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兴森科技（002436） 电子设备制造商

股权激励：创造和共享高速成长

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 59.28 

 

事件： 

公司公布通过《首期股票期权激励计划（草案）》，其中决定将162万份在

30日内一次性授予162人，占目前公司员工总数的7%，行权价格为60元/

股，股权有效期6年。并预留18万份将授予给公司未来需要引进的关键人

才或对公司有特殊贡献的员工。股票来源为公司向激励对象定向发行的股

票。 

结论： 

此次激励计划共分四期行权，行权期分别为首次授权日起24、36、48、60

个月后的首个交易日至其12 个月止。可行权数量占比分别为25%、25%、

25%、25%。该计划行权条件为：2012-2015 年净利润相比09 年增速分别

不低于140%、190%、250%、320%。2012-2015年各年加权平均净资产收益

率不低于10%。净利润指扣非后的净利润。 

如公司业绩未达条件，则激励对象相对应行权期所获授的可行权数量由公

司注销。此外，等待期内扣非与不扣非的净利润均不得低于授权日前最近

三年的平均水平且不得为负。如2015 年相对2009 年增长320%达成，则6

年年均复合增速达27%。 

该激励计划授予价格不低于草案公布前30 个交易日内的股票平均收盘价

与公布前1 交易日收盘价的较高者，即60元/股，略高于前1交易日收盘价。

假设2011年1月1日为公司首次授予股票期权的授权日，则公司将从2011

年1月开始分摊股票期权的成本，具体如下： 

表 1、股权激励成本摊销情况（单位：万元） 

2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 合计 

1261.65 1261.65 840.00 513.67 539.40 4116.37

资料来源：公司公告 

激励计划有以下特点： 

1、 实施期限 6 年，分四期，期限相对较长。从 2011 年开始摊销，行权成

本，2011 年占收入 10%左右，2012 年占比将降至 8%左右； 

2、 公司员工原本就有不少持股，此次激励对象更加广泛，各部门中层及

以上管理人员、核心业务（技术）骨干人员均有涉及，充分体现员工

共享，这将有效鼓舞员工士气，保障公司业绩的长期稳健增长。 

3、 2015 年净利润相对 09 年 320%的增速以及 6 年年均复合增速达 27%，

彰显了管理层对公司的信心。我们对其给予正面评价。 
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52 周最高/最低价(元) 59.91/29.34

上证指数/深圳成指 2871.70/12539.01

50 日均成交额(百万元) 70.56

市净率(倍) 22.28

股息率 

 

基础数据 

流通股(百万股) 27.93

总股本(百万股) 111.70

流通市值(百万元) 1655.69

总市值(百万元) 6621.58

每股净资产(元) 2.66

净资产负债率 159.84%

 

股东信息 

大股东名称 邱醒亚

持股比例 25.67%
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我们依然非常看好公司的发展前景，公司在小批量板方面的布局，将大大拓展公司的市

场空间，小批量板的市场容量是样板的两倍多，预计未来样板和小批量板产值将不断提

升。而 08 年公司在国内样板市场占有率的市场份额为 5.41%，在小批量板市场占有率为

0.89%，公司在行业内的上升空间尤其是小批量板市场领域非常大。因此，我们维持公司

10/11/12 年 EPS 为 1.15/1.73/2.26 元，给予公司“推荐”评级。 
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国元证券投资评级体系： 

 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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