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图表 1.股权激励计划行权条件 
 2011E 2012E 2013E 
ROE(%) 13 13.5 14 
主营收入同比增速(%) 26.6 40.9 31.6 
净利润同比增速(%) 59.2 28.0 28.0 
对应当年每股收益(元) 0.840 1.060 1.337 
对应 PE(倍) 31 25 20 
备注：假设全部期权按照 30%、30%、40%比例全
部行权。 

资料来源：中银国际研究 
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新华都股权激励计划获批 
 郑媛 
新华都(002264.SZ/人民币 26.23，持有)公告修订后的股权激励
计划（草案）获证监会审核通过。与 2009年 6月公司出台的
激励计划相比，本次修订稿主要变化包括： 

1） 行权价格调整。行权价格由 25.35 元调整为 16.53 元。当
前行权价格以 2009年设定的价格为基础，经过分红除权
后，调整为 16.53元。此价格较昨日收盘价折让 37%。 

2） 激励对象范围缩小，但骨干人员人均授予期权数量增加。
修订稿将激励范围由“门店经理助理及以上”调整为“门
店资深经理及以上”，激励对象由 678人缩减为 177人，
因此人均授予期权数量由 1万股增至 4.4万股。 

3） 行权条件变化。在行权业绩考核指标中增加了净资产收
益率，其他两个指标主营业务收入和净利润保留。对主
营收入和净利润的要求以 2009年为基数（修改前以 2008
年为基数）。2011收入和净利润增速较 2009年达到或超
过 56.3%和 96.2%。 

公司 08年 7月首次公开发行后，以高管为主的核心管理团队
合计持有公司 14.8%股权，此次股权激励计划进一步将激励
覆盖范围扩大至基层管理人员。我们认为这将有利于经营团
队稳定，并在一定程度上有助于挖掘公司业绩释放潜力。2009
年开始公司基本确立了自开与收购并举的扩张思路。截至三
季度末手持现金 4.7 亿元。由于现金流充裕，我们预计公司
可能继续通过并购和加速展店实现经营规模快速扩大。不
过，我们认为网络下沉过程中自给配送能力不足以及收购门
店整合的不确定性是公司面临的主要风险。 

以 777.15万份期权为基数计算，假设如期全部行权，我们推
算业绩考核要求所对应的 2011－2013 年每股收益分别为
0.84、1.06 和 1.34 元，这一业绩水平高于我们预测和市场一
致预期。不过，即使按照行权要求的业绩测算，对应 2011
年市盈率为 31倍。与同业估值水平一致。我们将择机对盈利
预测进行调整。考虑到目前估值不具有吸引力，我们仍然维
持持有评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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