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报告要点 

[Table_Summary] 今世缘发布 2020 年股票期权激励计划（草案变更）公告：计划拟向激励对象授予 770 万份股

票期权，约占计划草案公告时公司总股本 125450 万股的 0.614%。激励计划涉及的激励对象不

超过 345 人，员工覆盖率 9.2%（以 2021 年年报披露员工总数计算）。具体包括：公司董事、

高级管理人员、核心技术人员和管理骨干等，其中顾祥悦、鲁正波、方志华、胡跃吾、李维群、

陈玖权、周永和七位董事及高管激励数量占比 15.82%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

今世缘发布 2020年股票期权激励计划（草案变更）公告：计划拟向激励对象授予 770万份股

票期权，约占计划草案公告时公司总股本 125450 万股的 0.614%。激励计划涉及的激励对象

不超过 345人，员工覆盖率 9.2%（以 2021年年报披露员工总数计算）。具体包括：公司董事、

高级管理人员、核心技术人员和管理骨干等，其中顾祥悦、鲁正波、方志华、胡跃吾、李维群、

陈玖权、周永和七位高管激励数量占比 15.82%。 

事件评论 

⚫ 本次股权激励授予 770万份股票期权，员工覆盖率 9.2%。计划拟向激励对象授予 770万

份股票期权，约占计划草案公告时公司总股本 125450万股的 0.614%。从员工覆盖率来

看，本次激励计划涉及的激励对象不超过 345人，员工覆盖率 9.2%（以 2021年年报披

露员工总数计算）。具体包括：公司董事、高级管理人员、核心技术人员和管理骨干等，

其中顾祥悦、鲁正波、方志华、胡跃吾、李维群、陈玖权、周永和七位董事及高管激励数

量占比 15.82%。本次股权激励行权价格为 56.24元/份（公司回购用于本次激励股份的平

均成本价）。 

⚫ 收入目标指引靓丽，利润指引平稳。本次股权激励具体考核条件为，第一个行权期（可行

权 40%）/第二个行权期（可行权 30%）/第三个行权期（可行权 30%）： 

①以 2021年为基数营业收入增速不低于 22%、51.3%、90.6%，且不低于同业平均水平

或对标企业的 75分位值； 

②以 2021年为基数扣非净利润增速分别为 15%、32.3%、52.1%，且不低于同业平均水

平或对标企业的 75分位值； 

③每年净资产收益率均不低于 21.5%，且不低于同行业平均水平或对标企业的 75 分位

值； 

④每年主营业务收入占营业收入比例均不低于 95%。 

⚫ 计划产生的激励成本将在经常性损益中列支。假设公司 2022年 10月授予股票期权，授

予期权份额 770 万份，则期权成本 2469.94 万元，2022 年—2026 年股票期权成本为

231.56万元/926.23万元/802.73万/370.49万元/138.93万元。 

⚫ 近年来今世缘紧抓省内次高端扩容红利，实现稳健增长。今年一季度公司顺利实现开门

红，二季度公司开启“百日大会战”，为决胜全年目标提供坚实保障，突出抓好以下五个

方面工作:优化策略，V系攻坚更坚定；乘势而上，开系提升更有力；彰显特色，今世缘激

活更精准；强化聚焦，省外突破更实效；创新创优，高沟复兴开新局。预计公司

2022/2023/2024 年 EPS为 2.02/2.50/3.04 元，对应最新 PE为 23/19/15倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示 

1、行业需求不及预期风险； 

2、竞争加剧风险等。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 46.76 

总股本(万股) 125,450 

流通A股/B股(万股) 125,450/0 

资产负债率 30.18% 

每股净资产(元) 8.21 

市盈率(当前) 26.35 

市净率(当前) 5.70 

近12月最高/最低价(元) 63.38/39.38 

注：股价为 2022 年 8 月 1 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《今世缘 2022 年一季报点评：顺利实现开门红，

市场稳步发展》2022-05-02 

•《今世缘 2021 年报点评：稳健增长，昂首奋进》

2022-04-18 

•《今世缘 2022 年 1 至 2 月主要经营数据点评：

顺利实现开门红，市场稳步发展》2022-03-10 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6408 7929 9701 11696  货币资金 3958 5154 7482 10404 

营业成本 1626 1935 2286 2678  交易性金融资产 2684 2684 2684 2684 

毛利 4782 5995 7415 9018  应收账款 40 48 59 71 

％营业收入 75% 76% 76% 77%  存货 3194 3559 4269 5020 

营业税金及附加 1105 1348 1649 1988  预付账款 5 12 11 14 

％营业收入 17% 17% 17% 17%  其他流动资产 52 57 62 68 

销售费用 968 1197 1426 1696  流动资产合计 9933 11514 14568 18261 

％营业收入 15% 15% 15% 15%  长期股权投资 24 24 24 24 

管理费用 258 341 417 503  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 1294 1601 1845 2117 

研发费用 30 40 58 70  无形资产 170 205 228 252 

％营业收入 0% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 -65 -80 -98 -119  递延所得税资产 352 352 352 352 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 2660 2926 3203 3470 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 14434 16622 20221 24475 

信用减值损失 -1 0 0 0  短期贷款 0 0 0 0 

公允价值变动收益 98 130 125 117  应付款项 434 476 585 682 

投资收益 121 100 100 100  预收账款 0 354 216 304 

营业利润 2712 3391 4199 5107  应付职工薪酬 176 187 225 266 

％营业收入 42% 43% 43% 44%  应交税费 732 832 1035 1255 

营业外收支 -13 -16 -20 -24  其他流动负债 3637 3298 4140 4859 

利润总额 2699 3375 4179 5083  流动负债合计 4980 5146 6201 7367 

％营业收入 42% 43% 43% 43%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 670 844 1045 1271  应付债券 0 0 0 0 

净利润 2029 2532 3134 3813  递延所得税负债 142 142 142 142 

归属于母公司所有者的净利润 2029 2532 3134 3813  其他非流动负债 15 15 15 15 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 5137 5303 6358 7524 

EPS（元） 1.62 2.02 2.50 3.04  归属于母公司所有者权益 9297 11319 13863 16952 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 9297 11319 13863 16952 

经营活动现金流净额 3024 2310 3417 4182  负债及股东权益 14434 16622 20221 24475 

取得投资收益收回现金 127 100 100 100  基本指标     

长期股权投资 -5 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -278 -551 -427 -463  每股收益 1.62 2.02 2.50 3.04 

其他 -1060 -152 -172 -173  每股经营现金流 2.41 1.84 2.72 3.33 

投资活动现金流净额 -1216 -603 -499 -536  市盈率 33.63 23.17 18.72 15.39 

债券融资 0 0 0 0  市净率 7.34 5.18 4.23 3.46 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 25.29 16.32 12.72 9.79 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 14.1% 15.2% 15.5% 15.6% 

筹资成本 -566 -510 -590 -724  净资产收益率 21.8% 22.4% 22.6% 22.5% 

其他 -795 0 0 0  净利率 31.7% 31.9% 32.3% 32.6% 

筹资活动现金流净额 -1361 -510 -590 -724  资产负债率 35.6% 31.9% 31.4% 30.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 448 1196 2328 2922  总资产周转率 0.44 0.48 0.48 0.48 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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