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光迅科技股权激励方案点评 

事件描述 

光迅科技公布了其股权激励计划（草案），主要内容如下： 

表 1：光迅科技股权激励计划主要内容 

激励方式 股票期权 

激励对象 中高层管理人员及业务骨干，合计 72 人 

期权数量 155.6 万份 

行权价 43.90 元 

行权条件 第一行权期条件：2011 年净资产收益率不低于 13%，且不低于同行业平均水平 75 分位值；

净利润较上一年增长不低于 20%，且不低于同行业平均水平；新产品销售占主营业务收入

比例不低于 20%。 

 第二行权期条件：2012 年净资产收益率不低于 14%，且不低于同行业平均水平 75 分位值；

净利润较上一年增长不低于 20%，且不低于同行业平均水平；新产品销售占主营业务收入

比例不低于 20%。 

 第三行权期条件：2013 年净资产收益率不低于 15%，且不低于同行业平均水平 75 分位值；

净利润较上一年增长不低于 20%，且不低于同行业平均水平；新产品销售占主营业务收入

比例不低于 20%。 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，公司以市价为行权价，显示了对光通信行业未来发展的强烈信心 

公司股权激励的行权价格为其停牌前一日的收盘价，行权价格高达 43.90 元。我们认为，公司以 40 元以上的市价作

为行权价格，显示了公司对未来业绩增长的信心，也表明了公司对未来行业发展的强烈信心。 

 

第二、考虑到良好的行业发展前景，公司行权条件适中 

公司股权激励的行权条件要求公司未来 3 年的年均复合增长率达到 20%以上，且要求公司在业绩发展上保持较高的稳

定性。 

考虑到未来 3-5 年内中国光通信行业将继续保持高景气发展的态势，我们认为，公司股权激励所要求的行权条件较为

适中，公司在景气行业背景下顺利实现股权激励所要求的行权条件基本无悬念。 
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第三，总体期权成本较低，当期分摊成本对经营业绩影响较小  

公司测算的期权总成本为 2017.63 万元，相对公司营收规模来说期权成本较低。同时，公司期权成本按照 5 年进行分

摊，分摊费用最高的 2012 年也仅为 728.6 万元，即使不考虑业绩增长，仅以 2009 年公司净利润 10419 万元来计算，

当期分摊成本仅占净利润的 6.99%。 

表 2：光迅科技期权费用摊销情况 

期权份额（万） 期权价值（元） 期权成本（万元） 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

155.60 12.967  2017.63 546.44 728.59 476.38 224.18 42.03 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

考虑到公司未来年均 20%以上的业绩增长较易实现，则最终期权成本分摊对净利润的影响比例则会低于 4%的水平，

因此，期权成本分摊对当期业绩的影响相当有限。 

 

第四，结论 

我们认为，公司此时推行股权激励计划可谓正当其时。主要理由为：1、国内光通信行业的持续景气为公司的后续快

速发展提供了良好外部环境；2、公司募投产能将在 2011 年底得到大部分释放，这也将较彻底的解决困扰公司发展的

产能瓶颈问题，为公司后续的快速发展提供保障；3、通过股权激励将进一步激发经营团队及业务骨干的工作热情，

为公司的快速成长提供内部动力。 

基于以上分析，我们看好公司未来的发展前景。我们预计公司 10 年、11 年和 12 年的全面摊薄 EPS 分别为 0.85 元、

1.27 元和 1.69 元，并维持对公司的“推荐”评级。 
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附：财务报表及指标预测 

利润表（百万元）    资产负债表（百万元）         

  2009A 2010E 2011E 2012E    2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 730 872 1220 1644  货币资金 630 413 426 535 

营业成本 500 602 827 1118 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 231 270 394 526  应收账款 143 169 237 319 

％营业收入 31.6% 31.0% 32.3% 32.0%  存货 247 295 405 548 

营业税金及附加 3 4 5 7  预付账款 32 39 53 72 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 28 31 43 58  流动资产合计 1199 1091 1366 1803 

％营业收入 3.8% 3.5% 3.5% 3.5%  可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 74 78 110 148  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.2% 9.0% 9.0% 9.0%  长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -1 -2 -2  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% -0.1% -0.1% -0.1%  固定资产合计 72 280 292 230 

资产减值损失 7 0 1 1  无形资产 25 24 23 22 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 117 158 237 314 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 16.1% 18.1% 19.4% 19.1%  资产总计 1299 1395 1680 2055 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 47 0 0 0 

利润总额 121 158 237 314  应付款项 240 260 357 482 

％营业收入 16.5% 18.1% 19.4% 19.1%  预收账款 7 9 12 16 

所得税费用 17 22 33 44 应付职工薪酬 23 28 38 51 

净利润 104 136 204 270  应交税费 -1 1 1 1 

 其他流动负债 4 4 5 7 归属于母公司所有者的净利润 104.2 135.8 203.7 270.3 

 流动负债合计 320 300 412 557 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.65 0.85 1.27 1.69  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）    递延所得税负债 0 0 0 0 

  2009A 2010E 2011E 2012E  其他非流动负债 33 33 33 33 

经营活动现金流净额 66 103 120 164  负债合计 353 333 445 590 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  

长期股权投资 0 0 0 0  

归属于母公司所有者权益 947 1062 1235 1465 

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

固定资产投资 -38 -253 -78 -16  股东权益 947 1062 1235 1465 

其他 0 0 0 0  负债及股东权益 1299 1395 1680 2055 

投资活动现金流净额 -38 -253 -78 -16  基本指标   

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.651 0.849 1.273 1.689 

股权融资 619 0 0 0  BVPS 5.92 6.64 7.72 9.16 

银行贷款增加（减少） -30 -47 0 0  PE 56.29 43.18 28.80 21.70 

筹资成本 33 -20 -29 -39  PEG 1.51 1.15 0.77 0.58 

其他 -73 0 0 0  PB 6.20 5.52 4.75 4.00 

筹资活动现金流净额 549 -66 -29 -39  EV/EBITDA 39.60 26.92 17.97 13.62 

现金净流量 577 -216 13 109  ROE 11.0% 12.8% 16.5% 18.5%
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