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远光软件 002063 强烈推荐

高管行权确立短期底部，上调评级至强烈推荐 

公司发布公告，公司总裁金卓君等 6 名高管和其他 5 名激励对象总计行使股票期

权 125.77 万份，其余 60.49 万份将不再行权。 

投资要点： 

 高管行权确立短期底部：根据 2009 年 8 月 24 日颁布的《国家税务总局关于股权

激励有关个人所得税问题的通知》，被激励对象限制性股票应纳税所得额计算公式

为：应纳税所得额=(股票登记日股票市价+本批次解禁股票当日市价)÷2×本批次解

禁股票份数-被激励对象实际支付的资金总额×(本批次解禁股票份数÷被激励对象

获取的限制性股票总份数)。本次行权时间确定为 2011 年 3 月 25 日（登记日股票

市价 25.34 元），市场此前一直担心关于期权的税收问题，我们认为高管行权基本

确立股价短期底部，而放弃的 60.49 万份期权可以减轻未来期权成本压力。 

 目前公司市值约 70 亿元，我们认为在这个阶段公司的投资逻辑是电力行业信息化

空间和持续性超预期，催化剂将是国网和南网等大型电力集团十二五信息化投资

规划的出台。近年来电力行业市场正处于产业调整的重要阶段，大型电力企业正

在建立集团化运作、集约化经营的管理模式，其相应的信息化需求仍处于快速增

长阶段。同时，智能电网的目标是实现远程控制和交互智能，在智能电网下，无

论是从电能流的方向还是从企业业务链递进方向，每个环节都将生成海量数据，

需要通过信息化手段采集、处理各种数据以供分析应用，因此智能电网对信息化

需求拉动也相当可观。 

 面向单一行业的信息化提供商容易遇到“天花板”，这也是一直以来市场对于公司

的最大担心。两大电网和五大发电集团中有 5 家进入 10 年全球财富 500 强，我们

认为客户性质决定了公司市场空间的压力不大，更大的压力来源于自己的成长。

 同时根据我们了解的情况，在国网 SG186 项目中，公司产品认可度很高，未来存

在突破财务领域的可能性，公司也调整了产品架构，平台化软件为替代其他厂商

产品提供了基础。农网改造的信息化需求使得10年公司财务基础软件销售超预期，

我们认为 11 年农网改造仍将是公司业绩的催化剂。 
 上调评级至强烈推荐。我们预计 2011、2012 和 2013 年 EPS 分别为 0.97、1.23

和 1.92 元，不考虑股权激励费用和华凯投资收益 EPS 分别为 1.00，1.33 和 1.82
元，未来 6-12 个月目标价 35 元，上调评级至强烈推荐。 

风险提示：核心人员流失的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 479 704  967 1325 
同比(%) 54% 47% 37% 37%
归属母公司净利润(百万元) 191 251  317 496 
同比(%) 66% 31% 26% 56%
毛利率(%) 73.9% 72.9% 73.0% 73.3%
ROE(%) 26.2% 25.6% 24.4% 27.6%
每股收益(元) 0.74 0.97  1.23 1.92 
P/E 34.94 26.65  21.07 13.49 
P/B 9.15 6.81  5.15 3.73 
EV/EBITDA 29 23  18 11 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：本次激励对象获授的股票期权数量、本次行权数量等情况（单位:股） 

