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正泰电器（601877）：实施股权激励，启动新一轮增长期   增持（维持） 
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事件描述： 

2010年11月20日，公司发布股票期权激励计划和股票增值权激励计划，公司拟向激励对象授予1,823.22

万份股票期权，占公司总股本1.81%，其中首次授予1,640.90万份，激励对象主要包括公司董事、高级管理

人员以及主要技术人员共208人，预留182.32万份，预留部分的授予激励对象由董事会提出；同时公司拟授

予20万份股票增值权，激励对象为公司董事、副总裁刘时祯。股票期权有效期为自股票期权授予日起7年，

等待期为2年，股票期权的行权价格为22.43元。我们从以下几个方面对公司股权激励计划做出解读。 

评论： 

1. 行权条件。此次公司授予的股票期权（包括预留部分）在行权期的四个会计年度中，分年度进行绩效考

核并行权，行权条件为每年净资产收益率不低于10%，四年净利润复合增长率不低于10%，营业收入复合

增长率不低于10%，从公司行权条件看，公司行权条件相对宽松，公司若要达到行权的业绩要求较为容易，

我们认为公司设定较低行权条件的主要目的是通过授予股权激励对象公司股票期权，保留住公司管理层

以及主要技术骨干力量，维持公司运营稳定。从公司发展历史来看，公司也一直是通过分散公司股权留

住公司管理层及主要技术骨干等中坚力量，而公司也是依靠这些中坚力量逐步发展壮大，此次公司授予

激励对象股权，也是延续公司一直贯彻的发展方针，通过授予公司管理层以及主要技术骨干股票期权，

充分激励他们的积极性，有利于公司保持稳定发展。 

2. 激励对象。公司此次股权激励对象共208人，包括公司董事、高级管理人员以及主要技术人员，激励对象

范围几乎涵盖了公司经营管理的所有中高层人员，这对于稳定公司经营管理团队、吸引与保留优秀管理

人才和技术骨干、保证企业稳健发展都有重要意义。 

3. 预留股权。公司此次授予的股票期权包括首次授予股票期权与预留部分两部分组成，其中首次授予

1,640.90万份，占拟授予股票期权总数的90%，预留182.32万份，占拟授予股票期权总数的10%。公司此

次预留的股票期权将在未来一年内授予新引进及晋升的中高级管理人才及公司核心骨干，我们认为公司

此举有利于激励公司目前尚未获得股票期权但具有较大潜力员工的积极性，提高公司经营效率，提升公

司业绩，因实施股权激励所带来费用的增加将远低于因实施股权激励所带来的业绩提升，因此公司此举

是收获人才与业绩的一举两得之举。 

4. 行权价格。公司此次行权价格为22.43元，而目前公司股票价格为21.71元，低于行权价格，彰显出管理

层对公司未来发展充满信心，公司未来释放业绩的动能更加充分。 

5. 即将启动新一轮增长期。主要理由有两点：（1）公司是低压电器龙头企业，市场占有率达到10%以上，公

司主营产品配电电器、控制电器等产品主要应用于城、农网输送的各个环节，产品需求与城农网投资密

切相关，根据国家发改委与国家能源局规划，我国未来几年将启动新一轮城农网改造升级建设，城农网

改造投资力度也将大幅增加，对于公司产品需求将持续增加，公司未来将充分受益农网改造，未来业绩

增长有保障；（2）公司新业务取得突破，即将步入收获期。公司新产品研发与生产主要由公司子公司上

海正泰电源系统有限公司与上海诺雅克电气有限公司进行，其中上海电源公司主要产品为光伏逆变器和

风电逆变器等，诺雅克公司主要产品为智能控制电器及配电电器等，公司目前在大力推广该类产品，2010

年上半年，电源公司与诺雅克公司公司实现收入1,110万元，取得初步成效，未来随着公司募投项目产能

的逐步释放，公司新业务也将步入收获期。 
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6. 盈利预测及投资评级：我们预计2010年-2012年每股收益分别为0.66元、0.82元、1.05元，按照11月19日的

收盘价计算，对应的动态市盈率分别为33倍、26倍、21倍，在电力工业快速发展，国家电网积极推进智能电

网建设和城农网改造，以及国家加大新能源产业发展支持力度的大背景下，公司将长期受益，随着公司募投

项目的逐步投产，解决公司产能瓶颈问题，公司未来将迎来新一轮快速增长期。我们看好公司的长期发展前

景，维持公司“增持”的投资评级。 

7. 风险提示：1）进一步开拓高端产品的风险；2）国际业务拓展不利导致出口业务再次下滑的风险；3）原材

料价格大幅波动的风险；4）大盘系统性风险。 

图表 1：正泰电器盈利预测表（单位：万元） 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 444,209 480,152 612,654 802,142 1,048,776
 营业收入增长率（%） 6.15% 8.09% 27.60% 30.93% 30.75%
 综合毛利率（%） 25.17% 28.16% 26.82% 25.93% 25.62%

二、营业成本 332,382 344,929 448,313 594,107 780,066
营业税金及附加 2,667 3,144 3,676 4,813 6,293
资产减值损失 1,006 1,851 800 900 901

期间费用 49,510 60,127 71,680 94,252 125,329
其中：  销售费用 23,595 24,238 31,552 40,107 51,390

管理费用 24,309 36,410 45,030 56,952 71,317
财务费用 1,606 -520 -4,901 -2,807 2,622

期间费用率（%） 11.15% 12.52% 11.70% 11.75% 11.95%
加：公允价值变动净收益 -5 5 10 10 10
投资净收益 513 -52 400 400 400

三、营业利润 59,153 70,052 88,594 108,480 136,598
营业利润增长率（%） 3.69% 18.43% 26.47% 22.45% 25.92%
营业利润率（%） 13.32% 14.59% 14.46% 13.52% 13.02%
加：营业外收入 448 7,917 450 550 650
减：营业外支出 2,412 8,988 1,000 1,000 1,000

四、利润总额 57,188 68,981 88,044 108,030 136,248
利润总额增长率（%） 1.26% 20.62% 27.64% 22.70% 26.12%
减：所得税 13,538 11,784 15,408 18,905 23,843

五、净利润 43,650 57,197 72,637 89,125 112,404
净利润增长率（%） 13.10% 31.03% 26.99% 22.70% 26.12%
其中：归属于母公司所有
者净利润

38,846 52,234 66,826 82,886 105,660

归属于母公司所有者净利润
增长率（%）

6.14% 34.46% 27.93% 24.03% 27.48%

少数股东损益 4,804 4,962 5,811 6,239 6,744

摊薄每股收益 0.39 0.52 0.66 0.82 1.05  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


