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广州国光（002045） 
  

“三军未动 粮草先行” 
  

——第二期股票期权激励计划点评 强烈推荐 （维持）

2010 年 6 月 9 日 

 

事件： 

2010 年 6 月 10 日，广州国光公布第二期股票期权激励计划（草案），主要信息如下： 

（1） 公司拟授予激励对象 1500 万份股票期权，每份股票期权拥有在本计划有效期内按照预

先确定的价格购买 1 股广州国光股票的权利；股票来源为公司向激励对象定向发行股票。

（2） 拟授予的股票期权所涉及的股票总数为 1500 万股，占本计划签署时公司股本总额

27793.6 万股的 5.397%。 

（3） 股票期权行权价格为 22 元，是在草案公布前一个交易日（2010 年 6 月 8 日）股票收盘

价（19 元）的基础上上浮 3 元。 

（4） 有效期为自股票期权授权日起六年，分五期行权，具体安排如下表： 

行权期 行权有效期 
可行权数量占获授期

权数量比例 
第一个行

权期 
自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授权日起 24 个
月内的最后一个交易日当日止 

5% 

第二个行

权期 
自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授权日起 36 个
月内的最后一个交易日当日止 

20% 

第三个行

权期 
自授权日起 36 个月后的首个交易日起至授权日起 48 个
月内的最后一个交易日当日止 

25% 

第四个行

权期 
自授权日起 48 个月后的首个交易日起至授权日起 60 个
月内的最后一个交易日当日止 

25% 

第五个行

权期 
自授权日起 60 个月后的首个交易日起至授权日起 72 个

月内的最后一个交易日当日止 
25% 

（5） 公司财务指标考核是当年度的行权条件之一，考核的财务指标主要包括：加权平均净资产

收益率和净利润增长率。其中加权平均净资产收益率是指扣除非经常性损益后的加权平均

净资产收益率，净利润增长率是指扣除非经常性损益后的净利润增长率。具体如下： 
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行权期 业绩指标 

第一个行权期 
 2010 年度经审计的加权平均净资产收益率达到或超过 9%； 
 2010 年度经审计的净利润较 2009 年度经审计的净利润增长率达到或超

过 22%。 

第二个行权期 
 2011 年度经审计的加权平均净资产收益率达到或超过 9%； 
 2011 年度经审计的净利润较 2009 年度经审计的净利润增长率达到或超

过 44%。 

第三个行权期 
 2012 年度经审计的加权平均净资产收益率达到或超过 9%； 
 2012 年度经审计的净利润较 2009 年度经审计的净利润增长率达到或超

过 66%。 

第四个行权期 
 2013 年度经审计的加权平均净资产收益率达到或超过 9%； 
 2013 年度经审计的净利润较 2009 年度经审计的净利润增长率达到或超

过 88%。 

第五个行权期 
 2014 年度经审计的加权平均净资产收益率达到或超过 9%； 
 2014 年度经审计的净利润较 2009 年度经审计的净利润增长率达到或超

过 110%。 

 

点评： 

1、 对于此次股票期权激励的目的，公司提了三点：实现股东、公司和激励对象利益一致；进一

步完善公司的薪酬激励体系；更好的激励和稳定公司经营管理骨干、核心技术（业务）人才，

更好的促进公司发展。我们认同公司的解释，公司在 2006 年至 2009 年完成了第一期股票期

权激励计划，为公司的长期稳定发展做出了贡献，此次股权激励计划是第一期激励计划的扩

展和延伸，将为公司未来快速稳定发展奠定基础。 

2、 此次股权激励的对象包括公司董事、高级管理人员、核心技术人员、核心业务人员等 52 人。

其中，各类工程师 23 人、子公司高级管理人员 9 人、母公司管理人员 20 人。我们认为，此

次激励范围广泛，对核心技术人员和子公司高管的激励力度颇大，有利于持续的技术创新和

内销市场的突破。我们对公司内销市场的快速发展更具信心。 

3、 本次授予的股票期权行权价格为 22 元，较草案公布前一个交易日（2010 年 6 月 8 日）股票

收盘价（19 元）高出了 3 元。我们认为，较高的行权价体现了公司管理层对未来发展的信心。

4、 此次股权激励对公司业绩的影响主要体现在两个方面，首先股票来源为公司向激励对象定向

发行股票，这相当于非公开增发，对当年度的每股收益有一定的摊薄，但由于是分五年摊薄，

每年的影响非常有限。其次，公司股票期权费用要计入各年度管理费用，假设 2010 年 9 月 1
日为授权日，授予时股价 22 元，则各年度当期费用估算如下表： 
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等待期 
等待期内预计可行权