序号 姓名 职务 
本次行权前持有

的股票期权数量
本次行权数量 

本次行权占已授

予权益总量比例

本次未行使

期权数量

 一、董事、监事、高级管理人员   

1  金卓君   董事、总裁  2,340,000 390,000 3.06% 312,000

2  黄建元   副董事长、常务副总裁  1,243,000 248,500 1.95% 93,600

3  黄笑华   董事、高级副总裁  494,200 45,700 0.36% 71,760

4  周立   高级副总裁  1,079,200 221,500 1.74% 71,460

5  朱安   高级副总裁、董事会秘书  377,200 26,300 0.21% 56,060

6  毛华夏   财务总监  236,800 40,240 0.32% 0

 董事、监事、高级管理人员小计  5,770,400 972,240 7.64% 604,880

 二、其他激励对象   

7  雷敏强   研究院常务副院长  377,200 82,360 0.65% 0

8  向万红   总裁助理  307,000 61,300 0.48% 0

9  刘伟   设计总监  307,000 61,300 0.48% 0

10  张军飞   营销总监  236,800 40,240 0.32% 0

11  简露然   服务总监  236,800 40,240 0.32% 0

 其他激励对象小计  1,464,800 285,440 2.25% 0

 合计  7,235,200 1,257,680 9.89% 604,880

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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附近:详解限制性股票所得个人所得税政策(资料来源:百度文库) 

