
                                                                                 

公司点评 类全员持股，全面调动员工自主性

移动互联网 

2010 年 3 月 22 日 

投资评级：推荐（维持） 
——北纬通信股权激励草案点评

合理价格：43.2 元 

最近 52 周走势： 
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成交金额 北纬通信 上证综合指数

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 145.06 164.29 242.73 399.99 546.48
YOY(%) 35.4% 13.3% 47.7% 64.8% 36.6%

营业利润 37.90 36.11 62.14 98.72 135.75

归属母公司净利润 34.49 35.50 52.82 83.91 115.38
EPS(元） 0.46 0.47 0.70 1.11 1.53
ROA(%) 9.1% 8.9% 11.9% 16.2% 18.7%
ROE(%) 9.3% 9.1% 12.2% 16.7% 19.4%
P/E 78.9 76.7 49.6 31.2 22.7
P/B 7.3 6.9 6.0 5.2 4.4
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事件：公司公告股权激励草案，拟授予 115 名员工 450 万份期权，另

预留 50 万份期权，行权价 36.0 元。期权锁定期 12 个月，锁定期满后

第一至三年可分别行权 40%、30%和 30%。行权要求 2010-2015 年净利

润比 2009 年分别增长 30%、60%、90%、110%、140%和 180%。 

投资要点： 

超过 25%员工获股权激励，全面调动员工积极性。公司股权激励草案

拟授予 115 名员工 450 万份期权，激励对象人数占公司 2009 年底总人

数的 25.4%。与市场多数股权激励仅授予高管不同，公司拟激励对象还

包含中层、核心技术人员和核心业务人员。假设激励对象在 2011 年全

部行权，公司将变成类全员持股企业，极大地调动员工自主性。 

每年增长 30%是业绩增长底线。行权业绩考核条件：1、各行权期首个

交易日的上一年度，ROA（以扣除非经常性损益前后孰低者为准）不低

于 10%。2、各行权期首个交易日的上一年度，以 2009 年净利润为基

数，2010 -2015 年净利润增长率分别不低于 30%、60%、90%、110%、

140%和 180%。以 2009 年 0.47 元 EPS 计，2010-2011 年 EPS 最低为 0.61

元和 0.75 元（按扣除激励成本计）。 

维持“推荐”评级，合理价格 43.2 元。鉴于移动互联网行业的广阔市

场前景和公司清晰战略布局，另加上“类全员持股”股权激励方案对员

工积极性和自主性的激发，我们维持“推荐”评级。 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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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。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 

 


