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动态报告/公司快评 

信息技术 

软件与服务 

华胜天成（600410） 推荐

 股权激励草案点评 （ 维持评级） 
 

激励有助于理顺委托代理关系 
分析师： 凌晨 lingchen@guosen.com.cn   021-60933157 

    

事项： 

12 月 21 日晚间，华胜天成公布了股权激励方案草案。该激励方案采用非流通股股东股份转让的形式，本次激励对象为

80 人，总共转让 23,050,800 股，占已发行股本的 5%，转让价格为 10 元/股。主要解锁业绩条件为：解锁日上一年度扣

除非经常性损益的加权平均净资产收益率不低于 10%。 

评论： 

 方案有助于理顺委托代理关系 

华胜天成的股权激励方案依照股权分置改革时的承诺采用大股东股份转让的形式，转让股份的六人为公司 2004 年

IPO 时的六个自然人股东，为公司的主要发起人，都出自电子部第六研究所。在股权转让之前，以上六人合计持有

公司 2.3 亿股股份，占公司总股本的 49.9%，本次转让 2300 万股后，以上六人持股占总股本的比重下降到 44.9%。 

在公司成立初期，以上六人皆在公司担任管理职务，而在过去 5 年间，以上 6 人中 4 人已经不再担任管理职务，目

前仅王维航、刘建柱在公司担任管理职务，主要管理人员已经由不持有公司股份的人员构成。随着第一代创业人员

的淡出，公司的委托代理问题日渐突出。 

我们认为，公司目前在管理上还有较大的改善空间，而理顺委托代理关系、提供合理的激励机制是公司走向优质管

理第一步。本次股权激励方案实施后，公司目前高管将持有转让股份的 47.3%。从这个意义上讲，华胜天成的股权

激励方案将有利于提升公司管理水平，激活公司的长期增长空间。 

表 1：转让股份情况（百万股） 

姓名 担任职务 
转让股份数

量 
占转让股份

比例 
占原先持股

比例 
转让前持股

占总股本比

例 
转让后持股 占总股本比例 

苏纲 执行董事 6.59 28.57% 11.97% 55.00 11.93% 48.41 10.50% 

王维航 总裁、副董事长 5.01 21.71% 8.99% 55.71 12.08% 50.70 11.00% 

刘建柱 高级副总裁 4.22 18.29% 9.16% 46.04 9.99% 41.82 9.07% 

刘燕京 执行董事 3.95 17.14% 10.72% 36.84 7.99% 32.89 7.13% 

胡联奎 董事长 2.63 11.43% 8.99% 29.32 6.36% 26.68 5.79% 

荆涛 未担任任何职务 0.66 2.86% 9.06% 7.27 1.58% 6.61 1.43% 

合计  23.05 100.00% 10.01% 230.18 49.93% 207.13  44.93% 

资料来源：公司资料 
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表 2：转让股份分配情况（万股） 

 姓名   职位   拟分配的数量  
 占本次授予的限制性股票

总额的比例 
 占股本总额的比例   

 薛晓忠   高级副总裁  350.00  15.18% 0.76% 

 杨俏丛   高级副总裁  200.00  8.68% 0.43% 

 陈朝晖   财务总监  120.00  5.21% 0.26% 

 崔勇   副总裁  104.00  4.51% 0.23% 

 吕松寰   高级副总裁  90.00  3.90% 0.20% 

 颜炳君   副总裁  73.00  3.17% 0.16% 

 徐静江   副总裁  73.00  3.17% 0.16% 

 胡家飞   董事会秘书  47.00  2.04% 0.10% 

 杨淮   技术总监  35.00  1.52% 0.08% 

 其他 71 名核心技术人员 1213.08  52.62% 2.63% 

资料来源：公司资料 

 影响每月摊销 284 万元，每年 EPS 影响数为 7 分钱 

根据公司以 12 月 21 日收盘价估算的限制性股票 5.92 的成本，首期授予限制性股票的会计总成本估算为人民币

136,460,736 元，按照在生效（解锁）期在授予日之后的 48 个月内匀速摊销的成本，月均成本为 284 万元，年均成

本 3411 万元，影响当年 EPS 为 0.07 元。考虑到股权激励计划从董事会批准到证监会备案通过通常需要 3 个季度或

更长时间，本次股权激励方案对 2010 年业绩影响有限，对 2011~2013 年每年减少 EPS 为 7 分钱。由于方案采取股

权转让，公司股本并未因此增加。 

 解锁业绩条件偏宽松 

限制性股票解锁的业绩条件如下：（1）解锁日上一年度归属于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润均不得低于授予日前最近三个会计年度的平均水平且不得为负；（2）解锁日上一年度扣除非

经常性损益的加权平均净资产收益率不低于 10%。 

无论是根据条件 1 还是条件 2，我们倒推股权激励业绩条件对净利润的要求，实际上该激励方案对未来 3 年业绩并

无增长要求。根据条件 1：06-08 年三年公司平均净利润为 1.76 亿元；条件 2：09~11 年净利润分别为 1.46 亿元、

1.66 亿元、1.92 亿元。以上数字均低于公司 08 年净利润水平。解锁业绩条件偏宽松，对增长没有约束 

对比之前推出的激励方案，公司的股权激励方案有以下两点不同：1）解锁期长，普遍为 3 年，公司为 4 年；2）业

绩条件偏宽松，同时由于公司较大的总股本，股权激励成本较低，进一步降低了实现业绩条件的难度。锁定期长短

与业绩条件的难易程度是成反比的。根据目前公司股价，高管未来 4 年每年人均获利 180 万元，其余核心技术人员

每年人均获利 26 万元。金额也相对中等偏小，整体方案激励作用偏小，奖励作用偏大。 

 维持 09、10、11 年 EPS 为 0.45 元、0.62 元、0.76 元。维持“推荐”的投资评级。 

本次股权激励方案对公司股价影响正面，有利于理顺制约公司发展的一些关系。考虑到电信业的投资拉动和 ASL 的

整合效应，在方案实施之后面临较好的发展机遇，维持对公司的“推荐”投资评级。 

 方案具体情况 

股票来源 

首期股权激励股票来源为华胜天成股权分置改革前原非流通股股东中的自然人股东提供 23,050,800 股股票，占华胜

天成已发行股本总额的 5%。 

有效期 
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本股权激励计划的有效期为 7 年，自华胜天成股东大会批准本股权激励计划之日起计。 

禁售期 

自华胜天成授予日起 1 年为禁售期，在禁售期内，激励对象根据本股权激励计划获授的标的股票被锁定，不得转让。

获授的限制性股票在生效（解锁）前也不得转让。 

解锁期 

授予后（包括禁售期在内）的 4 年为解锁期，在解锁期内，若达到本股权激励计划规定的解锁条件，激励对象可分

四次申请解锁。（T+12/+24/+36/+48）。 

授予价格 

华胜天成授予激励对象标的股票的授予价格为每股 10 元，为公司草案公布前 20 个交易日公司股票均价的 64%。 

公司业绩条件 

对于首次授予的限制性股票，每次解锁需要满足的公司业绩条件为： 

（1）解锁日上一年度归属于上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润均不得低于

授予日前最近三个会计年度的平均水平且不得为负； 

（2）解锁日上一年度扣除非经常性损益的加权平均净资产收益率不低于 10%。 

个人业绩条件 

激励对象每次申请限制性股票解锁需要满足：上一年度个人绩效考核结果必须达到合格或以上。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我
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