近日，国家税务总局针对股权激励的个人所得税计算问题又专门下发了《国家税务总局关于股权激励有关个人所得税

问题的通知》（国税函[2009]461）号文，对上市公司实施股权激励过程中涉及的个人所得税征税项目的确定、应纳税所得额

和税额的计算、纳税义务发生时间的确定以及资料报送和其他相关问题进行了明确。自此，结合财政部、国家税务总局前期

已经下发的财税[2005]35 号、国税函[2006]902 号、财税[2009]5 号以及财税[2009]40 号，我国对于上市公司股权激励个人

所得税的政策已基本完善。  

下面，我们就结合国家税务总局最新下发的文件，重新结合案例和大家详解一下限制性股票所得如何计算个人所得税。  

限制性股票是指职工或其他方按照股份支付协议规定的条款和条件，从企业获得一定数量的企业股票，在一个确定的

等待期内或者在满足特定业绩指标之后，方可出售。  

限制性股票激励方式中需要重点关注的几个概念：  

1、授予日  

限制性股票的授予日是指公司根据其经过股东大会《限制性股票股权激励计划》，在达到计划要求的授予条件时，授

予公司员工限制性股票的日期。更明确一点讲，这个授予日期就是中国证券登记结算公司（境外为证券登记托管机构）根据

上市公司要求将限制性股票实际登记在被激励对象股票账户上的日期。  

2、禁售期（锁定期）  

禁售期是指公司员工取得限制性股票后不得通过二级市场或其他方式进行转让的期限。目前，根据我国《上市公司股

权激励管理办法（试行）》的规定，限制性股票自授予日起禁售期不得少于 1年。  

3、解锁期  

在禁售期结束后，进入解锁期。在解锁期内，如果公司业绩满足计划规定的条件，员工取得的限制性股票可以按计划

分期解锁。解锁后，员工的股票就可以在二级市场自由出售了。  

4、惩罚性条款  

一般，上市公司的限制性股票激励计划中都会规定一些惩罚性条款，分授予前和授予后。如果当期员工考核不合格，

不符合解禁条件，则当期可以解锁的股份就终止解锁，一般由上市公司根据当初计划中的惩罚性条件进行回购或注销。当然，

当期的惩罚不影响其他批次的限制性股票的解锁。  

对于限制性股票的征税方法，我们应明确以下几个问题：  

1、纳税义务发生时间  

根据《国家税务总局关于股权激励有关个人所得税问题的通知》（国税函[2009]461）的规定，被激励对象取得限制性

股票的纳税义务发生时间应为每一批次限制性股票解禁的日期。也就是说限制性股票在授予日不征税。只有在实际的解禁日

才纳税。比如某上市公司高管 2007 年 1 月 1日取得上市公司授予的 10000 股限制性股票，2009 年 3 月 1日，根据该上市公

司股权激励方案，该高管的 2000 股限制性股票符合解禁条件，给予解禁。此时，该高管取得的限制性股票所得才产生纳税

义务，且仅限于这 2000 股解禁股的纳税义务。未解禁股票无须纳税，待以后实际解禁时才纳税。  

2、应纳税所得额的确定  

根据《国家税务总局关于股权激励有关个人所得税问题的通知》（国税函[2009]461）的规定，上市公司实施限制性股

票计划时，应以被激励对象限制性股票在中国证券登记结算公司（境外为证券登记托管机构）进行股票登记日期的股票市价

（指当日收盘价，下同）和本批次解禁股票当日市价（指当日收盘价，下同）的平均价格乘以本批次解禁股票份数，减去被

激励对象本批次解禁股份数所对应的为获取限制性股票实际支付资金数额，其差额为应纳税所得额。被激励对象限制性股票

应纳税所得额计算公式为：  

应纳税所得额=（股票登记日股票市价+本批次解禁股票当日市价）÷2×本批次解禁股票份数-被激励对象实际支付的

资金总额×（本批次解禁股票份数÷被激励对象获取的限制性股票总份数）  

我们要注意，国税函[2009]461 号文对于限制性股票个人所得税征税政策规定中的一个很大亮点就是在确认被激励对

象限制性股票所得时，综合考虑了他们的预期收益与实际收益。下面，我们就来解释一下：  

根据《国有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》的规定，在股权激励计划有效期内，高级管理人员个人股

权激励预期收益水平，应控制在其薪酬总水平（含预期的期权或股权收益）的 30%以内。因此，国内上市公司在制定限制性

股票激励计划时，一般都会根据方案公布日股票收盘价或前 20 日交易日股票平均价格与授予价格之差，测算预期收益，从
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而决定授予高管的限制性股票股数，以符合上述 30%的比例标准。  

