
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆公司推出期权计划，既是激励也是信心 

公司推出期权计划，本计划拟向激励对象授予 170 万份股票期权，占当前股本的比例为 2.15%，其中首次
授予 153 万份，预留 17 万份，故即便所有期权最终能够行权对业绩摊薄效应微乎其微。从期权授予的名单来
看，高管合计将被授予 26.01 万份，而核心管理和技术（业务）人员、及董事会认为需要进行激励的相关人员
共计 68 人获得 126.99 万份，占比达到 83%。期权的行权价格为今日的收盘价 32.10 元，行权条件如表 1 所示： 

表一：期权行权条件 

行权期  业绩考核目标  

第一个行权期  相比于 2009 年，2010 年营业收入增长率不低于 35%，2010 年净利润增长不低于 45% 

第二个行权期 相比于 2009 年，2011 年营业收入增长率不低于 85%，2011 年净利润增长不低于 100% 

第三个行权期  相比于 2009 年，2012 年营业收入增长率不低于 140%，2012 年净利润增长不低于 165% 

预留的 17 万份期权自相应的授权日起满 12 个月后，激励对象应在未来 36 个月内分三期行权，行权比例
与此次授予的 153 万份期权相同（见表 2）。我们认为公司之所以预留 17 万份期权是出于两方面考虑：1、公
司业绩增长超出预期，加大对业务骨干的激励；2、作为公司继续引进人才所用。 

从期权授予对象和行权价格来看，此期权激励计划能够在公司内部激发业务骨干整体的生产力，我们看好
此次期权激励计划未来的效果。于此同时，苛刻的行权条件也表明公司对于其未来的成长拥有很强的信心。 

表二：153 万份期权行权比例 

行权期 行权时间 可行权数量占获授期权数量比例 

第一个行权期  
自首次授权日起 12 个月后的首个交易日起至首次

授权日起 48 个月内的最后一个交易日当日止  
25% 

第二个行权期  
自首次授权日起 24 个月后的首个交易日起至首次

授权日起 48 个月内的最后一个交易日当日止  
35% 

第三个行权期  
自首次授权日起 36 个月后的首个交易日起至首次

授权日起 48 个月内的最后一个交易日当日止  
40% 

◆有利的人口结构以及居民收入不断攀升的局面驱动行业增长，竞争力突出令公司将充分受益 

截止 2008 年，国内 0-14 岁的人口占总人口的比例为 17.3%，以 13.3 亿的人口总规模计算，0-14 岁的人
口总量达到 2.3 亿人，若此年龄段的个体年平均花费在玩具上的费用为 100 元，将产生 230 亿元的市场规模，
庞大的年轻群体为国内玩具行业的发展提供了巨大的发展空间。 

目前国内 14 岁以下的儿童和青少年的人均年玩具消费进 20-30 元人民币，而亚洲和全球儿童平均的年玩
具消费为 13 美元和 34 美元。2009 国内城镇和农村人均可支配收入分别达到 17000 元和 5100 元，较 2000
年分别提升 174%和 129%，我们认为随着居民收入水平的不断提高，国内儿童的年玩具消费水平将持续上升。 
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公司具有较强的品牌、研发和营销渠道等方面的优势，我们认为其将充分享受行业增长的良机，续写快速
增长的历史。 

◆新产能即将投产为未来业绩的爆发增长奠定客观基础 

公司目前面临最大的问题就是产能偏紧，品牌车模生产基地和福建婴童车模制造基地预计将于明年投产，
届时公司的产能将获得极大的提高，为公司未来的业绩爆发增长提供坚实的客观基础。 

◆未来三年净利润复合增速将达到 46%，给予目标价 42.60 元 

我们预计公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为：0.74 元、1.10 元和 1.52 元，给予 2011 年 39 倍 PE，对
应目标价 42.60 元，“买入”评级。 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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