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公用事业 [Table_StockInfo] 

桑德环境（000826） 谨慎推荐 

股权激励草案快评 （维持评级） 
 

水务 

 
[Table_Title] 

股权激励有利公司长远增长 
分析师： 谢达成 xiedc@guosen.com.cn 021-60933161     SAC 执业证书编号：S0980210040032 

分析师： 徐颖真 xuyz@guosen.com.cn 021-68864007     SAC 执业证书编号：S0980209080429 

事项： 

[Table_Summary] 桑德环境董事会审议通过股权激励草案。拟向高管、中层管理人员、核心业务骨干授予 913.87 万份股票期权，约占当前

总股本 2.21%，行权价格 22.15 元；自授权日起第二年至第五年每年分别行权 25%；每年行权业绩条件为 2010-2013

年净利润分别较 09 年增长不低于 25%/60%/120%/200%，净资产收益率分别较 09 年增长不低于 13%/14%/15%/16%。 

评论： 

 激励强度较大  

激励股份总数 913.87 万份，占当前总股本 2.21%；激励对象包括高管、中层管理人员和核心业务骨干合计共 43 人，

占 09 年底公司在职员工总数的 3.6%，高管人均 79 万股，核心业务骨干人均 7.5 万股，对比 09 年高管 22 万元、

职工 2.6 万元的人均薪酬而言激励强度较大。 

表1：股权激励对象及期权分配情况 

姓名 职务 本次获授的股票期权份数(万份) 占本次授予期权总数的比例 占目前总股本的比例 

 胡新灵   总经理、副董事长   115 12.58% 0.28% 

 张景志   执行总经理、董事   100 10.94% 0.24% 

 胡泽林   副总经理、董事   68 7.44% 0.16% 

 刘晓林   副总经理   68 7.44% 0.16% 

 李天增   副总经理   68 7.44% 0.16% 

 王志伟   财务总监   68 7.44% 0.16% 

 马勒思   董事会秘书   68 7.44% 0.16% 

 核心业务骨干（36 人） 

 
268.87 29.42% 0.65% 

 预留部分   

 
90 9.85% 0.22% 

 合计   

 
913.87 100% 2.21% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 近两年行权要求实现可能性较大，较高行权价可实现有效激励 

按当前 4.13 亿股本行权条件所对应 2010-2012 年 EPS 分别为 0.44/0.56/0.77/1.04 元，不考虑期权成本摊销费用后

对应 EPS 分别为 0.46/0.57/0.77/1.04 元，未来 4 年内复合增速达 31%，体现了公司对行业及自身长期实现高增长

的信心。 
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表2：股权激励考核目标 

 行权期    业绩考核目标  

 第一个行权期   以 2009 年净利润为基数，2010 年净利润增长率不低于 25%，2010 年加权平均净资产收益率不低于 13%；  

 第二个行权期   以 2009 年净利润为基数，2011 年净利润增长率不低于 60%，2011 年加权平均净资产收益率不低于 14%；  

 第三个行权期   以 2009 年净利润为基数，2012 年净利润增长率不低于 120%，2012 年加权平均净资产收益率不低于 15%；  

 第四个行权期   以 2009 年净利润为基数，2013 年净利润增长率不低于 200%，2012 年加权平均净资产收益率不低于 16%。  

  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

1Q2010 公司净利 3200 万元，同比增长 41%，预计上半年增速 30%，中期以来固废新单签订进度低于我们预期，

但湖北污水项目、设备基地分别于 2、 3 季度投产将使下半年业绩环比提升，预计全年实现业绩承诺可能性较大。 

公司 2011 年行权对应盈利要求低于市场预期，我们之前预测高出市场预期，主要基于两个假设：（1）设备基地全年

满产贡献；（2）西安项目全年贡献。由于设备基地投产有所滞后，预计 2011 年生产设备自给部分没有问题，但对外

销售市场可能需要一定时间培育。即便如此相比往年由于增加了这两块贡献，达到 24%的承诺增速问题也不大。 

2012-2013 年业绩目前较难预测，我们认为“十二五”期间固废行业的快速发展将为公司业绩增长提供良好保证。 

行权价 22.15 元对应市场盈利预期较为合理，对于业绩承诺来说行权要求比较严格，能进行有效激励。 

 

表 3：2010-2014 年期权成本摊销情况（每股期权价值 2.03256 元测算） 

 期权份额 

（万份）  

 期权价值 

（元）    

 期权成本 

（万元） 

 2010 年 

（万元） 

 2011 年 

（万元） 

 2012 年 

（万元）  

 2013 年 

（万元） 

823.87 2.03256 1674.57 872.17 453.53 244.21 104.66 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 下调 2010-2012 年 EPS 至 0.47/0.70/0.82 元，维持“谨慎推荐” 

草案本身对业绩暂无影响，对公司长期高速增长有促进作用。但考虑到固废新签订单以及设备基地项目投产均从中

期延后至 3 季度，由于设备对外销售需要时间培育，因此也将对明年基地满产造成一定影响，假设基地今年实际贡

献为 4 个月，2011、2012 年产能利用率分别为 60%、80%，下调 2010-2012 年 EPS 分别至 0.47/0.70/0.82 元，幅

度分别为-8.6%/-8.8%/-1.5%。当前股价对应 2010-2012 年 PE 水平为 47×、32×、27×，维持“谨慎推荐”。 
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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。 

 