因此，根据股票登记日股票市价减去授予价格计算出来的收益是当期股权激励计划实行时，被激励对象的预期收益。

而实际解禁日股票的当日市价和授予价格价差则是他们的实际收益。被激励对象最终的实际收益可能高于也可能低于其预期

收益。从平衡纳税人和国家税收利益角度来考虑，这里取了两个收益的一个平均值。  

3、应纳税额的计算  

对于限制性股票所得应纳税额的计算，根据财税[2005]35 号文和国税函[2006]902 号文的规定，和股票期权所得的应

纳税额的计算基本是一致的。  

这里，强调大家应关注如下三个问题  

第一：计算公式中的“规定月份数”如何确定  

“规定月份数”是指员工取得来源于中国境内的股票期权形式工资薪金所得的境内工作期间月份数，长于 12 个月的，

按 12 个月计算。限制性股票时“规定月份数”的计算，应按如下方式确定起止日期：起始日期应为限制性股票计划授予日

期，截止日期应为员工对于的限制性股票实际解禁日。考虑到我国目前的《上市公司股票激励管理办法（试行）》的规定，

限制性股票从授予日到禁售期结束不得少于 1年。因此，在计算限制性股票所得时，“规定月份数”一般就是 12 个月。  

第二：一个纳税年度内多次取得解禁限制性股票如何计算  

根据国税函[2009]461 号文的规定：个人在纳税年度内两次以上（含两次）取得股票期权、股票增值权和限制性股票

等所得，包括两次以上（含两次）取得同一种股权激励形式所得或者同时兼有不同股权激励形式所得的，上市公司应将其纳

税年度内各次股权激励所得合并，按照《国家税务总局关于个人股票期权所得缴纳个人所得税有关问题的补充通知》（国税

函[2006]902 号）第七条、第八条所列公式计算扣缴个人所得税。  

第三：享受优惠计税方法的条件  

这一点在国税函[2009]461 号文以前的文件中都没有明确。因此，我们需要特别加以注意。  

国税函[2009]461 号文规定：财税[2005]35 号、国税函[2006]902 号和财税[2009]5 号以及本通知有关股权激励个人

所得税政策（包含股票期权、限制性股票和股票增值权），适用于上市公司（含所属分支机构）和上市公司控股企业的员工，

其中上市公司占控股企业股份比例最低为 30%（间接控股限于上市公司对二级子公司的持股）。间接持股比例，按各层持股

比例相乘计算，上市公司对一级子公司持股比例超过 50%的，按 100%计算。  

这里，我们要注意以下两点：  

第一，上市公司的控股企业计算仅限于两层。比如 A公司为上市公司，其持有非上市公司 B60%的股份，B持有非上市

公司 C51%的股份，C又持有非上市公司 D40%的股份。这里，我们可以看出，A直接控股 B，间接控股 C（间接控股比例为 51%），

同时还间接控股 D（间接控股比例为 40%）。但是，根据规定，只有 B公司和 C公司员工取得的各种股权激励所得才可以享受

优惠计税待遇。而对于 D公司，虽然也由上市公司间接控股，但由于他已属于上市公司三级控股公司，不符合条件。 

第二，第一层的控股比例只要不低于 30%即符合条件了。但是，对于第二层间接控股的公司必须是子公司。因此，如

果仅从持股比例的角度考虑，只有在上市公司持有一级公司股份超过 50%，且一级公司持有二级公司股份比例也超过 50%的

情况下，二级公司才符合时上市公司间接控股子公司的概念。这两个条件有一个不符合，二级控股公司员工都不符合先手优

惠计税方法的资格。但是，在实践中母子关系的形成既可以通过股份控制方式，也可以通过订立某些特殊契约或协议而使某

一公司处于另一公司的支配之下形成母公司、子公司的关系。这里，有些纳税人就可能会问，如果 A上市公司持有非上市公

司 B 的股份只有 40%，但该上市公司通过其他方式实际控制 B 公司，他们是实质意义上的母子关系，此时，B 又持有非上市

公司 C100%的股份。此时，C 公司员工能否享受优惠计税待遇呢？我们认为，从该文件对于间接持股比例计算的规定来看，

目前税务机关对于母子关系的认定可能还是仅限于通过持股比例的计算来确定。因此，在这种情况下，按持股比例计算，A

上市公司只间接持有 C公司 40%的部分，不符合母子公司条件，C公司员工不能享受税收优惠待遇。但是，对于 B 公司员工，

由于 A公司持股比例虽然只有 40%，但已经超过了文件规定的最低标准 30%.因此，B公司员工可以享受税收优惠待遇。  

对于同时具有下列情形之一的股权激励所得，不适用本通知规定的优惠计税方法，直接计入个人当期所得征收个人所

得税：  

1、除本条第（一）项规定之外的集团公司、非上市公司员工取得的股权激励所得；   

2、公司上市之前设立股权激励计划，待公司上市后取得的股权激励所得；  

3、上市公司未按照本通知第五条规定向其主管税务机关报备有关资料的。  
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限制性股票税务资料备案值得我们关注：虽然在总局以前的文件中，都一直在强调一个问题，就是上市公司实施股权激