权益工具数量（万份）
当期费用（万元） 累计费用（万元）

2010.9.1 2010.12.31 0 1215.6 1215.6
2011.1.1 2011.12.31 75 3525.0 4740.6
2012.1.1 2012.12.31 300 2970.7 7711.3
2013.1.1 2013.12.31 375 2045.8 9757.2
2014.1.1 2014.12.31 375 1183.3 10940.6
2015.1.1 2015.12.31 375 448.0 11388.7

我们认为，当期费用对公司业绩影响比较大，压力最大的是 2011 年。不过，计提的当期费用只

会减少当年的利润，并不会影响公司的价值。股权激励计划实施后，公司在六年内可以获得 3
亿多元的现金，有利于公司长远发展。而且，公司核心骨干与股东利益更趋一致，相信公司的内

销业务会取得更快更好的发展，有利于平衡当期费用对公司业绩的影响。 

总之，我们乐观看待公司此次的股权激励计划。尽管短期来看，股权激励计划的实施会减少当年

的净利润，但长期来看，会增强核心骨干的凝聚力和公司竞争力，有利于为股东创造更大的价值。

盈利预测与投资建议： 

我们根据公司的估算结果调整了管理费用，另外，考虑到股权激励计划对内销市场带来的积极影

响，我们适当上调内销业务的增长率。综合来看，我们预计 2010 年至 2012 年的每股收益为 0.60
元、0.77 元、0.96 元，对应的动态市盈率为 32 倍、25 倍、20 倍，维持“强烈推荐”投资评级。
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附表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 811 1066 1301 1514 营业收入 1042 1530 1913 2229
货币资金 192 173 191 223 营业成本 755 1108 1365 1583
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 5 8 10 11
应收账款 330 490 612 714 销售费用 37 69 86 100
其他应收款 23 38 47 55 管理费用 91 127 178 201
存货 250 337 415 481 财务费用 26 31 30 28
非流动资产 966 1161 1172 1180 资产减值损失 9 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 -0 0 0 0
长期股权投资 55 55 55 55 投资收益 3 3 3 3
投资性房地产 110 110 110 110 营业利润 122 191 247 309
固定资产 612 772 817 843 营业外收入 7 10 10 10
在建工程 25 62 31 16 营业外支出 2 2 2 2
油气资产 0 0 0 0 利润总额 127 199 255 317
无形资产 155 152 149 146 所得税  15 30 38 48
资产总计 1777 2227 2473 2693 净利润  111 169 217 270
流动负债 502 572 751 766 少数股东损益 1 2 3 3
短期借款 238 200 308 265 归属母公司净利润 110 167 214 267
应付票据 9 15 19 22 EPS（元） 0.40 0.60 0.77 0.96
应付账款 178 245 306 357    
其他 77 112 118 122 主要财务比率   
非流动负债 322 222 122 122  2009 2010E 2011E 2012E
长期借款 322 222 122 122 成长性(%)   
其他 1 0 0 0 营业收入增长率 5.9% 46.8% 25.0% 16.5%
负债合计 824 794 873 888 营业利润增长率 25.5% 56.8% 29.6% 25.3%
股本 256 278 278 278 净利润增长率 24.4% 51.6% 28.4% 24.5%
资本公积 221 550 550 550    
未分配利润 367 479 622 798 盈利能力(%)   
少数股东权益 29 31 33 36 毛利率 27.5% 27.6% 28.6% 29.0%
股东权益合计 953 1433 1600 1806 净利率 10.6% 10.9% 11.2% 12.0%
负债及权益合计 1777 2227 2473 2693 ROE 11.9% 11.9% 13.7% 15.1%
      
现金流量表   偿债能力(%)   
单位：百万元  2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 46.4% 35.6% 35.3% 33.0%
净利润 110 167 214 267 流动比率 1.62 1.86 1.73 1.98
折旧和摊销 34 33 39 42 速动比率 1.09 1.24 1.15 1.31
资产减值准备 4 11 8 7    
无形资产摊销 3 3 3 3 营运能力(次)   
公允价值变动损失 -0 0 0 0 资产周转率 0.62 0.76 0.81 0.86
财务费用 26 31 30 28 应收帐款周转率 3.12 3.63 3.37 3.26
投资损失 -3 -3 -3 -3    
少数股东损益 1 2 3 3 每股资料（元）   
营运资金的变动 52 193 154 129 每股收益 0.40 0.60 0.77 0.96
经营活动产生现金流量 124 47 137 214 每股经营现金 0.65 0.17 0.49 0.77
投资活动产生现金流量 -99 -227 -47 -47 每股净资产 3.33 5.05 5.64 6.36
融资活动产生现金流量 67 160 -72 -136    
现金净变动 93 -19 18 32 估值比率（倍）   
现金的期初余额 130 192 173 191 PE 48.00 31.65 24.66 19.80
现金的期末余额 223 173 191 223 PB 5.71 3.77 3.37 2.99
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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