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请务必阅读正文之后的免责条款 

2010 年 9 月 10 日，拓维信息公告公司股权激励计划（修改稿）已经获得证监会批准，同时也获得公司董事会审议通过，

未来只需提请股东大会就股权激励计划的有关事宜向董事会授权，股东大会的时间待定。 

该修改稿内容与公司 6 月 10 日公布的股权激励草案基本一致（有关草案内容见 6 月 11 日报告《拓维信息（002261）信

息点评：股权激励将给市场信心、但兑现业绩增长压力较大》），除了草案要求 2010-2012 年加权平均净资产收益率不低

于 15%，而修改稿要求 2010-2012 年加权平均净资产收益率分别不低于 15%、15.5%和 16%。 

简评： 

股权激励正式推出后有助于明确公司盈利能力增长的空间。考虑到上半年业绩仅同比增长 1%，如果要达到股权激励的行

权条件（10 年净利润增长率不低于 30%），下半年业绩增长应该不低于 56%，远远超过公司之前业绩的增速。公司今年

8 月与团中央、中国移动、湖南省人民政府等共同举办“MM 百万青年创业计划”纳入了动感地带高校迎新活动，可以藉

此进一步拓宽中国原创手机动漫游戏大赛宣传，从而推广公司手机动漫业务。同时，公司上半年为未来朝着无线互联网

模式转型所做的自有产品、自有渠道做了积极的储备，前期准备完善后，预计会逐步带来业绩的增长。股权激励方案的

实施有助于明确公司盈利能力增长的空间，使公司、管理层和股东的利益趋向一致。 

此次股权激励分三年，要求每年都满足行权条件，为公司的长远发展带来了持久的激励。按照股权激励的行权条件，

2010-2012 年 EPS 应不少于 0.78 元、0.96 元、1.14 元，股权激励会带来费用增加和股本摊薄 EPS 的影响，但根据公司

的估计和我们的测算，如果成功行权，投资者实际获得的来自公司成长的收益要超过股权激励所带来的成本。同时，修

改稿相对草案而言，对盈利质量提出了更高的要求，2010-2012 年加权平均净资产收益率分别不低于 15%、15.5%和 16%，

而公司 08、09 年净资产收益率分别为 14.68%和 14.22%。 

公司在湖南省受到当地政府支持力度较大，从前段时间温家宝前往公司考察、与中南出版集团旗下的红网的合作、公司

每届动漫大赛可以挂名 9 大部委亮相等都可以看出，这对公司未来获得政策、资源的支持将会起到隐形的帮助。  

与中南出版集团旗下红网的合作是一个良好的开端。出版、新闻相关的资质监管相信永远不会放开，拓维作为民营企业，

能与中南出版集团旗下的红网（红网有新闻牌照）合资成立公司，共同拓展无线互联网业务，为公司与中南出版集团及

旗下红网未来进一步合作奠定了良好的基础。一旦拥有“牌照”“内容”的强力支持，将对公司无线互联网业务起到莫大

的支持，包括移动阅读以及公司原有的手机动漫业务等方面都可能是合作的内容。 

公司基本不受政策影响，是上市公司中移动互联网唯一业绩增长稳定的可投标的。这是我们一直强调的观点，也是公司

在行业整体存在风险的背景下区别于其他同行的重要特点。 

盈利预测与投资评级： 

虽然公司不可能因为股权激励在一夜之间突然具备核心技术或产品竞争力，但公司是倾湖南省之力扶持一个具有动漫概

念的、代表“新经济”模式的上市公司，我们认为公司在湖南省政府的支持和自身的努力下，未来应该会有起色，第一

年达到股权激励的条件也是大概率事件。基于公司股权激励承诺的业绩指标，2010-2012 年 EPS 应不少于 0.78、0.96、
1.14 元，维持“增持”评级。 
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附录：《拓维信息系统股份有限公司股票期权激励计划（修订稿）》主要内容 

