
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 乔洋 021-68751065 zoupeng@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120007 

联系人： 邹朋 021-68751065 zoupeng@cjsc.com.cn   

 

股权激励行权完毕，董事长成为公司第一大股东 

事件描述 

双鹭药业今天发布了《股权激励计划激励对象行权情况暨股本变动公告》，以 2011 年 4 月 28 日为行权日进行了

股权激励的第六次行权，其主要内容如下： 

公司以 2011 年 4 月 28 日为行权日，将《北京双鹭药业股份有限公司股票期权激励计划》中授权徐明波先生的

1,230,000 份股票期权予以行权，并将对应的股票登记在公司“激励对象”徐明波先生的证券账户名下。 

公司股票期权总数为 810 万份，已授予股票期权 810 万份，公司已于 2009 年 8 月 14 日为行权日首批行权

1,476,000 股，占股票期权总数的 18.22 %；2009 年 11 月 26 日第二期行权 3,024,000 股，占股票期权总数的 37.33%；

2009 年 12 月 30 日第三期行权 144,000 股，占股票期权总数的 1.78%；2010 年 6 月 18 日第四期行权 576,000 股，

占股票期权总数的 7.11%；2010 年 10 月 14 日第五批行权 1,650,000 股，占股票期权数量的 20.37％。 

本次行权共计 1,230,000 份期权，为徐明波先生获授期权的 34.17%（不少于 51％的部分未来取得的收益根据承

诺将奖励给公司其他人员），占公司授予的全部期权数量的 15.19％。本次行权后公司股权激励计划中的 810 万份期权

已全部行权完毕。本次行权后，董事长徐明波先生共持有公司股票 85,712,955 股，占公司总股本的 22.51%，超过新

乡白鹭化纤集团有限责任有限公司成为本公司第一大股东。 

事件评论 

第一， 本次行权站公司授予全部期权数量的 15.19%，股权激励期权全部行权完毕 

     公司于 2006 年确定股权激励计划，公司于 2006-2008 年 3 年的业绩增长复合股权激励条件，本次激励对象徐

明波先生行权数量为 123 万股，行权价格为 1.66 元/股。自此公司股权激励期权全部行权完毕，这也体现了管理

层对于公司未来发展具有较强信心，公司未来发展值得期待。 

第二， 本次行权后，董事长徐明波先生成为公司第一大股东 

本次行权共计 1,230,000 股期权，为徐明波先生获授期权的 34.17%，占公司授予的全部期权数量的 15.19％。

本次行权后公司股权激励计划中的 810 万份期权已全部行权完毕。行权后徐明波先生共持有公司股票 85,712,955 股，

占公司总股本的 22.51%，成为本公司第一大股东。 

股权激励方案中，徐明波先生承诺将用其名下预留股份不少于 51%的部分用于公司的奖励计划。目前徐明波先

生对其名下预留股份的奖励计划已实施 20％，本次行权的 123 万股将按以上承诺严格履行。该奖励计划将大大提高

其他员工的工作积极性，其实施进度有可能影响公司未来第一大股东的变化。 
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维持“推荐”评级 2011-5-16 
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第三， 预计公司 2011-2012 年摊薄以后 EPS 分别为 1.07 元、1.45 元，维持公司的“推荐”评级 

     本次行权在一定程度上释放了股价抑制因素，我们对此持积极态度。同时公司主打产品贝科能在 2010 年新进

10 个省市医保，有望在 2011 年实现销售收入的放量；公司继续加大科研投入，产品储备丰富，能够支持公司长远发

展。预计双鹭药业 2011-2013 年摊薄以后 EPS 分别为 1.07 元、1.45 元和 1.92 元，维持对公司的“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 458 718 981 1310 货币资金 446 630 918 1320 

营业成本 107 158 216 288 交易性金融资产 12 12 12 12 

毛利 351 560 766 1021 应收账款 140 228 311 415 

％营业收入 76.7% 78.0% 78.0% 78.0% 存货 30 43 59 79 

营业税金及附加 6 9 12 16 预付账款 59 87 118 158 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 其他流动资产 79 103 135 173 

销售费用 19 29 38 50 流动资产合计 765 1103 1556 2161 

％营业收入 4.1% 4.0% 3.9% 3.8% 可供出售金融资产 93 93 93 93 

管理费用 69 86 113 144 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 15.0% 12.0% 11.5% 11.0% 长期股权投资 134 164 193 222 

财务费用 -7 -2 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.6% -0.3% -0.3% -0.3% 固定资产合计 182 189 203 224 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 37 37 37 36 

公允价值变动收益 -9 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 26 10 10 10 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 282 449 615 826 其他非流动资产 33 33 33 33 

％营业收入 61.5% 62.5% 62.7% 63.1% 资产总计 1249 1619 2114 2770 

营业外收支 38 30 30 30 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 320 479 645 856 应付款项 8 12 16 22 

％营业收入 69.8% 66.6% 65.8% 65.4% 预收账款 2 4 5 7 

所得税费用 43 65 87 116 应付职工薪酬 2 3 4 5 

净利润 276 414 558 740 应交税费 21 31 42 56 

其他流动负债 4 6 7 10 归属于母公司所有者

的净利润 272.7 408.8 551.1 730.9 流动负债合计 37 55 75 99 

少数股东损益 4 5 7 9 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.72 1.07 1.45 1.92 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 238 280 413 561 负债合计 37 55 75 99 

取得投资收益 

收回现金 

3 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1191 1538 2007 2628 

长期股权投资 0 -20 -20 -20 少数股东权益 21 26 33 42 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1211 1564 2040 2670 

固定资产投资 -43 -17 -25 -33 负债及股东权益 1249 1619 2114 2770 

其他 -121 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -164 -37 -45 -53  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.716 1.074 1.448 1.920 

股权融资 4 0 0 0 BVPS 4.71 6.08 5.27 6.90 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 77.28 51.56 38.24 28.84 

筹资成本 50 -59 -80 -106 PEG 1.99 1.33 0.98 0.74 

其他 -101 0 0 0 PB 11.76 9.10 10.50 8.02 

筹资活动现金流净额 -46 -59 -80 -106 EV/EBITDA 71.62 44.67 32.30 23.68 

现金净流量 28 184 288 402 ROE 22.9% 26.6% 27.5% 27.8%
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