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事项： 

[Table_Summary] 7 月 31 日，公司披露《2021 年股票期权激励计划(草案)》，拟授予股票期权数量 850 万份，约占总股本的 5.02%；拟

向公司董事、副总经理陈和军先生授予的股票期权约占总股本的 2.07%，其余激励对象本次获授的股票未超过总股本的

1.00%；考核年度为 2021 年-2025 年五个会计年度；行权价格为 108.20 元/股，激励对象不超过 9 人，有效期不超过 72

个月。 

 

国信食品饮料观点：1）本次激励计划考核周期长，设置公司和个人层面两个考核维度，以及稳健和积极两个考核层次，

考核体系严谨，充分调动激励对象的积极性，为公司未来业绩提供保障。2）本次激励计划重点激励核心业务负责人，有

助于公司内部利益平衡，且对核心管理层激励充分，与此前的《超额业绩激励基金计划》共同助力公司长远发展。3）本

次激励计划摊销费用对公司短期业绩产生一定影响，但对公司估值影响甚微，可忽略不计。根据本次激励计划业绩考核

目标，我们对之前公司营收增速的假设进行微调，考虑行业本身处于高速发展阶段，且公司作为行业龙头优势显著，我

们认为公司有较大可能实现高于激励目标的增长。此外，本次股权激励费用摊销对估值影响甚微，可忽略不计。综合来

看，调整后我们测算的公司股价区间与之前基本一致，预计公司 21-23 年营业收入分别为 25.5/32.8/42.3 亿元，增速分

别为 40.9%/28.5%/29.0%，归属母公司净利润 3.0/3.6/5.0 亿元，增速分别为 30.4%/17.2%/41.8%，对应当前股价 PE

为 68/58/41X，维持“买入”评级。 

评论： 

 股权激励计划考核周期长、体系严谨，充分调动激励对象的积极性 

本次激励计划授予的股票期权行权对应考核周期与此前公司披露《超额业绩激励基金计划》一致，为 2021-2025 年五

个会计年度。考核指标涉及两个维度，分别为公司层面业绩考核与个人层面绩效考核，最终激励对象当年实际可行权的

股票期权数量=个人当年计划行权的股票期权数量×公司层面可行权比例×个人层面可行权比例计算，每年个人的计划行

权比例均为 20%。其中，公司层面业绩考核为：以 2020 年营业收入为基准，2021-2025 年营业收入增长率分别达到

40%/75%/118%/170%/240% ， 对 应 2021-2025 年 的 营 业 收 入 同 比 增 长 率 需 要 分 别 达 到

40%/25%/24.57%/23.85%/25.93%。此外，公司设置了触发值，为目标值的 80%，最终公司层面可行权的比例由业绩达

成情况计算，计算标准如表 1。个人层面业绩考核按照公司现行有关制度组织实施，最终公司个人层面可行权的比例由

绩效考核完成情况确定，计算标准如表 2。综合来看，本次激励计划考核周期长，设置公司和个人层面两个考核维度，

以及稳健和积极两个考核层次，考核体系严谨，充分调动激励对象的积极性，为公司未来业绩提供保障。 

 表 1：本次激励计划公司层面可行权的比例计算示意图 
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考核指标 业绩完成度 公司层面可行权比例（X） 

考核年度营业收入（A） 

A≥Am X=100% 

An≤A＜Am X=A/Am×100% 

A＜An X=0 
 

 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 表 2：本次激励计划个人层面可行权的比例计算示意图 

 
个人绩效考核完成度（C） 个人层面可行权比例（S） 

C≥100% S=100% 

80%≤C＜100% S=C 

C＜80% S=0% 
 

 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 长期股权激励计划重点激励核心业务负责人，且对核心管理层激励充分，助力公司长远发展 

本次股权激励计划授予的激励对象与此前公司披露《超额业绩激励基金计划》一致，均为公司核心管理层。其中拟向公

司董事、副总经理陈和军先生授予 350.00 万份股票期权，约占本激励计划公告日公司股本总额的 2.07%，其余激励对象

本次获授的股票则未超过总股本的 1.00%。陈和军为子公司广州奥昆（负责冷冻烘焙业务）的创立者，从业经验丰富，

目前主管公司冷冻烘焙业务。冷冻烘焙业务是公司的核心业务（占比最大且增速最快），本次对其主要负责人陈和

军的重点激励体现公司对冷冻烘焙业务的重视，为未来增长提供了有利的制度保障。此外，本次激励对象本次预计

被授予的股票期权均远高于其薪酬，可见激励之高。综合来看，本次激励计划重点激励核心业务负责人，有助于公

司内部利益平衡，且激励充分，与此前的《超额业绩激励基金计划》共同助力公司长远发展。 

 表 3：本次激励计划拟授予的股票期权的分配情况表 

 姓名 职务 
获授数量 

（万份） 

占公司总股

本的比例 

截止 7月 31日收盘价本

次激励股票市值（亿元） 

薪酬 

（亿元） 

本次激励计划

前持股比例 

彭裕辉 董事长、总经理 125 0.74% 1.52 0.0233 15.32% 

赵松涛 董事、副总经理 100 0.59% 1.21 0.0181 10.21% 

陈和军 董事、副总经理 350 2.07% 4.24 0.0201 6.43% 

龙望志 董事会秘书、副总经理 50 0.30% 0.62 0.0098 2.25% 

周颖 营销总监 65 0.38% 0.78 0.0182 0.75% 

彭岗 行政总监 50 0.30% 0.62 0.0098 0.38% 

郑卫平 研发总监 20 0.12% 0.25 0.0098 0.30% 

公司（含子公司）其他核心管理人

员（共计 2人） 
90 0.53% 1.09      

 

