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[Table_KeyInfo]  
动态报告/公司快评 

 
纺织服装 [Table_StockInfo] 

富安娜（002327） 谨慎推荐 

股权激励草案点评 （维持评级） 
 

服装 

 
[Table_Title] 

激励强度适中，业绩基准符合预期 
    

分析师： 方军平 fangjp@guosen.com.cn 021-60933158     SAC 执业证书编号：S0980209080426 

事项： 

[Table_Summary] 2010-7-21，富安娜公布了股权激励草案，董事会决定出资 50 万元成立电子商务公司、出资 600 万元设立富安娜南充子

公司。 

评论： 

 激励范围广泛，激励强度适中 

本次股权激励行权价格 34.24 元，激励总数 300 万股，自授权日起第三年至第五年每年分别行权 30%、30%、40%， 

激励对象包含人力资源副总、供应链副总及核心技术和中层管理人员等 196 人，人均 1.53 万股，激励强度适中。 

表 1：激励对象及期权分配情况 

姓名 职务 获授的股票期权数量（万份） 股票期权占计划总量的比例 标的股票占授予时总股本的比例 

黄宝华 人力行政副总 6.8 2.33% 0.05% 

肖一九 供应链副总 6.8 2.27% 0.05% 

核心技术(业务)人员、中层管理人员 256.2 85.40% 1.91% 

预留  30 10% 0.22% 

合计  300 100% 2.24% 

资料来源：公开资料，国信证券经济研究所 

 

 行权需满足的业绩成长条件符合市场预期 

从行权对业绩要求净利润作为约束，业绩基准为累积式，按目前总股本，公司股权激励对应2011-2013年EPS 分别为1.06

元、1.32元和1.57元，符合目前市场预期。如果公司当年发生公开发行或非公开发行行为，则新增加的净资产及其对应

净利润额不计入当年净利润净增加额和净资产的计算。 
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表 2：股权激励绩效考核目标 

第一个行权期  

2011 年加权平均净资产收益率不低于 10%，以 2009 年净利润为基数，2011 年净利润增

长率不低于 65% 

第二个行权期 

2012 年加权平均净资产收益率不低于 10%，以 2009 年净利润为基数，2012 年净利润增

长率不低于 105% 

第三个行权期  

2013 年加权平均净资产收益率不低于 10%，以 2009 年净利润为基数，2013 年净利润增

长率不低于 145% 

资料来源：公开资料，国信证券经济研究所 

 

 床上用品行业高增长和公司积极的区域扩张保障公司业绩高增长，维持 2010-2011 年 EPS 0.84 元和 1.11 元，维持

“谨慎推荐”评级 

国内床上用品消费当前仍处于国际一线品牌介入深度尚浅，国内二三线城市居民品牌床品消费理念起步阶段的

黄金成长期，公司在南充建立生产基地积极加大中西部布点，适时推出电子商务公司，我们维持 2010-2012 年

EPS 0.84 元、1.11 元和 1.39 元盈利预测，公司 1 年内合理价值为 37.73 元-41.15 元，维持“谨慎推荐”评级。 

 

图 1：折现率变化在±１０％、永续增长率变化在±１５％的情况下各估值法的合理价值 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

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。 

 

免责条款: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

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

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。本报告版权归国信证券所

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。 

 

 

 

 


