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远望谷今日发布股权激励计划草案公告。激励计划的主要内容如下： 

（1）公司拟授予激励对象 506.4 万份股票期权（每份期权对应一股股票），占激励计划公告日公司总股本 12840 万股的

3.94%；股票来源为公司向激励对象定向发行股票。 

（2）首次授予股票期权的行权价格为 19.89 元，该行权价格不低于下列价格较高者：（a）股权激励计划草案摘要公布前

一个交易日的公司标的股票收盘价；（b）股权激励计划草案摘要公布前 30 个交易日内的公司标的股票平均收盘价。 

（3）行权期安排和行权条件（参照下表） 

表 1 远望谷 2009 年股权激励计划（草案）行权期安排及行权条件 

行权期 行权期限 
可行权数量

占获授期权

数量比例 
行权条件 

第一个行权期 

自首次授权日起 12 个月后的首个交易

日起至首次授权日起 24 个月内的最后

一个交易日当日止 
40%

前一年度加权平均净资产收益率不低于 10%；公司

2009 年度经审计净利润较 2008 年度增长率达到或

超过 30%。 

第二个行权期 

自首次授权日起 24 个月后的首个交易

日起至首次授权日起 36 个月内的最后

一个交易日当日止 
30%

前一年度加权平均净资产收益率不低于 10%；公司

2010 年度经审计净利润较 2009 年度增长率达到或

超过 30%。 

第三个行权期 

自首次授权日起 36 个月后的首个交易

日起至首次授权日起 48 个月内的最后

一个交易日当日止 
30%

前一年度加权平均净资产收益率不低于 10%；公司

2011 年度经审计净利润较 2010 年度增长率达到或

超过 30%。  
资料来源：海通证券研究所 

（4）激励对象包括：董事（不包括独立董事、拥有公司 5%以上股权的董事）、高级管理人员（不包括拥有公司 5%以上

股权的高级管理人员）、中层管理人员、核心技术人员和特殊贡献人员。 

（5）激励对象行使股票期权的资金来源：全部以自筹方式解决。本公司承诺不为激励对象依本激励计划行使股票期权提

供贷款以及其他任何形式的财务资助，包括为其贷款提供担保。本股票期权激励计划还须满足如下条件后方可实施：中

国证券监督管理委员会备案无异议、公司股东大会批准。 

（6）关于期权费用的计算：根据 Black-Scholes 模型估算，期权理论价值约为 4201.27 万元。由本次股权激励产生的期

权成本根据授权日期权理论价值计算，并在等待期内摊销。 

股权激励计划释放积极信号：一方面 19.89 元的行权价大致对应 08 年 45xPE，09 年 32xPE，目前估值水平较高，但是

显示出管理者对未来业绩的良好预期，增强了投资者的信心。另一方面股权激励将在两个方面影响公司 EPS，授予的股

权行权之后会稀释公司股本，股权行权将造成实际费用。如果按照 2009-2011 年 EPS 每年增长 30%的速度计算，相对

2008 年净利润增量合计至少达到 1.2 亿元。但是我们认为通过股权激励的实施，公司前期积累大量的技术储备和生产经
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验将助推经营业绩进入高增长阶段。公司的基本面越好和净利润增速越高，将支撑起更高的股价，对高管及公司员工越

有利。 

受益面之广，行权期之长有利于公司和投资者共同成长：公司关于三个阶段、为期总共 4 年的行权期的安排，以及对于

三个阶段分别行权 40%、30%和 30%的安排（参见表 1）有利于公司持续稳定健康的业绩增长，且有效防止了短期行为

的发生。从激励对象来看，既包括董事、高管、还包括中层管理人员、核心技术人员、特殊贡献人员，尤其值得注意的

是后三类人占激励总人数 152 人中的 147 人，期权占比达到 78.08%，可见公司对于业务管理和技术人才的重视，对公司

未来的长期发展奠定了人才优势，有利于公司全面、整体、健康的成长。但是我们也不排除三年内公司业绩出现大幅波

动的可能性。 

预期产品更新换代将助推公司业绩增长。前面的报告我们也提到铁路行业收入低于预期的主要原因是受雪灾地震影响，

2008 年铁路 RFID 产品招标进度放慢。随着铁路行业信息化的不断深化，我们预计铁道部也将逐步提高对高端自动识别

地面装置产品的需求，产品的升级换代未来可能对公司业绩起到积极正面的作用。考虑到火车提速的需求，预计简配地

面装置的升级换代也有可能在不远的未来开始实施。 

暂时维持“中性”投资评级。在不考虑股权激励费用的前提下，我们维持公司 2009 年~2010 年 EPS 分别为 0.63 元和 0.79
元。我们认为公司所处行业成长的明确性高，存在超预期的可能性，但仍有待进一步观察。因此尽管 08 年业绩增长低于

预期，仍可以给予高于行业平均的估值水平，我们以 25～30x 的 2009 PE 预测公司股票合理价值为 15.75 元～18.90 元，

6 个月目标价为 18.90 元，暂时维持“中性”投资评级。 

主要不确定因素。股权激励计划的实施需要得到证监会和股东大会的批准，能否实施存在一定的不确定性。目前业绩高

度依赖铁路行业，该业务收入波动性较大；早期信息化应用逐渐成熟，需要不断开拓新需求；非铁路行业 RFID 业务竞争

力不明显，存在竞争加剧，毛利率下降风险。 
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