励计划必须履行向税务机关的资料备案要求，但对对于备案哪些资料以及不备案的处理措施一直都没有明确。而国税函

[2009]461 号文全面明确了这一要求：1、实施股票期权、股票增值权计划的境内上市公司，应按照财税[2005]35 号文件第

五条第（三）项规定报送有关资料。    

2、实施限制性股票计划的境内上市公司，应在中国证券登记结算公司（境外为证券登记托管机构）进行股票登记、并

经上市公司公示后 15 日内，将本公司限制性股票计划或实施方案、协议书、授权通知书、股票登记日期及当日收盘价、禁

售期限和股权激励人员名单等资料报送主管税务机关备案。  

3、境外上市公司的境内机构，应向其主管税务机关报送境外上市公司实施股权激励计划的中（外）文资料备案。  

4、扣缴义务人和自行申报纳税的个人在代扣代缴税款或申报纳税时，应在税法规定的纳税申报期限内，将个人接受

或转让的股权以及认购的股票情况（包括种类、数量、施权价格、行权价格、市场价格、转让价格等）、股权激励人员名单、

应纳税所得额、应纳税额等资料报送主管税务机关。  

对这些资料的内容，我们就不做过多解释了。但是，大家要注意国税函[2009]461 号文对于资料备案中留下的一个杀

手锏，就是上市公司未按照本通知第五条规定向其主管税务机关报备有关资料的，不适用通知规定的优惠计税方法。这个对

纳税人的利益影响就是巨大的了。因此，在利益的驱使之下，以后股权激励方案的税务备案，将从税务机关强制变为纳税人

积极主动了。这一点，广大的纳税人需要特别的关注。  

限制性股票所得能否享受分期纳税待遇：    

我们知道，根据《财政部 国家税务总局关于上市公司高管人员股票期权所得缴纳个人所得税有关问题的通知》（财税

[2009]40 号）的规定：对上市公司高管人员取得股票期权在行权时，纳税确有困难的，经主管税务机关审核，可自其股票

期权行权之日起，在不超过 6个月的期限内分期缴纳个人所得税。其他股权激励方式参照本通知规定执行。这里，肯定会有

人文，对于取得限制性股票激励人员能否也享受自解禁之日起不超过 6个月的分期纳税的待遇呢。我们认为，对于限制性股

票形式的股权激励是不可以的。因为，对于股票期权激励方式，被激励对象行权后取得的股票可能存在一个限售期，因此，

考虑到被激励对象可能无法通过变卖股票取得收入来纳税，我们给予了一个分期纳税的待遇。但是，对于限制性股票激励，

我们的纳税义务发生时间是实际解禁日。既然解禁了，被激励对象就可以自由卖出股票取得所得了。因此不会存在纳税上的

困难。同时综合考虑国税函[2009]461 号文关于被激励对象为缴纳个人所得税款而出售股票，其出售价格与原计税价格不一

致的，按原计税价格计算其应纳税所得额和税额的规定，我们也可以看出，对于限制性股票激励，被激励对象应在解禁当期

纳税，不能享受按不超过 6 个月分期纳税的待遇。  

案例分析：  

A 为上海证交所上市公司，2006 年 5 月 31 日经股东大会通过一项限制性股票激励计划，决定按每股 5 元的价格授予

公司总经理王某 20000 股限制性股票，王经理支付了 100000 元。2006 年 7 月 1日，中国证券登记结算公司将这 20000 股股

票登记在王某的股票账户名下。当日，该公司股票收盘价为 15 元/股。根据计划规定，自授予日起至 2007 年 12 月 31 日为

禁售期。禁售期后 3年内为解锁期，分三批解禁。第一批为 2008 年 1 月 1日，解禁 33%，第二批为 2008 年 12 月 31 日，解

禁 33%，最后一批于 2009 年 12 月 31 日，解禁最后的 34%。2008 年 1 月 1 日，经考核符合解禁条件，公司对王经理 6600 股

股票实行解禁。当日，公司股票的市场价格为 25 元/股。2008 年 12 月 31 日，符合解禁条件后，又解禁 6600 股。当日，公

司股票的市场价格为 19 元/股。2009 年 12 月 31 日，经考核不符合解禁条件，公司注销其剩余的 6800 股未解禁股票，返还

其购股款 34000 元。该公司已按规定将相关资料报税务机关备案，并依法履行个人所得税扣缴义务。  

解答：  

限制性股票的纳税义务发生时间为实际解禁日  

2008 年 1 月 1 日  

应纳税所得额=（15+25）÷2×6600-10000×6600/20000=99000 应纳税额=（99000÷12×20%-375）×12=15300 [注：

由于授予日至实际解禁日根据规定至少在一年，因此，规定月份数直接就取 12 个月] 2008 年 12 月 31 日应纳税所得额=

（15+19）÷2×6600-10000×6600/20000=79200 由于该纳税人在一个纳税年度内对此取得限制性股票所得，应按照《国家

税务总局关于个人股票期权所得缴纳个人所得税有关问题的补充通知》（国税函[2006]902 号）第七条、第八条所列公式规

定合并计算个人所得税。  

由于规定的月份数肯定是大于 12，因此对于限制性股票，我们就无需按"规定月份数=∑各次或各项股票期权形式工资
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薪金应纳税所得额与该次或该项所得境内工作期间月份数的乘积/∑各次或各项股票期权形式工资薪金应纳税所得额"这个

