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2009 年 3 月 6 日，武汉凡谷发布首期股权激励计划方案，公司拟向 111 名核心技术（业

务）人员、中层管理人员授出 518.7 万股股票期权，占武汉凡谷股本总额 55588 万股

的 0.93％；行权价格为 14.83 元，相比公司股票 5 日收盘价 20.78 元折让约 3 成；股票

来源为公司向激励对象定向发行股票。 

一、2009年度业绩未达到考核条件 

图表 1  绩效考核目标 

行权期 绩效考核目标 

第一个行权期  2009年加权平均净资产收益率不低于16%，以2008年净利润为基数，

2009年净利润增长率不低于10%  

第二个行权期  2010年加权平均净资产收益率不低于16%，以2008年净利润为基数，

2010年净利润增长率不低于20%  

第三个行权期  2011年加权平均净资产收益率不低于16%，以2008年净利润为基数，

2011年净利润增长率不低于30%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表 2  授予股票期权行权安排 

第一个行权期  自授权日起12 个月后的首个交易日起至授权日起24 

个月内的最后一个交易日当日止  

30%  

第二个行权期  自授权日起24 个月后的首个交易日起至授权日起36 

个月内的最后一个交易日当日止  

30%  

第三个行权期  自授权日起36 个月后的首个交易日起至授权日起48 

个月内的最后一个交易日当日止  

40%  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

从公司发布的业绩快报来看，公司2009年度实现净利润3.30亿元，同比增长0.42%，对

应的ROE为16.58%。第一个行权期的经销考核期目标未达到要求，第一个行权期30%的

权证将不能授予。 

我们认为出现这种情况主要由于公司2009年4月开始制定此股权激励计划，从当时情况

看，10%的净利润增速难度并不大。但2009年受全球金融危机影响，海外业务出现较大

幅度下滑，导致净利润增长幅度低于10%，EPS仅为0.59元，略低于我们0.62元的业绩预
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测，远低于市场0.69元的预测均值。 

二、二三期绩效考核目标实现难度不大 

从股权激励的绩效考核目标来看，业绩目标实现难度不大。市场对公司2010年EPS预测

均值为0.86元、2011年EPS均值为1.04元（按现有股本计算），对应2008年的净利润增

长为45.9%、75.5%，对应的ROE分别为18.23%、18.70，明显高于绩效考核目标。根据

我们的盈利预测，2010年EPS为0.79元，2011年为1.00元，低于市场预期，但仍较08年

增长33.9%、69.5%，也高于绩效考核目标。 

我们认为公司股权激励增长目标幅度明显低于市场预期，且净利润增长目标对比基准为

2008年净利润，并不是通常情况下前一年的净利润，股权激励对公司未来业绩增长的激

励作用不显著。 

随着全球经济复苏，全球电信固定资产投资开始步入恢复性增长阶段，未来公司的海外

业务收入将快速增长，海外业务占总收入比重将提升至30%以上，射频器件行业向中国

集中的趋势不可改变，凡谷在全球的份额提升是大概率事件。 

三、股权激励计划对维持核心骨干稳定作用显著 

公司二三两期的行权计划实现是大概率事件，且14.83元的行权价相比目前股价有近40%

的盈利空间，我们认为此项股权激励计划的推出，对维持核心技术（业务）人员、中层

管理人员的稳定有明显的积极作用。 

四、期权费用摊销压力不大，股本扩张对EPS摊薄有限，维持“推荐”评级 

按照当前20.78元股价估算，期权费用摊销仅为925万元、1234万元，分别降低EPS 0.017

元、0.022元，影响极为有限。同时股权激励总数仅500余万股，占现有股本不足1%，对

EPS摊薄有限，维持我们的盈利预测，2010～2012年EPS分别为0.79元、1.00元和1.22

元，对应PE为26倍、21倍、17倍，我们看好武汉凡谷未来在全球射频器件市场份额的提

升，维持“推荐”评级。 

图表 3     武汉凡谷业绩预测（摘要）                       单位：百万元 

武汉凡谷 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 1,032.07  1,409.41 1,351.51 1,759.27 2,205.28  
YoY% 26.2% 36.6% -4.1% 30.2% 25.4% 
净利润（百万元） 229.04  329.09 330.45 439.10 555.43  
YoY% 45.7% 43.7% 0.4% 32.9% 26.5% 

