
 

                             

 
 

 股权激励利好公司长期发展 
—南天信息股权激励草案点评 

公司研究 /更新报告 信息技术业/计算机应用服务

业

2010-03-18 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

南天信息 (000948) 
 

增持/ 维持评级 
股价：RMB16.6 

 

 

分析师 

卢山 
0755-82492953    Lushan@lhzq.com 

张熙 
021-50106026    Zhangxi@lhzq.com 

基础数据 
总股本（百万股） 211
流通 A 股（百万股） 136
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2265
 

相关研究  
 

 3 月 19 日公司发布《股权激励计划（草案）》，计划向公司高管和核心技术

人员共计 17 人授予 295 万份股票期权，占公司总股本的 1.40%，行权价格

为 6.65 元。激励对象自授予之日起满 24 个月之后可按 30%：40%：30%
的比例分三年行权。 

 对公司业绩的考核条件包括净利润、主营业务利润占比以及净资产收益率。

草案要求2011—2013年公司净利润分别较07年增长80%、100%和120%，

同时公司净资产收益率必须分别保持在 5.5%、6%和 6.5%以上，主营业务

利润占净利润总额的 60%以上。考虑到公司实际的经营情况，我们认为上

述条件较容易满足。 

 股票期权成本计入公司管理费用，按照 2010 年 1 月 22 日收盘价 15.16 元

计算，本次股权激励计划的成本共计 2718 万元，按比例分摊到 2010—2012
年，则公司管理费用将依次增加 679 万、1359 万和 679 万元，对公司业绩

的影响大约在 0.03、0.06 和 0.03 元。如果最终授予日的股票价格高于 15.16
元，最终的行权成本会进一步上升。 

 每一次创新业务的出现，都是对既有产业格局的一次有力冲击，3G 时代到

来，更多新的业务、新的商业模式将不断涌现，如何在复杂的环境中甄别

并牢牢抓住真正的机遇，是公司在新环境下取得竞争优势的关键。股权激

励的实施，将进一步增强公司凝聚力，高管团队和核心技术人员的稳定将

为公司今后的快速增长奠定基础。 

 我们认为，南天信息是一家基本面持续好转、正处于快速增长前夜的公司，

对移动支付业务的紧密跟踪和深度参与使公司成为率先受益者之一，从 03
年开始公司逐步解决了内部治理问题，如今股权激励草案的颁布理顺了公

司利益关系，解决了人员激励问题，未来两年公司将发力增长。 

 由于股权激励成本的缘故，我们调整了公司的盈利预测，2009—2011 年公

司收入分别为 18.5 亿、27.4 亿和 29.0 亿，净利润为 9250 万、1.2 亿和 1.53 
亿元，对应每股收益分别为 0.44、0.57 和 0.73 元。维持“增持”评级。 

 
与上证指数对比走势图 
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南天信息 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1917.8 1045.8 1850  2339 2903 

(+/-%) 15.1 -16.6 -3.5 26.4 24.1

归属母公司净利润(百万元) 102.0 47.0 92.5  119.6 153.9 

(+/-%)  211.3 -20.3 -9.3 29.3 28.7

EPS(元) 0.48 0.22 0.44 0.57 0.73

P/E(倍) 34.3 74.3 37 29 22 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1605 1465 1949 2082 营业收入 1918 1850 2339 2903
  现金 819 706 977 989 营业成本 1562 1480 1819 2251
  应收账款 305 302 431 422 营业税金及附加 13 15 21 26
  其它应收款 19 23 30 37 营业费用 107 113 140 174
  预付账款 45 56 68 82 管理费用 140 161 220 272
  存货 406 369 431 537 财务费用 33 17 16 18
  其他 10 9 12 14 资产减值损失 11 4 5 6
非流动资产 495 511 425 497 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 115 98 107 103 投资净收益 13 42 15 18
  固定资产 254 311 224 320 营业利润 65 103 132 174
  无形资产 82 76 72 55 营业外收入 57 15 18 20
  其他 43 25 23 20 营业外支出 2 2 1 1
资产总计 2099 1976 2375 2579 利润总额 119 116 149 193
流动负债 936 755 1054 1130 所得税 12 12 15 19
  短期借款 397 339 388 433 净利润 107 104 134 174
  应付账款 359 211 463 437 少数股东损益 5 12 15 19
  其他 180 205 203 260 归属于母公司净利润 102 92.5 119.2 154.6
非流动负债 18 12 10 8 EBITDA 117 143 168 225
  长期借款 8 8 8 8 EPS（元） 0.48 0.44 0.57 0.73
  其他 10 4 2 0
负债合计 954 767 1065 1138 主要财务比率

 少数股东权益 70 82 97 116 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 211 211 211 211 成长能力

  资本公积 674 674 674 674 营业收入 15.1% -3.5% 26.4% 24.1%
  留存收益 196 242 329 441 营业利润 78.1% 59.1% 28.7% 32.0%
归属母公司股东权益 1075 1127 1213 1325 净利润 211.3% -9.3% 28.9% 29.7%
负债和股东权益 2099 1976 2375 2579 获利能力

毛利率 18.5% 20.0% 22.2% 22.5%
现金流量表 净利率 5.3% 5.0% 5.1% 5.3%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 9.5% 8.2% 9.8% 11.7%
经营活动现金流 102 4 192 116 ROIC 16.2% 15.9% 24.0% 24.6%
  净利润 107 104 134 174 偿债能力

  折旧摊销 19 23 20 33 资产负债率 45.4% 38.8% 44.8% 44.1%
  财务费用 33 17 16 18 净负债比率

  投资损失 -13 -42 -15 -18 流动比率 1.72 1.94 1.85 1.84
营运资金变动 -10 -98 30 -91 速动比率 1.28 1.45 1.44 1.36
  其它 -35 -0 7 0 营运能力

投资活动现金流 102 -2 80 -87 总资产周转率 1.06 0.91 1.08 1.17
  资本支出 64 76 -74 109 应收账款周转率 6 6 6 6
  长期投资 -39 -33 8 -4 应付账款周转率 4.70 5.20 5.40 5.00
  其他 127 40 14 18 每股指标（元）

筹资活动现金流 442 -115 0 -17 每股收益 0.48 0.44 0.57 0.73
  短期借款 35 -57 49 45 每股经营现金流 0.49 0.02 0.91 0.55
  长期借款 -18 0 0 0 每股净资产 5.11 5.35 5.76 6.29
  普通股增加 50 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 426 0 0 0 P/E 32.40 35.7 27.7 21.4
  其他 -51 -58 -49 -61 P/B 3.07 2.93 2.72 2.49
现金净增加额 450 -113 272 12 EV/EBITDA 24 20 17 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 
增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 
增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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