合计 850 5.02% 10.29 
   

 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

注：其他核心管理人员为宁宗峰（监事会主席、核心技术人员）、万建 

 股权激励计划摊销费用影响短期业绩，对整体估值影响小 

按照激励计划的行权安排，2021-2025 年确认激励成本分别为 3126/8309/5479/3549/1999/739 万元，按照我们的测算，
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摊销费用在 2021-2025 年占净利润比例除 2022 年 20%以上外，其他年份均为 10%左右，会对短期业绩表现（尤其 2022

年）产生一定影响，但对整体估值影响很小，可忽略不计，因此公司长期价值不变。 

 投资建议：高成长赛道上的高确定性龙头，股权激励计划进一步绑定核心管理层利益，助力公司长远发展，维持“买

入”评级 

我们认为冷冻烘焙赛道已经进入高速成长期，需求端日益增强的降成本、标准化、去厨师化诉求是行业发展的推力。公

司是行业的绝对龙头，营收体量远超竞争对手，在渠道布局、工厂布局等方面竞争优势明显，未来随着已有产品在各渠

道中渗透率的提升以及新渠道的开拓，尚有充足成长空间。此外，公司募投项目产能约为现有产能的 1.5 倍，可以很好

地解决当前的产能瓶颈问题，为营收增长提供保障。根据本次激励计划业绩考核目标，我们对之前公司营收增速的假设

进行微调，考虑行业本身处于高速发展阶段，且公司作为行业龙头优势显著，我们认为公司有较大可能实现高于激励目

标的增长。此外，本次股权激励费用摊销对估值影响甚微，可忽略不计。综合来看，调整后我们测算的公司股价区间与

之前基本一致，预计公司 21-23 年营业收入分别为 25.5/32.8/42.3 亿元，增速分别为 40.9%/28.5%/29.0%，归属母公司

净利润 3.0/3.6/5.0 亿元，增速分别为 30.4%/17.2%/41.8%，对应当前股价 PE 为 68/58/41X，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧；产能释放不达预期；原料成本价格波动；食品安全风险。 

 

表 4：可比公司估值表（2021 年 8 月 1 日更新） 

股票代码 公司简称 股价（元） 
总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002216.SZ 三全食品 15.25 134 0.96 0.78 0.91 27.01 19.50 16.73 

603345.SH 安井食品 161.65 395 2.55 3.43 4.48 75.60 47.18 36.07 

 平均 88.45 265 1.76 2.11 2.70 51.31 33.34 26.40 

300973.SZ 立高食品 121.25 205 1.37 1.79 2.10 88.3 67.7 57.8 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 204  200  220  242   营业收入 1810  2549  3275  4226  

应收款项 119  168  215  278   营业成本 1117  1577  2019  2598  

存货净额 141  201  257  331   营业税金及附加 13  19  25  32  

其他流动资产 18  25  33  42   销售费用 253  354  452  579  

流动资产合计 482  594  725  893   管理费用 87  226  337  390  

固定资产 374  744  1097  1439   财务费用 (0) (3) 1  1  

无形资产及其他 69  67  66  64   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 49  49  49  49   资产减值及公允价值变动 3  2  2  2  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (52) 0  0  0  

资产总计 975  1455  1936  2445   营业利润 290  378  443  628  

短期借款及交易性金融负债 0  104  181  140   营业外净收支 (0) 0  0  0  

应付款项 141  201  257  331   利润总额 290  378  443  628  

其他流动负债 170  252  328  417   所得税费用 58  76  89  126  

流动负债合计 310  557  766  888   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 232  303  354  502  

其他长期负债 13  13  13  13        

长期负债合计 13  13  13  13   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 323  570  778  901   净利润 232  303  354  502  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 3  (4) 0  0  

股东权益 652  885  1158  1545   折旧摊销 35  38  51  61  

负债和股东权益总计 975  1455  1936  2445   公允价值变动损失 (3) (2) (2) (2) 

      财务费用 (0) (3) 1  1  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 3  23  21  17  

每股收益 1.37 1.79 2.10 2.97  其它 (3) 4  0  0  

每股红利 0.32 0.41 0.48 0.68  经营活动现金流 267  361  425  579  

每股净资产 3.86 5.24 6.85 9.14  资本开支 (128) (400) (400) (400) 

ROIC 46% 36% 30% 33%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 36% 34% 31% 33%  投资活动现金流 (128) (400) (400) (400) 

毛利率 38% 38% 38% 39%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 19% 15% 14% 15%  负债净变化 (29) 0  0  0  

EBITDA  Margin 21% 16% 15% 16%  支付股利、利息 (53) (70) (82) (116) 

收入增长 14% 41% 28% 29%  其它融资现金流 36  104  77  (41) 

净利润增长率 28% 30% 17% 42%  融资活动现金流 (128) 34  (5) (157) 

资产负债率 33% 39% 40% 37%  现金净变动 11  (4) 20  22  

息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6%  货币资金的期初余额 193  204  200  220  

P/E 88.3 67.7 57.8 40.8  货币资金的期末余额 204  200  220  242  

P/B 31.4 23.2 17.7 13.3  企业自由现金流 182  (40) 26  180  

EV/EBITDA 55.5 51.2 43.1 31.1  权益自由现金流 195  66  102  138  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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股票 
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中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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