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股权激励后业绩高增长更加确定 

事项： 

2010 年 11 月 9 日，公司公告股权激励草案，拟对部分副总经理及技术、营销骨干等 108

人授予 150 万股的股票期权激励，占当前总股本的 1%，行权价为 45.09 元，分三期行权，

每次行权比例分别为 30%、30%和 40%。 

 国内少数具备全球竞争力的专用打印机领航者，并向识币器、支票处
理等金融设备迈进 

新北洋从事专用打印机及相关产品的研发，在中国专用打印机市场占有率达 8%。支票处理

类、识币器、智能钱箱业务进展顺利，其中支票类产品与 BPS 合作进入常态，随着与 BPS

合作的深入，及识币器等金融产品的发展，公司已不仅是一家拥有核心技术的专用打印机

企业，未来收入结构将以专用打印机和金融设备并举。 

 股权激励后业绩高增长更加确定 

根据股权激励草案，拟分三期授予技术、营销骨干 150 万股股票期权，行权时间为首次授

权日期 24、36 和 48 个月，行权条件为 2011-2013 年平均净资产收益率不低于 10%，以

2009 年为基数，净利润增长率分别不低于 80%、120%和 180%。我们认为，假设该增长

预期能够实现的话，扣除股权激励费用，未来净利润年复合增长率至少在 30%左右，股权

激励的成功实施，公司未来业绩高增长更为确定。 

 激励对象主要为核心技术人员和营销人员 

由于激励数量有限，董事长和总经理等放弃被激励权利，除少数副总经理外，技术和营销

骨干获得 118.9 万份股票期权。我们认为，由于专用打印机和金融设备对技术研发要求高，

技术人员的稳定和与潜能的发挥对公司后续发展至关重要，虽然公司建立良好的研发知识

管理体系，但一个稳定、向上的技术团队仅靠管理体系难以维系，因此通过适当的经济利

益激励更有利于长远发展。 

 股权激励增加费用，略微下调 2010-2012 年业绩，维持“强烈推荐”
评级 

根据初步预计 2010-2012 年增加摊销费用为 140、830 和 780 万元，不考虑新增股本摊薄

的情况下，2010-2012 年 EPS 分别为 0.82、1.29 和 2.10 元。以 11 月 3 日收盘价（45.09

元）对应的动态 PE 估值为 55、35 和 21 倍。维持 53 元的目标价和“强烈推荐”投资评级。 
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 
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