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穿越股权激励的迷雾 

 公司今年 8 月和 12 月两次提出股权激励计划方案，新旧两版本主要的区

别在于新方案增加了利润增速指标，同时下调了收入增速指标。我们根据

公司的新方案对 10-14 年的净利润做了测算，以保守预测 2010 年净利润

2.19 亿，EPS 1.00 元为基数，在考虑了公司 2.19 亿股权激励费用分四年

摊销的情况下，未来四年确保股权激励计划可实施的最低业绩标准（EPS）
分别为 1.25 元，1.35 元、1.36 元和 1.40 元。我们认为对于公司的成长性

而言，股权激励计划的行权条件基本提供了成长速度的下限。 

 公司今年前三季度收入同比增长 65.1%，以此指标预测全年收入将达到

12.2 亿元，由于此数字高于旧方案中 2010 年增速为 40%的要求，因为相

比旧的方案公司新股权激励方案实际上提高了对近两年收入的增速要求。

公司代理服务行业的商业模式和及时结转的收入确认方式使得利润和收入

自我调剂的空间较小，我们认为公司 2010 年的业绩表现将不会因为新计

划的实施而有所保留。 

 我们认为不能简单地根据行权条件的低下而判定公司未来成长将会减速，

以公司近年均保持 60%以上增速的业绩表现，此项股权激励计划的实施更

多的是一种为了稳定扩张中的管理团队所做的福利行为，新方案下更强调

最近 2-3 年的收入和利润增长，一定程度上表达了公司看好短期内仍将保

持成长告诉的预期，而随着公司在扩张过程中继续向三四线城市渗透，管

理半径进一步延展，持续地利用股权激励对外派管理人员进行忠诚度绑定

将是大概率事件。 

 公司未来计划将在全国的代理销售市场占有率从目前的2.42%提升至10%
左右，2011 年新进入 5 个城市，2012 年计划新进入 15 个城市。2010 年

全国商品房销售金额 5.24 万亿，公司（不含三家收购公司）代理销售金额

1218.6 亿元，占全国 2.42%，同比上升 0.14 个百分点。 

 预计公司今明两年 EPS 为 1.03 元和 1.30 元，维持公司增持评级 

 风险提示：快速扩张带来的费用上升有可能导致利润增速低于收入增速 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 738.3 1096  1430 1789 

(+/-%) 44.4 48 31 25

归属母公司净利润(百万元) 150.8 225  283 363 

(+/-%)  127.3 49 26 28

EPS(元) 0.69 1.03  1.30 1.67 

P/E(倍) 39.6 26.6  21.1 16.5 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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股权激励：是激励还是福利？ 

新方案提供业绩成长下限 

公司今年 8 月和 12 月两次提出股权激励计划方案，新旧两版本主要的区别在于新方

案增加了利润增速指标，同时下调了收入增速指标，由于公司新增的利润增速指标并

不吸引，因此市场对此方案负向反应较大，我们根据公司的新方案对 10-14 年的净利

润做了测算，以保守预测 2010 年净利润 2.19 亿，EPS 1.00 元为基数，在考虑了公

司 2.19 亿股权激励费用分四年摊销的情况下（2011 年摊销 5400 万，2012 年摊销

4200 万，2013 年摊销 2300 万，2014 年摊销 1000 万元），未来四年确保股权激励

计划可实施的最低业绩标准（EPS）分别为 1.25 元，1.35 元、1.36 元和 1.40 元。我

们认为对于公司而言，股权激励计划的行权条件基本提供了成长速度的下限。 

总体而言，由于摊销的前高后低，公司新股权激励方案下对 11、12 年的净利润增速

要求提高，随后两年的业绩成长要求基本属于“派红包”。可以看到，在新的股权激

励方案下公司未来四年成长的关键在于 2010 年净利的实际实现额，而 2010 年

EPS1.00 元已基本属于公司业绩下限。为了展现公司未来可能的成长空间，我们分别

对公司 2010 年业绩做了 EPS1.10 元 1.20 元两种情景假设。 

 

