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7 月 21 日，富安娜公告：拟授予激励对象 300 万份股票期权，首次授予的股票期权的行权价格为 34.24 元。 

本期股票期权激励计划有效期为自股票期权授权日起五年。首次授予的股票期权自本期激励计划授权日起满 24

个月后，激励对象应在可行权日内按 30%；30%；40%的行权比例分期行权。 

 

行权条件：本计划在 2011—2013 年的 3个会计年度中，每年的净资产收益率不低于 10%，以 2009 年净利润

为基数，2011、2012、2013 年净利润增长率不低于 65%、105%、145%。 

 

公司还拟出资 1.5 亿元，建立四川南充生产基地；此外，拟以自有资金 50 万元设立全资子公司深圳市富安

娜电子商务有限公司，拓展电子商务业务。 

 

 

 

股权激励方案惠及面广，实现难度不大 

 

此次的激励对象为 2位公司高级管理人员和 194 位公司核心技术（业务）人员及中层管理人员，惠及范围甚
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分析师申明： 

分析师在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 

 

相对沪深 300 表现 

 

 

市场数据 2010.07.22 

当前价格（元） 34.52  

52 周价格区间（元） 30.1-46.29 

总市值（百万） 4622.23  

流通市值（百万） 1166.78  

总股本（万股） 13390.00  

流通股（万股） 3380.00  

日均成交额（百万） 63.05  

近一月换手   （%） 87.95  

 

财务数据 FYE 
毛利率 43.0% 

净利率 10.9% 

净资产收益率 8.3% 

总资产收益率 7.0% 

资产负债率 17.7% 

现金分红收益率 0.0% 

市盈率 53.7 

市净率 4.4 
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广，从 HR、SCM 副总到基层门店的店柜长，可谓涉及了企业发展过程中核心竞争力打造的每一环节。此次激励如

果顺利实现，则合计有约 300 名员工持股，占员工总数和总股本均接近 10%，有助于实现劳资利益一致化带来的

提升效应，且业绩考核持续到 2013 年，从而为公司未来 3年的业绩平稳增长提供了更大定数。 

 

从行业发展的阶段和公司的业务发展态势来看，实现业绩增长目标并不困难，为行权所需 2010-2013 年的复

合增长率约为 25.1%，而公司在 2000 年至今保持了 36%以上的复合增长率，这可以看作是公司前期高速增长阶段

的延伸。 

 

产能布局日趋合理，探索多元化销售模式 

 

在布局华南、华东的基础上，公司进军四川加快了在全国生产基地的战略布局，可以缓解日益紧张的产能瓶

颈，充分利用当地的劳动力、市场及资源优势，降低物流成本，辐射整个西南大市场。 

 

电子商务代表着未来新的商业模式之一，公司在这方面的积极探索，可以对未来传统渠道提供有效的补充。 

 

盈利预测及投资建议 

 

 

 表 1：2006-2011 年实际盈利及预测表  （单位：百万元） 

  

 
 资料来源：国海证券研究所 

 

基于目前的股本规模，10、11 年的 EPS 分别为 0.92 元和 1.23 元，2010 年市盈率在 38 倍，目前估值较为合

理。我们看好我国消费升级过程中家纺行业洗牌结束后龙头公司的机会，它们可享有基于市场规模和产业集中度

提升的双重效应，公司在品牌、研发、产能布局等方面已有的综合优势将确保分享这一果实，较高的行权价显示

了管理层和骨干员工对未来业绩持续高速增长的信心，维持其“增持”评级。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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