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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_中性，长期_A 

公司推行股权激励方案，调动管理层和员工积极性 

——碧 水 源(300070)公司点评 

核心观点 股价走势图 

1、公司公布股票期权激励计划草案。公司拟向激励对象授予 400 万份

股票期权（其中预留 10%，40 万份），计划首次授予的股票期权的行权

价格为 91.95 元；激励计划涉及的激励对象包括公司高级管理人员以及

董事会认为需要激励的其他人员共计 120 人。 

2、行权条件门槛较低。公司提出的主要行权条件是 2010-2012 年业绩

相对于 2009 年分别增长 50%、100%、170%，换算成年度增长率分别是

50%、33%、35%，今年上半年公司净利润同比增长了 42%，公司 2009 年

年末已签约尚未履行完毕的合同金额 49,765 万元，预计 2010 年公司业

绩实现 50%以上的增长是大概率事件。我们认为公司提出的这个行权条

件门槛较低，成功行权的可能性较大。 

3、提高管理层积极性和吸引人才。公司选择 Black-Scholes 模型来计

算期权的公允价值，并于 2010 年 8 月 4 日用该模型对首次授予的 360

万份（不包括预留部分）股票期权的公允价值进行了预测算（授予时进

行正式测算）：公司每份股票期权价值为 25.466 元，首次授予的 360

万份股票期权总价值为 9167.84 万元。参与该股权激励计划的员工为

120 人，平均每人激励金额为 76.4 万元，我们认为本次股权激励计划

将充分调动公司高层管理人员及员工积极性，吸引优秀人才加盟公司。 

4、盈利预测和估值。预计公司 2010-2012 年营业收入为 5.0、7.1、10.1

亿元，每股收益为 1.36、2.1、3.22 元，对应市盈率为 66、43、28 倍，

我们看好公司 MBR 技术在国内的发展空间和公司上市后业务区域和范

围的进一步拓展，但短期内估值合理，给予公司“中性-A”的投资评级，

但是建议股价跌至合理区间后积极买入。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 14700.00 

流通A股(万股) 3700.00 

52周内股价区间(元) 69.0-175.58 

总市值(亿元) 144.35 

总资产(亿元) 5.07 

每股净资产(元) 2.92 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 314 502 712 1,012 

同比增速(%) 41.96% 60.00% 42.00% 42.00% 

净利润(百万) 107 200 309 473 

同比增速(%) 43.26% 86.36% 54.57% 53.32% 

EPS(元) 0.73 1.36 2.10 3.22 

P/E 101.24 79.19 45.25 24.55 
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一、公司公布股票期权激励计划草案 

1、公司拟向激励对象授予 400 万份股票期权（其中预留 10%，40 万份）。股票来源

为碧水源向激励对象定向发行股票。 

2、本激励计划首次授予的股票期权的行权价格为 91.95 元。 

3、激励对象的范围：本激励计划涉及的激励对象包括公司高级管理人员以及董事会

认为需要激励的其他人员共计 120 人，但不包括公司的独立董事、监事。公司的高级管理

人员包括公司总经理、副总经理、董事会秘书、财务总监。 

4、行权安排：本计划有效期为自首次股票期权授权之日起计算，最长不超过 5 年。

每份股票期权自相应的授权日起 4年内有效。本计划首次授予的股票期权自本期激励计划

首次授权日起满 12 个月后，激励对象应在未来 36 个月内分三期行权。 

5、主要行权条件：在本股票期权激励计划有效期内，以 2009 年净利润为基数，2010 

-2012 年相对于 2009 年的净利润增长率分别不低于 50%、100%、170%。2010 -2012 年营

业收入相比于 2009 年增长率分别不低于 60%、120%、200%。  

二、行权条件门槛较低 

公司提出的主要行权条件是 2010-2012 年业绩相对于 2009 年分别增长 50%、100%、

170%，换算成年度增长率分别是 50%、33%、35%，今年上半年公司净利润同比增长了 42%，

公司 2009 年年末已签约尚未履行完毕的合同金额 49,765 万元，预计 2010 年公司业绩实

现 50%以上的增长是大概率事件。我们认为公司提出的这个行权条件门槛较低，成功行权

的可能性较大。 

三、提高管理层积极性和吸引人才 

公司选择 Black-Scholes 模型来计算期权的公允价值，并于 2010 年 8 月 4 日用该模

型对首次授予的 360 万份（不包括预留部分）股票期权的公允价值进行了预测算（授予时

进行正式测算）：公司每份股票期权价值为 25.466 元，首次授予的 360 万份股票期权总

价值为 9167.84 万元。参与该股权激励计划的员工为 120 人，平均每人激励金额为 76.4

万元，我们认为本次股权激励计划将充分调动公司高层管理人员及员工的积极性，吸引优

秀人才加盟公司，有效地将股东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起，也将有利

于公司的长远发展。 

四、盈利预测和估值 

预计公司 2010-2012 年营业收入为 5.0、7.1、10.1 亿元，每股收益为 1.36、2.1、

3.22 元，对应市盈率为 66、43、28 倍，我们看好公司 MBR 技术在国内的发展空间和公司

上市后业务区域和范围的进一步拓展，但短期内估值合理，给予公司“中性-A”的投资评

级，但是建议股价跌至合理区间后积极买入。 

表 1：碧水源盈利预测表 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 2012 年 E 

营业收入 22088.0  31356.3  50170.1  71241.6  101163.1  

减：营业成本 12563.3  16260.2  22764.3  29462.9  38132.8  

营业毛利 9524.7  15096.2  27405.9  41778.7  63030.3  

减:营业税金及附加 314.9  490.4  784.6  1114.2  1582.1  
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 资产减值损失 171.2  -4.0  -6.4  -9.1  -13.0  

销售费用 493.7  633.8  1014.1  1440.0  2044.9  

管理费用 811.0  1612.9  2580.6  3664.5  5203.6  

财务费用 -380.6  -68.7  -136.9  -246.5  -701.7  

    加：投资净收益 -10.4  6.8  10.9  15.5  22.0  

营业利润 8104.1  12438.6  23180.8  35831.0  54936.4  

加：营业外收入 717.4  0.1  0.2  0.3  0.4  

减：营业外支出 24.4  0.5  0.8  1.2  1.7  

利润总额 8797.1  12438.2  23180.1  35830.1  54935.1  

减：所得税 1329.8  1674.8  3121.1  4824.4  7396.8  

少数股东损益 -15.0  44.2  82.4  127.4  195.4  

归属于母公司所有者

的净利润 7482.3  10719.2  19976.6  30878.3  47342.9  

每股收益（元） 0.51  0.73  1.36  2.10  3.22  

市盈率 193  135  72  47  30  

数据来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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