净利润率% 22.2% 23.3% 24.5% 25.0% 25.2% 
EPS（摊薄/元） 0.41  0.59 0.59 0.79 1.00  

P/E（X） 50.43  35.10 34.96 26.31 20.80  

资料来源：平安证券研究所 
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附件：财务预测 

 

图表1 利润表                                              单位：百万元 

会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,032.07  1,409.41 1,351.51 1,759.27 2,205.28 

营业成本 724.20  1,000.85 913.36 1,168.64 1,464.57 
营业税金及附加 8.20  11.64 11.57 14.52 18.43 

营业费用 7.22  13.18 9.46 15.83 17.64 

管理费用 23.13  32.84 27.03 43.98 52.93 
财务费用 4.55  -2.61 5.76 4.00 3.44 

资产减值损失 6.96  11.86 8.34 9.05 9.75 

公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 
投资净收益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 257.80  341.65 376.00 503.24 638.52 

营业外收入 8.28  15.65 11.68 11.87 13.07 
营业外支出 0.19  1.93 0.73 0.95 1.20 

利润总额 265.89  355.37 386.95 514.16 650.39 

所得税 36.85  26.28 56.49 75.07 94.96 
净利润 229.04  329.09 330.45 439.10 555.43 
少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 229.04  329.09 330.45 439.10 555.43 
EBITDA 262.35  339.04 381.76 507.24 641.97 

摊薄 EPS（元） 0.41  0.59 0.59 0.79 1.00 
 

 

图表2 现金流量表                                          单位：百万元 

会计年度 2007 2008 2009E 2010E 2011E
经营活动现金流 177.56  83.37 557.01 375.08 517.69 
  净利润 229.04  329.09 330.45 439.10 555.43 

  折旧摊销 51.19  72.69 40.39 58.45 74.40 

  财务费用 5.83  9.85 5.76 4.00 3.44 
  投资损失 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -150.39  -338.75 236.00 -125.33 -106.20 

  其他经营现金流 3.37  9.22 -55.60 -1.13 -9.38 
投资活动现金流 -207.30  -365.71 -278.89 -315.36 -191.74 

筹资活动现金流 1,077.45  -139.60 -184.04 82.62 -36.04 

现金净增加额 1,047.08  -429.99 94.07 142.35 289.91 

 

 

图表3 资产负债表                                          单位：百万元 

流动资产 1,716.97  1,735.41 1,729.40 1,950.36 2,362.44 

  现金 1,230.09  907.10 1,001.17 1,143.52 1,433.43 

  应收账款 280.30  409.55 337.88 439.82 551.32 
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  其他应收款 2.21  2.43 2.71 3.44 4.18 

  预付账款 39.58  54.27 45.67 58.43 73.23 

  存货 150.08  123.46 182.67 233.73 292.91 
  其他流动资产 14.71  238.60 159.30 71.42 7.36 

非流动资产 362.15  523.11 732.65 903.63 948.54 

  长期投资 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 244.65  293.55 415.40 529.42 568.14 

  无形资产 91.43  102.28 117.01 131.41 145.44 

  其他非流动资产 26.08  127.27 200.24 242.80 234.97 
资产总计 2,079.12  2,258.52 2,462.05 2,854.00 3,310.98 

流动负债 324.41  359.23 371.28 602.07 781.56 

  短期借款 0.00  50.00 0.00 169.24 246.41 
  应付账款 171.12  163.80 182.67 233.73 292.91 

  其他流动负债 153.29  145.43 188.61 199.10 242.24 

非流动负债 62.99  6.76 6.76 6.76 6.76 
  长期借款 59.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他非流动负债 3.99  6.76 6.76 6.76 6.76 

负债合计 387.40  365.99 378.04 608.83 788.32 
 少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 

  股本 213.80  427.60 555.88 555.88 555.88 

  资本公积 1,036.16  822.36 694.08 694.08 694.08 
  留存收益 441.76  642.57 834.06 995.21 1,272.70 

归属母公司股东权益 1,691.72  1,892.53 2,084.01 2,245.17 2,522.66 

负债和股东权益 2,079.12  2,258.52 2,462.05 2,854.00 3,310.98 
流动资产 1,716.97  1,735.41 1,729.40 1,950.36 2,362.44 
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