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	行权彰显高管对股价长期走势信心
	
	推  荐 维持评级

	                                            分析师：马莉   (：mali_yj@chinastock.com.cn  (：010-66568489 


1．事件
公司1月28日发布公告：以2010 年1 月27 日为股票期权行权登记日，对5 名激励对象的341.718 万份股票期权予以行权，行权价3.25元。除此以外，尚有4 名激励对象由于2009年11月份减持股票不满足行权条件，此次未申请行权。
同时，公司公告本次行权后，董事、监事、高管本次行权股份自上市之日（2010年1月29日为上市日）起锁定6个月，且每年最多减持25%。
2．我们的分析与判断
（1）股权激励历程回顾：剩余4名高管可于2011年10月27日之前选择行权
公司2006年通过公司股票期权激励计划，授权日为2006 年10 月27 日。自股票期权授权日满两年后，满足行权条件的激励对象分两次行权，行权间隔至少12 个月。

2008年10月27日起公司激励对象进入首次可行权阶段，并于2008 年11 月24 日以4.25 元的行权价格完成首次行权共计616.512 万股。
2009 年11 月24 日起，公司满足行权条件的激励对象进入第二次可行权阶段，行权价3.25元。此次5位高管行权后，剩余4位此次未行权的高管，行权截至日为2011年10月27日。
（2）行权彰显高管对未来股价信心，所得税与登记日、解禁日股价相关
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》，原则上对于限制性股票所有权归属于被激励对象时确认其限制性股票所得的应纳税所得额。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）
高管选择股票登记日1月27日，当日收盘价为22.86元（考虑到所得税因素，行权成本12元左右），部分反映其对未来经营形势和股价看好。
3．投资建议和投资评级
此次行权后，公司总股本变更为204,663,100股，对原有业绩略有摊薄。我们预计2009/2010/2011年收入分别为13.14/15.14/17.75亿元，净利润分别为1.72/2.02/2.35亿元，EPS分别为0.85/0.99/1.15元。我们认为，伟星作为15%直接出口、25%间接出口、60%面向国内品牌服饰的辅配料供应商，内外销市场的好转，公司均将受益明显。继续维持对公司“推荐”评级。
表 3：伟星股份报表预测

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	144 
	235 
	171 
	253 
	388 
	营业收入
	1,186 
	1,478 
	1,314 
	1,514 
	1,775 

	应收票据
	29 
	47 
	40 
	46 
	53 
	营业成本
	782 
	981 
	851 
	978 
	1,142 

	应收账款
	93 
	145 
	129 
	148 
	174 
	营业税金及附加
	8 
	11 
	9 
	11 
	13 

	预付款项
	38 
	85 
	102 
	122 
	133 
	销售费用
	77 
	110 
	98 
	113 
	132 

	其他应收款
	11 
	7 
	6 
	7 
	8 
	管理费用
	121 
	134 
	119 
	137 
	160 

	存货
	195 
	146 
	140 
	161 
	188 
	财务费用
	14 
	19 
	5 
	4 
	2 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	2 
	10 
	4 
	4 
	4 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	496 
	520 
	527 
	538 
	537 
	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	3 
	71 
	60 
	70 
	60 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	181 
	213 
	228 
	268 
	322 

	无形资产
	61 
	103 
	92 
	82 
	72 
	营业外收支净额
	-4 
	-5 
	1 
	1 
	1 

	长期待摊费用
	6 
	7 
	6 
	5 
	5 
	税前利润
	177 
	208 
	229 
	269 
	323 

	资产总计
	1,088 
	1,380 
	1,273 
	1,433 
	1,618 
	减：所得税
	55 
	49 
	52 
	62 
	81 

	短期借款
	222 
	123 
	13 
	0 
	0 
	净利润
	121 
	160 
	176 
	207 
	242 

	应付票据
	10 
	0 
	12 
	13 
	16 
	归属于母公司净利润
	116 
	156 
	172 
	202 
	236 

	应付账款
	146 
	113 
	97 
	111 
	130 
	少数股东损益
	6 
	3 
	5 
	5 
	6 

	预收款项
	23 
	25 
	27 
	29 
	31 
	基本每股收益
	0.57 
	0.78 
	0.85 
	0.99 
	1.15 

	应付职工薪酬
	55 
	52 
	52 
	52 
	52 
	稀释每股收益
	0.57 
	0.78 
	0.85 
	0.99 
	1.15 

	应交税费
	58 
	56 
	56 
	56 
	56 
	财务指标
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	9 
	9 
	9 
	9 
	9 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	39.5%
	24.6%
	-11.1%
	15.3%
	17.2%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	58.6%
	22.8%
	-2.3%
	16.6%
	18.6%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	69.7%
	35.2%
	9.8%
	17.5%
	16.7%

	负债合计
	523 
	378 
	285 
	290 
	293 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	565 
	1,001 
	988 
	1,143 
	1,325 
	销售毛利率
	34.0%
	33.6%
	35.2%
	35.4%
	35.7%

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	9.8%
	10.6%
	13.1%
	13.3%
	13.3%

	净利润
	121 
	160 
	176 
	207 
	242 
	ROE
	　
	21.6%
	16.1%
	18.0%
	18.3%
	18.4%

	折旧与摊销销
	40 
	59 
	65 
	69 
	73 
	ROIC
	17.2%
	16.5%
	17.9%
	18.3%
	18.6%

	经营活动现金流
	79 
	232 
	271 
	232 
	267 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-214 
	-273 
	-50 
	-80 
	-50 
	PE
	40.2 
	29.7 
	27.1 
	23.4 
	20.1 

	融资活动现金流
	54 
	150 
	-285 
	-69 
	-82 
	P/S
	4.0 
	3.2 
	3.6 
	3.1 
	2.7 

	现金净变动
	-81 
	109 
	-65 
	83 
	135 
	P/B
	5.7 
	4.6 
	4.8 
	4.1 
	3.6 

	期初现金余额
	191 
	144 
	235 
	171 
	253 
	股息收益率
	0.0%
	4.3%
	1.1%
	1.3%
	1.5%

	期末现金余额
	110 
	253 
	171 
	253 
	388 
	EV/EBITDA
	14.0 
	15.1 
	15.3 
	13.1 
	11.0 


资料来源：中国银河证券研究所
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