[image: image7.png]D ERERIES

GUOTAI JUNAN SECURITIES




                                                      富安娜（002327）

[image: image6.png]O BRERIES




[image: image7.png]
	[Table_MainInfo]

	[Table_Title]


大力推行员工持股计划

——富安娜股权激励草案点评
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本报告导读：

公司大面积推行员工持股，可以提高员工的工作积极性和企业忠诚度，有利于企业的长期发展，但距行权期及业绩考核期尚早，对短期股价影响有限。维持“谨慎增持”评级。

事件：

[Table_Summary]

公司公告股权激励草案，拟授予激励对象300万份股票期权，占公司目前总股本的2.24%，行权价34.24元。其中首期授予270万份，预留30万份一年内授予。
此次期权授予对象共196人，包括2名新加入公司的高管和194名中层及以下员工，涵盖了公司的生产、销售、设计、财务等部门，部分一线班组长和店柜长也在激励范围内。
若全部激励对象行权，公司持股员工数将达到306人，占公司员工总数的9.77%，持股比例为总股本的7.48%。大面积的推行员工持股，将提高员工的工作积极性和企业忠诚度，有利于企业的长期发展。
行权分三个阶段，起始期分别为2012年8月、2013年8月和2014年8月，行权终止期均为2015年8月。各阶段行权比例为30％、30％和40%。（假设首次授权日在10年8月）

三阶段的行权条件分别对应2011、2011、2013年的经营业绩，具体为：每年ROE不低于10%；以09年净利润为基数，增长不低于65%、105%和145%。

公司09年净利润8611万元，可以测算公司满足行权条件的最低业绩指标为：2011-2013年净利润分别为1.42亿元、1.77亿元和2.11亿元，对应EPS1.06元、1.32元和1.58元。

家纺行业处于高增长期，公司作为其中的龙头企业，在未来业绩满足甚至超出行权条件的概率很高，预计公司10-12年EPS分别为0.85元、1.11元、1.40元，对11、12年的业绩预测要高于公司设定的行权条件。

我们看好公司长期投资价值。目前公司股价对应10年40倍PE，处于合理偏高水平，股权激励业绩考核11年开始，首次行权在12年8月，对短期股价影响不大。维持“谨慎增持”评级，建议股价回落至30元附近时买入。
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评级：

谨慎增持

上次评级：

谨慎增持

目标价格：

36.00
上次预测：

36.00
当前价格：

34.24
2010.07.22
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交易数据

52周内股价区间（元）

30.10-46.29

总市值（百万元）

4,585

总股本/流通A股（百万股）

134/34

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例 

25%

日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

37
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相关报告

《发力打造第二品牌》

2010.06.08
《富安娜公司2010-05-27调研提纲》

2010.05.24
《渠道扩张稳步推进》

2010.04.29
《研发设计与ERP系统奠定公司竞争力》

2009.12.14



表1：富安娜股权激励方案

	行权阶段
	一阶段
	二阶段
	三阶段

	行权比例
	30%
	30%
	40%

	行权时间
	预计首次授权日在2010年8月
	2012.8-2013.8
	2013.8-2014.8
	2014.8-2015.8

	行权条件
	年度
	2011
	2012
	2013

	
	ROE不低于
	10%
	10%
	10%

	
	净利润增长率

（以09年为基数）
	65%
	105%
	145%

	满足行权条件的最低业绩
	净利润
	14207
	17652
	21096

	
	EPS 
	1.06
	1.32
	1.58


资料来源：公司公告、国泰君安证券
表2：富安娜利润表预测
	
	2007
	2008
	2009
	2010Q1
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	59024 
	68076 
	79179 
	25317 
	99635 
	129963 
	157272 

	营业成本
	36911 
	37445 
	45141 
	13503 
	55242 
	69749 
	83203 

	毛利润
	22112 
	30631 
	34038 
	11814 
	44393 
	60215 
	74068 

	营业税金及附加
	208 
	172 
	330 
	106 
	399 
	520 
	629 

	销售费用
	12084 
	17193 
	18879 
	5724 
	23713 
	31451 
	38374 

	管理费用
	2883 
	4435 
	4445 
	1345 
	5679 
	7798 
	9436 

	财务费用
	601 
	687 
	423 
	(17)
	100 
	650 
	786 

	资产减值损失
	26 
	85 
	(148)
	26 
	100 
	100 
	100 

	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	6310 
	8059 
	10109 
	4631 
	14403 
	19696 
	24742 

	营业外收入
	40 
	113 
	827 
	21 
	200 
	200 
	200 

	营业外支出
	40 
	253 
	87 
	21 
	0 
	0 
	0 

	利润总额
	6309 
	7919 
	10850 
	4631 
	14603 
	19896 
	24942 

	所得税
	467 
	1344 
	2239 
	1000 
	3213 
	4974 
	6236 

	净利润
	5842 
	6575 
	8611 
	3631 
	11390 
	14922 
	18707 

	少数股东损益
	6 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	母公司所有者净利润
	5836 
	6575 
	8611 
	3631 
	11390 
	14922 
	18707 

	总股本（万股）
	7700 
	7700 
	10300 
	10300 
	13390 
	13390 
	13390 

	每股收益（元）
	0.76 
	0.85 
	0.84 
	0.35 
	0.85 
	1.11 
	1.40 


数据来源：国泰君安证券
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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