公式计算了，直接就取 12。  

根据第七条规定：应纳税款=（本纳税年度内取得的股票期权形式工资薪金所得累计应纳税所得额÷规定月份数×适

用税率-速算扣除数）×规定月份数-本纳税年度内股票期权形式的工资薪金所得累计已纳税款  

因此，2008 年 12 月 31 日，上市公司应扣缴该经理的个人所得税应按如下方式计算：  

应纳税额=[（99000+79200）÷12×20%-375] ×12-15300=15840     

2009 年 12 月 31 日，由于考核不符合条件，该经理取得的限制性股票不予解禁，公司全部注销后返还购股款，被激励对象

实际没有取得所得，因此不产生个人所得税纳税义务。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 704  1009  1298 1844 营业收入 479  704  967 1325 
  现金 565  801  1026 1484 营业成本 125  190  261 353 

  应收账款 85  141  196 272 营业税金及附加 7  11  15 20 

  其它应收款 5  6  9 12 营业费用 49  77  116 159 

  预付账款 2  4  5 7 管理费用 153  203  276 305 

  存货 7  11  13 18 财务费用 -4  -10  -14 -19 

  其他 40  46  49 52 资产减值损失 2  1  1 1 

非流动资产 211  211  232 255 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 125  125  148 171 投资净收益 57  33  23 23 

  固定资产 78  77  75 75 营业利润 201  265  336 529 

  无形资产 4  5  5 4 营业外收入 10  11  13 16 

  其他 4  4  4 4 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 916  1219  1530 2099 利润总额 210  276  349 545 

流动负债 162  218  228 302 所得税 19  25  31 49 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 191  251  317 496 

  应付账款 25  38  39 53 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 136  180  189 249 归属母公司净利润 191  251  317 496 

非流动负债 23  20  2 3 EBITDA 206  264  332 522 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.74  0.97  1.23 1.92 

  其他 23  20  2 3    
负债合计 185  238  231 304 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 259  259  259 259 成长能力   
  资本公积 56  56  56 56 营业收入 54.5% 47.0% 37.5% 36.9%

  留存收益 416  667  984 1480 营业利润 65.3% 31.6% 26.8% 57.5%

归属母公司股东权益 730  981  1298 1794 归属于母公司净利润 65.5% 31.1% 26.5% 56.2%

负债和股东权益 916  1219  1530 2099 获利能力   

    毛利率 73.9% 72.9% 73.0% 73.3%
现金流量表    净利率 40.0% 35.6% 32.8% 37.4%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 26.2% 25.6% 24.4% 27.6%

经营活动现金流 246  201  221 450 ROIC 711.5 631.9% 333.2 450.3%
  净利润 191  251  317 496 偿债能力   

  折旧摊销 8  10  10 12 资产负债率 20.2% 19.5% 15.1% 14.5%

  财务费用 -4  -10  -14 -19 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -57  -33  -23 -23 流动比率 4.36  4.63  5.69 6.11 

营运资金变动 96  -48  -64 -29 速动比率 4.31  4.58  5.63 6.06 

  其它 10  32  -7 14 营运能力   

投资活动现金流 -71  25  -9 -11 总资产周转率 0.63  0.66  0.70 0.73 

  资本支出 40  7  8 10 应收账款周转率 5.64  5.39  4.63 4.62 

  长期投资 -39  0  23 23 应付账款周转率 8.98  6.01  6.76 7.67 

  其他 -69  32  22 22 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -11  10  14 19 每股收益(最新摊薄) 0.74  0.97  1.23 1.92 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  0.78  0.85 1.74 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.80  5.02 6.94 

  普通股增加 61  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 23  0  0 0 P/E 34.94  26.65  21.07 13.49 

  其他 -95  10  14 19 P/B 9.15  6.81  5.15 3.73 

现金净增加额 164  236  225 458 EV/EBITDA 29  23  18 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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