（1）拓维信息 2010 年股票期权激励计划拟授予激励对象 427 万份股票期权（每份期权对应一股股票），占公司目前股本

总额 14535.58 万股的 2.94%。股票来源为公司向激励对象定向发行股票。其中首次授予股票期权 385 万份，预留股票期

权 42 万份，预留部分占本激励计划拟授予股票期权数量总额的 9.84%。 

（2）首次授予的 385 万份股票期权行权价格 28.19 元，预留 42 万份股票期权的行权价格在该部分股票期权授予时由董

事会按照相关法律法规确定，其行权价格不低于下列价格中的较高者：（A）授予该部分期权的董事会会议召开前一个交

易日的公司标的股票收盘价；（B）授予该部分期权的董事会会议召开前 30 个交易日内的公司标的股票平均收盘价。 

（3）行权期安排和行权条件（参见表 1）： 

表 1 拓维信息股权激励计划（草案）行权期安排及行权条件 

行权期  
可行权额度上限占获

授期权数量比例 
财务业绩指标  

首次授予股票期权的第

一个行权期 
40% 

2010 年加权平均净资产收益率不低于 15% 
以2009年净利润为基数，2010年净利润增长率不低于 30%

首次授予股票期权的第

二个行权期/ 预留股票

期权的第一个行权期 
30% 

2011 年加权平均净资产收益率不低于 15.5% 
以2009年净利润为基数，2011年净利润增长率不低于 60%

首次授予股票期权的第

三个行权期/ 预留股票

期权的第二个行权期 
30% 

2012 年加权平均净资产收益率不低于 16% 
以2009年净利润为基数，2012年净利润增长率不低于 90%

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（4）激励对象包括公司核心业务（技术）骨干人员共计 94 人，占截至 2010 年 5 月 31 日公司员工总数的 6.77%，任一

激励对象累计获授的股票期权所涉及的标的股票数量不超过公司股本总额的 1%。 

（5）关于期权费用的计算：根据Black-Scholes 模型估算，本激励计划草案摘要公告前一日，首次授予的 385 万份股票

期权公允价值约为 4169.7 万元。若与首次授予的股票期权相关的行权条件均能够满足，则上述成本将在首次授予股票期

权的等待期内进行摊销。 

表 2 拓维信息股票期权的公允价值 

 第一个行权期 第二个行权期 第三个行权期 合计 

 每份股票期权的公允价值（元/份） 9.05 11.17 12.86  

 期权份数（万份）  154 115.5 115.5 385

 总成本（万元）  期权 1,393.54 1,290.67 1,485.49 4,169.70

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

假设 2010 年 7 月 31 日为公司首次授予股票期权的授权日，则公司将从 2010 年 8 月开始分摊股票期权的成本，具体分

摊情况如下（实际摊销的计算比较复杂，需要考虑行权价与实际股价之间的价差、可能行权的股本等因素，存在一定的

不确定性）： 

表 3 拓维信息股票期权对公司经营业绩的影响 

 年度  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

 金额（万元）  1,055.85 1,953.40 871.61 288.85

 对每股收益的影响（元/股）  -0.07 -0.13 -0.06 -0.02

 加权平均净资产收益率的影响（注） 对 -1.58% -2.45% -0.92% -0.26%

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（6）《拓维信息系统股份有限公司股票期权激励计划（修订稿）》已经中国证监会上市公司监管部审核无异议，同时也

获得公司第四届董事会第五次会议审议通过，未来只需提请股东大会就股权激励计划的有关事宜向董事会授权，股东大会

的时间待定。 



                                         上市公司公告点评·拓维信息（002261） 
 

 
 

  

 

3 

 

信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

王茹远：互联网行业分析师 

重点研究上市公司： 

生意宝（002095.SZ）、北纬通信（002148.SZ）、拓维信息（002261.SZ）、焦点科技（002315.SZ）、神州泰岳（300002.SZ）、

东方财富（300059.SZ）、顺网科技（300113.SZ）、腾讯控股（00700.HK）、阿里巴巴（01688.HK） 

 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 

 


