月内的最后一个交易日当日止 40% 

第二次解锁 自预留部分权益的授权日起 24 个月后的首个交易日起至相应的授权日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 30% 

第三次解锁 自预留部分权益的授权日起 36 个月后的首个交易日起至相应的授权日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 30% 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：首次授予限制性股票及预留部分的各年度绩效考核目标 

解锁期   业绩考核目标 

第一个解锁期 
锁定期内归属于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均

水平且不得为负； 以 2013 年为基数，2014 年净利润增长率不低于 120%，营业收入增长率不低于 25%； 

第二个解锁期 以 2013 年为基数，2015 年净利润增长率不低于 150%，营业收入增长率不低于 35%； 

第三个解锁期 以 2013 年为基数，2016 年净利润增长率不低于 170%，营业收入增长率不低于 45%。 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

 

评论： 

 公布股权激励草案，利于中高层团队稳定 

股权激励条件不高，利于激励对象取得股权。按照各年度绩效考核目标，2014、2015、2016年扣非后净利润分别为 3.38

亿元、3.84 亿元、4.15 亿元，对应扣非后 EPS 分别为 1.21 元、1.37 元、1.48 元。从表观数字看，股权激励考核条件

不高。本次股权激励对象广泛，除核心高管团队外，还包含生产、研发等与销售业绩直接关系不大的员工。较低的行权
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条件体现了公司的人文关怀。 

中长期看，股权激励利于中高层团队稳定。公司上市后曾经发生过核心高管离职的现象，这既有个人因素，也体现了尽

快实施股权激励、稳定中高层团队的重要性。本次激励计划拟向激励对象授予 1336.92 万股限制性股票，约占公司股本

总额 28000 万股的 4.77%，董事长朱吉满、副董事长王东绪、总经理杨红冰、副总经理国磊峰等核心高管激励充分，有

利于进一步调动工作积极性。 

 主导产品销售良好，磷酸肌酸钠今年有望超预期 

磷酸肌酸钠今年将是最大的超预期因素。磷酸肌酸钠作为人体内源性物质，安全性极佳，作为细胞激活剂，有效性好。

公司收购上海华拓、华拓万川以来，主要竞争对手北京利祥未通过新版 GMP 以至于停产，公司份额上升明显。目前磷

酸肌酸钠进入 12省市医保，我们认为进入 2015版国家医保目录是大概率事件。 

其他主导品种表现良好。安脑丸、氯吡格雷随着各地基药招标陆续开展，持续放量。澳诺的葡萄糖酸钙锌口服溶液供不

应求，DNA等品种亦快速增长，传统产品鹿瓜多肽今年亦有 15%左右增速。 

 银杏内酯 B注射液预计明年获批，维持“推荐”评级 

公司在研产品丰富，重磅品种银杏内酯 B注射液预计下半年补充资料，明年有望获批。秦龙苦素今年有望申报生产，2016

年有望获批。此外，符合中国国情的布洛芬注射液、多西他赛等产品研发亦进展顺利。 

给予 14/15/16年 EPS 1.50/2.20/2.87元，同比增长 85%/47%/30%。公司内生、外延双轮驱动，维持“推荐”评级，一

年期合理估值 66~77元（15 PE30~35x）。 

 风险提示 

并购企业难以有效整合的风险、基药政策执行不力的风险。 
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财务预测与估值 
 

相关研究报告： 

《誉衡药业-002437-重大事件快评：并购上海华拓，产品结构优化》  ——2014-01-14 

《誉衡药业-002437-受产品、销售两大瓶颈制约》 ——2011-10-30 

《誉衡药业-002437-产品线瓶颈压制业绩》  ——2011-08-29 

《誉衡药业-002437-短期产品线瓶颈不改长期发展趋势》 ——2011-04-22 

《誉衡药业-002437-平稳业绩，靓丽分红》  ——2011-02-22  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


