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事件要点： 

1月28日，公司发布公告，公司拟实施股权激励措施，行权价格62.8元。其中，授权期限为2011-2014

年。 

 

点评： 

1、授权范围广泛，授权期限较长 

本次计划拟授权的股票期权总量为不超过公司股本总量的10%，按照目前的总股本12160万股折算，为

1216万股。本次激励对象包括公司研发、营销骨干、中级管理人员等143人，涉及范围比一般的仅局限于高

管要广。 

本次股权激励自授权起满12个月后，激励对象分48个月行权，最长不超过6年，比一般的3年行权的期

限要长。另外，公司还设置了预留股权，较为灵活。 

 

表 1 公司股权激励一览表 

 行权期间 比例 

第一行权期 自授予日起 12 个月后的首个交易日起至 24 个交易日最后一个交易日止 10% 

第二行权期 自授予日起 24 个月后的首个交易日起至 36 个交易日最后一个交易日止 20% 

第三行权期 自授予日起 36 个月后的首个交易日起至 48 个交易日最后一个交易日止 30% 

第四行权期 自授予日起 48 个月后的首个交易日起至 60 个交易日最后一个交易日止 40% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

2、激励措施较为保守 

按照激励规划的标准，分别2011-2014年完成，以当年净资产收益率10%为标准，相对于2010年的增长率

分别为10%、20%、40%和65%。应该说，业绩增长幅度并不算高。 

依据我们总体判断，2010年EPS为1.10元左右，预计2011年达到1.60元，业绩绝对水平和增长率将超过

股权激励规划。 
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表 2 公司股权激励条件一览表 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

3、盈利预测及投资建议 

公司公告日收盘价为53.80元，相对于62.80的激励价格折价14%，流通股本与激励股东站在同一起跑线。

我们维持10年、11年和EPS分别为1.10元、1.60元和2.20元的业绩预测，按照2011年45倍PE，2012年35倍PE

折算，股价区间为70元以上，我们调高评级至“强烈推荐”。 

请务必阅读本页之免责条款部分                                                                                   2 



                                                           

 

第一创业证券有限责任公司 

免责声明： 
 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的估值不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载本报告，务必与第一创业

证券有限责任公司研究所联系，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则后果自负。 

 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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