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事项： 

公司拟向79名激励对象授予总量3165万份的股票期权，占授予时公司股本总额的5.90%，授予的股票期权的

行权价格为8.97元。授予的股票期权的有效期为6年，等待期一年，之后5年每年行权20%。 

 

点评： 

增强长期稳定发展的信心。公司公布了2011年股权激励预案，总的行权期6年，采取连续三年滚动基数

的计算方法，保持稳定增长的态势（下表）。我们认为，公司09年完成重组，当前权益土地储备218万㎡，

土地储备规模相对较小，同时由于福州区域性开发的局限性，市场对公司长期的成长性存在担忧。尽管我

们认为本次行权条件相对宽松，按照最低要求估计，2015年净利润水平4-5亿左右。但是我们认可长达6年的

行权期，这传达了公司高层对长期的发展的信心，同时稳步增长的战略态度。 

行权时间 行权条件 行权数量 

（万份） 

2012 年 2011 年净利润较 2008-2010 年三年净利润平均数增长 26%，加权 ROE 不低于 15% 633 

2013 年 2012 年净利润较 2009-2011 年三年净利润平均数增长 27%，加权 ROE 不低于 15.5% 633 

2014 年 2013 年净利润较 2010-2012 年三年净利润平均数增长 28%，加权 ROE 不低于 16% 633 

2015 年 2014 年净利润较 2011-2013 年三年净利润平均数增长 29%，加权 ROE 不低于 16.5% 633 

2016 年 2015 年净利润较 2012-2015 年三年净利润平均数增长 30%，加权 ROE 不低于 17% 633 

合计  3165 

数据来源：公司公告，德邦研究 

 

业绩承诺完成困难，影响并非负面。在2008 年12 月的资产购买方案中，大股东阳光集团承诺，此次

资产的出售方阳光集团、康田实业、东方投资对出售资产及公司2009-2010 年净利润分别为1.35 亿元和5.97 

亿元，不足部分现金补足。2010年公司整体推盘量低于预期，从2010年前三季度的报表来看，营业收入17.75

亿元，净利润1.9亿元，地产预收账款4.5亿。我们估计公司完成5.9亿的承诺业绩存在困难，公司也可能不会

为了承诺而努力挖掘业绩。反过来思考，大股东现金补足业绩，可以补充公司运营现金，在资金面相对紧

缺的行业背景下，或许更有利于公司今后的长远发展。 
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走出福州，对外扩张或将加速。2010年公司拿地进度相对谨慎，仅取得马尾区2个地块，合计建筑面积

27.5万方。而在当前权益土地储备中，福州占比72%。整体来看，公司储备规模相对较小，而且受区域的局

限性较大。但是2010年以来，公司陆续在北京、兰州、海南等地设立了子公司，我们预计，2011年公司对

外扩张的步伐将加快。同时，凭借公司历史以往的开发能力，我们有理由相信公司拿地的成本也将具有优

势。 

时间 子公司地点 注册资本（万元） 

2010.10 山西太原 10,000 

2010.10 北京实业 5,000 

2010.9 海南实业 5,000 

2010.7 广西南宁 10,000 

2010.6 兰州实业 10,000 

数据来源：公司公告，德邦研究 

 

盈利预测。2011和2012推盘量将加快，预计2010-2012年的EPS为0.58/0.93/1.28元，对应当前PE15.4 /9.6/7.0

倍。估值相对合理。公司具备快速成长的潜力，关注对外扩张的进程和楼盘销售的进程。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 

 

 

 

 


