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股权激励第五期行权实施 

事件描述 

双鹭药业今天发布了《股权激励计划激励对象行权情况暨股本变动公告》，以 2010 年 10 月 14 日为行权日进行了

股权激励的第五次行权，其主要内容如下： 

公司以 2010 年 10 月 14 日为行权日，将《北京双鹭药业股份有限公司股票期权激励计划》中授权徐明波先生的

1,100,000 份股票期权予以行权，并将对应的股票登记在公司“激励对象”徐明波先生的证券账户名下。 

公司股票期权总数为 540万份，已授予股票期权 540万份，公司已于 2009年 8月 14日为行权日首批行权 984,000

股，占股票期权总数的 18.22 %；2009 年 11 月 26 日第二期行权 2,016,000 股，占股票期权总数的 37.33%；2009

年 12 月 30 日第三期行权 96,000 股，占股票期权总数的 1.78%；2010 年 6 月 18 日第四期行权 384,000 股，占股票

期权总数的 7.11%。 

本次行权数量 1,100,000 股，为徐明波先生个人获授期权的 45.83%，占公司授予的全部期权数量的 20.37％，行

权价格为 2.74 元/股。本次行权后公司尚有 820,000 股期权尚未行权，全部为徐明波先生所持有。 

 

事件评论 

第一， 此次行权数量占股权激励全部期权数量的 20.37%，占行权后总股本的 0.44% 

公司于 2006 年确定股权激励计划，公司于 2006-2008 年 3 年的业绩增长复合股权激励条件，在此 3 年中经过资

本公积转增股本和派发获利等事项后，股权激励的行权价格已经由初定的 9.84 元/股变更为 2.94 元/股。之前，公司管

理层已于 2009 年 8 月、11 月和 12 月以及 2010 年 6 月分 4 次进行了行权，累计行权股票数量为 348 万股，在经过

2010 年中期派红利以后，行权的价格再次调整为 2.74 元/股。 

本次行权数量为 1,100,000 股，行权日为 2010 年 10 月 14 日，行权价格为 2.74 元/股。根据国家征税政策，行

权需按照行权当日收盘价与行权价格之间的差额来计算个人所得税，行权日当日的收盘价为 42.10 元/股。本次行权后

公司仍有 820,000 股期权尚未行权，全部为董事长徐明波先生所持有。到目前为止，公司股权激励行权比例已经达到

84.82%，管理层的逐步行权，也表明了对公司未来发展的信心。 
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表 1：双鹭药业股权激励分配情况 

姓名 职务 股票期权数量（股） 已行权数量（股） 行权比例 

徐明波 总经理 2,400,000 1580,000 65.83% 

王勇波 副总经理 600,000 600,000 100% 

梁淑洁 董事会秘书 480,000 480,000 100% 

席文英 财务总监 480,000 480,000 100% 

陈遥 核心技术人员 480,000 480,000 100% 

吴彦卓 核心技术人员 480,000 480,000 100% 

卢安京 核心技术人员 480,000 480,000 100% 

合计 - 5,400,000 4,580,000 84.82% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二， 总经理徐明波先生将用股权激励中不少于 51%的收益用于公司的奖励计划 

公司股权激励计划方案中总经理徐明波先生对其名下预留股份曾做如下承诺:为使公司获得更好地发展，其获授的

股票期权或实现的收益，不少于 51%的部分将用于公司的奖励计划，奖励对象为：2006 年、2007 年、2008 年三年

中为公司发展作出贡献、但未列入本激励计划的中层管理和技术骨干、技术人员，在此期间新进公司任职并工作表现

突出的人员，以及得到职务晋升的其他高级管理人员和技术人员。由于股权激励的范围有限，部分为公司作出贡献的

员工未包括在股权激励计划之内，徐总的奖励计划将大大提高其他员工的工作积极性，尚未行权的部分也能在随后的

时间里起到调节奖励计划的作用。 

第三，  对公司给予“推荐”评级 

本次行权在一定程度上释放了股价抑制因素，同时公司主打药复合辅酶新进多省市医保，有望重新步入高增长，

肿瘤和肝病药物产品线构建完备，优秀的研发平台保证了后续药品的储备充分，我们看好公司长期发展。预计公司在

2010-2012年的主营业务收入增速分别为 19.83%，40.20%和 33.23%，净利润增速分别为 17.41%，39.60%和 34.07%， 

2010-2012 年 EPS 分别为 1.13 元，1.58 元和 2.12 元。给予公司“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 390 467 655 873 货币资金 418 457 621 876 

营业成本 67 89 124 166 交易性金融资产 22 22 22 22 

毛利 323 379 531 707 应收账款 121 145 204 271 

％营业收入 82.8% 81.0% 81.0% 81.0% 存货 24 33 46 61 

营业税金及附加 5 6 8 11 预付账款 119 158 222 296 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 54 50 65 80 

销售费用 14 16 22 28 流动资产合计 759 867 1181 1609 

％营业收入 3.7% 3.5% 3.3% 3.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 64 56 72 87 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 16.4% 12.0% 11.0% 10.0% 长期股权投资 72 218 247 276 

财务费用 -7 -2 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.7% -0.3% -0.3% -0.3% 固定资产合计 102 107 118 135 

资产减值损失 6 1 3 4 无形资产 34 34 34 33 

公允价值变动收益 11 0 0 0 商誉 0 0 0 0

投资收益 11 10 10 10 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 263 311 438 590 其他非流动资产 49 49 49 49 

％营业收入 67.4% 66.5% 66.8% 67.6% 资产总计 1020 1274 1629 2103 

营业外收支 10 10 10 10 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 273 321 448 600 应付款项 12 16 22 29 

％营业收入 70.0% 68.6% 68.3% 68.7% 预收账款 1 0 1 1 

所得税费用 29 34 48 64 应付职工薪酬 2 2 3 5 

净利润 244 286 400 536 应交税费 14 16 22 30 

其他流动负债 5 5 7 9 归属于母公司所有者

的净利润 244.1 286.6 400.1 536.4 流动负债合计 32 40 55 74 

少数股东损益 0 0 0 -1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.96 1.13 1.58 2.12 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 174 227 264 381 负债合计 37 43 59 77 

取得投资收益 

收回现金 

2 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

966 1213 1554 2010 

长期股权投资 0 -136 -20 -20 少数股东权益 18 17 17 16 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 983 1231 1570 2026 

固定资产投资 -30 -15 -22 -29 负债及股东权益 1020 1274 1629 2103 

其他 -106 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -136 -150 -42 -49  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.965 1.133 1.582 2.120 

股权融资 9 4 0 0 BVPS 3.84 4.83 6.14 7.94 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 38.84 33.08 23.70 17.68 

筹资成本 50 -41 -58 -78 PEG 1.29 1.10 0.79 0.59 

其他 -99 0 0 0 PB 9.76 7.76 6.10 4.72 

筹资活动现金流净额 -41 -37 -58 -78 EV/EBITDA 33.76 28.28 19.85 14.37 

现金净流量 -3 39 164 255 ROE 25.3% 23.6% 25.8% 26.7%
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