
 

                                                                     

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

公司股价最近一年走势： 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

ST 科龙（000921）：  

首期股权激励推出，彰显公司信心 

公司研究                投资评级：增持（首次）              2010.12.03 

事件： 

公司今日公布首期股票期权激励计划草案。 拟授予激励对象 2290 万股股票期权，

占公司股本总额的 1.691%，行权价 7.65 元/股，有效期为自本次股权期权授权日

起的 5 年。激励对象可以自授权日起 2 年后开始行权，行权应按照规定在授权日

之后的第三年开始分 3 年匀速行权，每年可行权数量分别为获授股票期权总数量

的 33%、33%和 34%。行权的业绩条件为公司股票期权有效期内每年平均的扣除

非经常性损益后的净利润增速不低于 20%，每年平均的扣除非经常性损益后的净

资产收益率不低于 15%，且不低于行业平均水平。本次股权激励计划的激励对象

包括公司董事（除独立董事以及由海信集团有限公司以外的人员担任的外部董事）；

公司高级管理人员，包括总经理、副总经理、财务负责人、董事会秘书、公司秘

书以及其他高级管理人员；公司级公司子公司中层管理人员；经公司董事会认定

的营销骨干、技术骨干和管理骨干。 

点评： 

 激励对象范围广  公司此次股权激励对象中，除涵盖公司主要高管外，对核

心骨干人员的激励人数达到 230 人，骨干人员获授股票期权的数量占总额的

比例达到 69.96%。对中层骨干人员的激励将其与公司利益绑定，有利于激发

骨干人员的潜力，从而提升公司在技术和产品上的竞争力。 

 行权条件高，显示公司对未来的信心  此次行权的业绩条件较高，股票期权

有效期内要求净利润复合增长率不低于 20%，净资产收益率不低于 15%。显

示出管理层对公司经营改善和未来增长的信心。 

 盈利预测  我们认为公司在整合了海信的白电业务后，已经成为海信集团旗

下的白电资产平台。以冰箱为主，同时加大空调业务的拓展渗透，使得公司

未来经营将逐渐出现改善。我们预计公司 2010-2012年EPS分别为 0.43元、

0.48 元和 0.55 元。按最新收盘价计算，对应 PE 分别为 17.8 倍、15.9 倍和

13.9 倍。虽然公司经营改善尚需时日，但我们认为整合之后公司竞争力逐渐

提升，股权激励也将激发更大潜力，公司将逐渐步入上升通道，未来存在较

大增长空间，给予公司“增持”评级。 

盈利预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 9362  16873  18982  21545  

增长率 Y0Y （%） 8.4% 80.2% 12.5% 13.5% 

净利润（百万元） 150  589  655  743  

增长率 Y0Y （%） -33.7% 291.9% 11.2% 13.5% 

摊薄 EPS（元） 0.15  0.43  0.48  0.55  

数据来源：湘财证券研究所 
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图1  激励对象获授股票期权的数量 

序

号 
姓名 职位 

获授股票

期权的数

量（万股） 

占本次股

票期权总

额的比例 

占总股

本比例 

占 A 股股

本比例 

1  汤业国  董事长  140 6.11% 0.10% 0.16% 

2  肖建林  董事  92 4.02% 0.07% 0.10% 

3  贾少谦  副总裁  92 4.02% 0.07% 0.10% 

4  刘春新  

董事、副总

裁、财务负

责人  

100 4.37% 0.07% 0.11% 

5  任立人  副总裁  80 3.49% 0.06% 0.09% 

6  张玉清  副总裁  92 4.02% 0.07% 0.10% 

7  王云利  副总裁  92 4.02% 0.07% 0.10% 

8 
中层及骨干

(230 人)  
   1602 69.96% 1.18% 1.79% 

    合计     2290 100.00% 1.69% 2.56% 

资料来源：公司资料，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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