
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 
并非在低位确定股票期权行权价格 

公司拟授予激励对象150万份股票期权，对应的标的股票数量为150万股，

占本计划签署日公司总股本 15,000 万股的 1.00%。首次授予的股票期权

的行权价格为 45.09 元。 

从公司股价走势来看，公司确定的股票期权的行权价格并非选择在股价走

势的低位区域，这表明，公司认为其股票的合理价值不应低于目前的期权

行权价格，公司以及期权激励对象对公司股票未来的走势是比较有信心。 

期权首要目的是稳定核心技术和业务人员 

公司期权激励对象为高级管理人员 7 人，核心技术（业务）人员、中层管

理人员共 101 人，合计 108 人，从拟授的股票期权数量上看，79.28%是

面向核心技术和业务人员。 

公司股票期权激励计划有效期为自股票期权首次授权日起五年，激励对象

应在可行权日内按 30%、30%、40%的行权比例分期行权，其行权期限较

长，且分期行权比例的大头在最后。这表明，一方面这可在更多的期限内

分摊期权激励的管理费用，减小对短期公司净利润的影响；另一面，公司

期权的核心目的是稳定核心技术和业务人员，这有利于公司未来在研发方

面的加强投入和研发成果的实现。 

公司设定的行权条件是，以 2009 年净利润为基数，2011 年、2012 年、2013

年的净利润增长率分别不低于 80%、120%、180%，此外，2011 年至 2013

年的加权平均净资产收益率均不低于 10%。显然，公司行权条件是比较

大众化的，其期权激励的目的是确保期权激励计划实施成功，稳定核心队

伍，分享公司未来的成长，而非是炒作未来增长预期。 

分享未来的高速成长 

公司拥有热打印和金融识别技术等两大核心技术，未来专用打印机以及金

融识别设备市场皆具有广阔的发展空间。 

国内铁路建设投资规划十分明确，高铁建设不断加强，计划完工高峰预计

将出现在 2012 和 2013 年；新兴的高铁售检票系统将逐渐取代旧的售票系

统，该系统的相关设备市场壁垒较高，公司在该市场已具备较充分的优势

和地位。公司新兴高铁售检票系统设备业务将不断提升公司业务收入和收

益率。 

公司通过超募资金将加强金融识别技术方面的研发和生产，预期公司在该

技术方面的突破，将为公司的发展迎来更大的市场发展空间。 

公司此次期权激励的业绩条件期限是 2011-2013 年，而此期间正是国内高

铁建设的高峰期，以及公司新兴高铁售检票系统设备业务高速发展的成长

期。所以，公司此次期权激励计划将能够成功的得以实施，公司期权激励
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对象将得以分享公司未来的高速成长。 

 投资建议 
维持未来 6 个月内评级为“超强大市”，合理估值为 56.08-67.30 元/股。 

预计 2010-2012 年公司可分别实现营业收入 474.82 百万元、781.52 百万

元和 1,543.34 百万元，同比增长 50.78%、64.59%和 97.48%；分别实现归

属于母公司所有者的净利润 129.42 百万元、217.11 百万元和 450.42 百万

元，同比增长 51.22%、67.75%和 107.47%；分别实现每股收益（按最新

股本摊薄）0.86 元、1.45 元和 3.00 元。 

预计未来 3 年公司归属母公司净利润的年复合增长率可达 73.94%，目前

股价对应 2009-2012 年的市盈率分别为 79.02、52.26、31.15 和 15.02 倍，

预期未来 6 个月内其对应 2010 年动态市盈率可达 65-78 倍，对应合理估

值为 56.08-67.30 元/股。 

所以，维持对公司未来 6 个月内评级为“超强大市”。 

 数据预测与估值： 

项目（单位：百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 314.91 474.82 781.52 1,543.34 

增长率 13.45% 50.78% 64.59% 97.48% 

毛利率 49.64% 49.71% 52.92% 56.50% 

二、营业总成本 257.74 374.56 595.18 1,124.61 

营业成本 158.57 238.77 367.91 671.34 

营业税金及附加 2.66 3.80 6.25 12.35 

销售费用 29.60 45.11 74.01 145.69 

管理费用 59.32 92.59 151.69 298.33 

财务费用 6.62 -7.12 -7.03 -7.72 

资产减值损失 0.97 1.42 2.34 4.63 

三、主营业务利润 57.17  100.25  186.34  418.72  

增长率 71.81% 75.36% 85.87% 124.70% 

收入比 18.15% 21.11% 23.84% 27.13% 

公允价值变动净收益     

投资净收益 13.46 15.48 17.02 18.73 

汇兑净收益     

四、营业利润 70.63  115.73  203.37  437.45  

营业外净收益 24.25  27.57  37.13  62.02  

五、利润总额 94.87  143.30  240.50  499.46  

减：所得税 8.77  12.90  21.65  44.95  

六、净利润 86.10 130.40 218.86 454.51 

少数股东损益 0.52 0.98 1.75 4.09 

归属于母公司所有者的净利润 85.59 129.42 217.11 450.42 

增长率 41.79% 51.22% 67.75% 107.47% 

收入比 27.18% 27.26% 27.78% 29.18% 

七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 112.00 140.50 150.00 150.00 

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.76 0.92 1.45 3.00 
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增长率 40.74% 21.21% 57.13% 107.47% 

PER(X) 59.33  48.95  31.15  15.02  

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.57 0.86 1.45 3.00 

增长率 41.79% 51.22% 67.75% 107.47% 

PER(X) 79.02  52.26  31.15  15.02  

数据来源：上海证券研究所（股价为 10 年 11 月 3 日收盘价） 
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投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 
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本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 
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中性 Neutral 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 
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