表格 1：新旧股权激励计划比较 

 利润指标 收入指标 

旧方案 无 以 09 年为基数，年复合增长率 40% 

新方案 以 10 年为基数，11 年不增长，12 年增长

15%，13 年增长 25%，14 年增长 35% 

以 10 年为基数，年复合增长率 30% 

资料来源：公司公告，华泰联合研究所 

 

图 1： 公司新股权激励方案下净利润下限值估算 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 2： 情景假设 1：2010 年实现 EPS1.10 元 图 3： 情景假设 2：2010 年实现 EPS1.20 元 
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资料来源：华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

新方案下提升短期收入增速要求 

公司今年前三季度收入同比增长 65.1%，以此指标预测全年收入将达到 12.2 亿元，

由于此数字高于旧方案中 10 年增速为 40%的要求，因为相比旧的方案公司新股权激

励方案实际上提高了对近两年收入的增速要求。由于新方案中收入和利润指标都将以

2010 年实际实现值为基数，因此公司 2010 年的业绩表现将成为未来股权激励实施条

件的关键因素，而公司今年前三季度收入和利润同比增长指标已较高（收入同比增长

65.1%，净利同比增长 68.6%），公司代理服务行业的商业模式和及时结转的收入确

认方式使得利润和收入自我调剂的空间较小，我们认为公司 2010 年的业绩表现将不

会因为新计划的实施而有所保留。 

图 4： 公司新股权激励方案下收入下限估算 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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方案的变更不改变公司高成长的轨迹 

整体而言，公司两次所做的股权激励计划行权条件都相对较低，我们认为不能简单地

根据行权条件的低下而判定公司未来成长将会减速，以公司近年均保持 60%以上增速

的业绩表现，此项股权激励计划的实施更多的是一种为了稳定扩张中的管理团队所做

的福利行为，新方案下更强调最近 2-3 年的收入和利润增长，一定程度上表达了公司

看好短期内仍将保持高速成长的预期，而随着公司在扩张过程中继续向三四线城市渗

透，管理半径进一步延展，持续地利用股权激励对外派管理人员进行忠诚度绑定将是

大概率事件。 

未来发展将重点深入增量三四线城市 

2010 年增速超越全国整体水平，市场占有率小幅上升  

公司 2010 年全国（不含三家收购公司）代理销售面积 1110 万平方米，代理面积占全

国新增销售面积总体比例 1.06%，同比增长 0.17 个百分点。2010 年全国商品房销售

面积增长 11.3%，公司同比增长 32.4%。2010 年全国商品房销售金额 5.24 万亿，公

司（不含三家收购公司）代理销售金额 1218.6 亿元，占全国 2.42%，同比上升 0.14
个百分点。全国销售额 2010 年同比增长 11.3%，公司代理销售额同比增长 44.7%。 

表格 2：公司 2010 年在主要城市市场占有率情况 

城市 2010 年市场占有率

深圳     33.99%

珠海                  22.65%

惠州                  21.43%

东莞                 19.82%

佛山                 20.26%

大连                  10.90%

西安                 9.90%

武汉                  7.49%

广州                2.75%

长沙                5.15%

合肥         9.18%

厦门    8.55%

天津  6.87%

南京     4.21%

无锡   4.55%

北京  2.88%

上海  1.78%

沈阳   7.04%

资料来源：公司调研；华泰联合研究所  
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深入三线城市扩张布点仍是未来两年的主题 

公司未来计划将在全国的代理销售市场占有率从目前的 2.42%提升至 10%左右，2011
年新进入 5 个城市，2012 年计划新进入 15 个城市。由于房地产市场未来的主要新房

增量将由二线甚至三四线城市提供，公司未来两年计划战略性放弃在一线城市的扩大

投入，将把主要人力及财力投入到更低一级的城市中抢占市场先机，以目前已经进入

18 个城市为基础，用目前二线城市中已经培养成熟的人员和组织迅速深入到周边更

低一级增量市场中，由于公司在近年大量新进入的二线城市时间较短，员工对现有工

作环境和社会资源的固化需求较一线城市更低，因此以二线城市人员为平台向外渗透

可以解决一线城市员工不愿意被外派带来的人员调配问题。 

风险提示 

 房地产市场调控将可能导致公司业绩出现波动； 

 公司近两年进行跑马圈式扩张将增加费用支出，将有可能导致利润增速低于收入

的增速。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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