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股票期权激励计划草案点评 

——金证股份（600446）点评报告 

公司研究                评级：增持               2011.5.16 

投资要点 

 公司公布股票期权激励计划草案 

公司拟向激励对象授予 400 万份股票期权，占总股本的 2.91%，股

票来源为公司向激励对象定向发行金证股份股票。首次授予 360 万份，

预留 40 万份。激励对象共计 69 人，占当前公司在册员工总数 1333 人

的 5.18%。授予期权的行权期自授予日后 12-60 个月分四期执行，每期

可行权数量为授权数量的 25%。 

表1：股票期权在各激励对象间的分配情况 

姓名 职务 
本次获授的股票期权 

份数(万份) 

占本次授予期权 

总数的比例 

占目前总股本的 

比例 

王开因 董事 8  2% 0.06% 

杜同舟 副总裁、营销总监 8  2% 0.06% 

周永洪 财务总监 8  2% 0.06% 

吴晓琳 副总裁 8  2% 0.06% 

杜玉巍 技术总监 8  2% 0.06% 

王凯 董秘（拟聘） 8  2% 0.06% 

其他中层管理人员、核心技术（业务）人员 

共计 63 人 
312  78% 2.27% 

预留期权数 40  10% 0.29% 

合计 400  100% 2.91% 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

首次授予的股票期权行权价格确定为 14.37 元。考核条件为以 2010

年净利润为基数，2011-2014 年增长率不低于 14%、30%、75%和 110%，

各年净资产收益率不低于 7.8%、8.5%、9.5%和 10%。净利润取值为扣

非后净利润和净利润孰低者。 

 

 考核条件显现公司扭转盈利下滑的态度 

公司 2009-2010 年的营业收入同比增长为 11.41%、29.6%，但扣非

后归属母公司的净利润同比下降 22.95%和 11.35%，折算后的净资产回

报率为 9%和 7.3%。本次激励计划的的行权条件要求 2011-2013 年净利

润同比增长率达到 14%、14%和 34.6%，净资产回报率稳步提高，显示

公司期望扭转盈利持续下滑的态度，并对公司未来稳健成长提出要求。 
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   基础数据（2011.5.9） 

收盘价(元) 12.67 

总股本(百万) 137.44 

流通股本(百万)  137.44 

总市值(亿元)  17.41 

流通市值(A 股，亿元)  17.41 

每股净资产（元） 3.38 
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图 1、净利润及增速的达标要求                  单位：百万元 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 期权成本摊销影响当年净利润增长 

公司以当前股价测算的首次授予期权成本为 1550 万元，分 5 年进行

摊销。2010 年公司的扣除非经常性损益后的净利润为 3372 万元，因公

司净利润基数较低，2011-2013 年摊销占比 2010 年净利润 8.9%、17.9%

和 10.9%，预计摊销因素将对当年净利润增长产生影响。 

 

表2：期权公允价值情况测算 

期权批次 
期权份数 

（万份） 

期权理论价值 

（元/份） 

期权公允价值 

（万元） 

第一个行权期 90 3  276  

第二个行权期 90  4  360  

第三个行权期 90  5  428  

第四个行权期 90  5  486  

期权公允价值 360  — 1,550  

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

表3：期权成本摊销情况测算 

期权份额 

（万份） 

期权成本 

（万元） 

2011 年 

（万元） 

2012 年 

（万元） 

2013 年 

（万元） 

2014 年 

（万元） 

2015 年 

（万元） 

360  1550 300  605  369  205  70.88 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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 方案聚焦核心人员，短期激励效果有待观察 

本次激励计划授予对象为 69 人，其中 6 名高管各获得 8 万份期权，

其余 63 名核心人员平均各获得近 5 万份期权。假设第一个行权期股价比

行权价增长 50%，按照每期可行权数量 25%的要求，高管和核心人员可

获得溢价为 14.37 万元和 8.98 万元，收益不具备明显的吸引力，方案的

激励效果有待进一步观察。公司目前的股价低于行权价格，且方案推出

的时机安排在市场短期调整之时，存在管理层认为当前股价被低估的可

能。 

 

 盈利预测与评级 

股权激励方案的出台，有利于将公司利益和管理层利益凝聚在一起，

整体偏利好。预计公司 2011-2013 年全面摊薄 EPS 分别为 0.32、0.37、

0.44 元，对应当前股价 PE 为 39、35、28 倍，给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

高毛利的金融软件+服务受资本市场影响增长低于预期。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 721  903  961  1118  

 
营业收入 1586  1877  2223  2656  

  现金 313  338  315  363  

 

营业成本 1320  1547  1834  2189  

  应收账款 123  145  171  205  

 
营业税金及附加 12  14  17  20  

  其他应收款 19  24  28  32  

 

营业费用 52  64  75  90  

  预付账款 33  58  71  82  

 
管理费用 168  201  238  283  

  存货 198  286  330  387  

 

财务费用 -15  -4  -4  -5  

  其他流动资产 35  52  46  50  

 

资产减值损失 3  2  2  2  

非流动资产 155  142  132  127  

 
公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 7  7  7  7  

 

投资净收益 2  1  2  2  

  固定资产 96  86  77  67  

 
营业利润 47  55  63  78  

  无形资产 6  5  3  2  

 

营业外收入 5  5  5  5  

  其他非流动资

产 

46  45  46  51  

 
营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 876  1045  1093  1245  

 

利润总额 52  60  67  82  

流动负债 354  471  531  612  

 

所得税 4  6  7  8  

  短期借款 8  12  9  6  

 
净利润 48  53  60  74  

  应付账款 148  169  206  243  

 

少数股东损益 9  9  10  13  

  其他流动负债 197  290  316  363  

 

归属母公司净利润 39  45  50  61  

非流动负债 14  12  13  13  

 

EBITDA 44  62  70  84  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.28  0.32  0.37  0.44  

  其他非流动负

债 

14  12  13  13  

      负债合计 367  483  544  625  

 
主要财务比率 

     少数股东权益 46  55  65  78  

 
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 137  137  137  137  

 
成长能力 

      资本公积 135  135  66  66  

 
营业收入 29.6% 18.3% 18.4% 19.5% 

  留存收益 190  235  280  339  

 

营业利润 -12.1% 16.4% 13.3% 24.1% 

归属母公司股东权益 462  507  484  543  

 

归属于母公司净利润 -4.5% 14.7% 12.6% 21.8% 

负债和股东权益 876  1045  1093  1245  

 
获利能力 

    

      
毛利率(%) 16.8% 17.6% 17.5% 17.6% 

现金流量表 
  

单位:百万元 

 
净利率(%) 2.4% 2.4% 2.3% 2.3% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 
ROE(%) 8.4% 8.8% 10.4% 11.3% 

经营活动现金流 7  41  34  44  

 
ROIC(%) 15.1% 21.9% 22.6% 25.2% 

  净利润 48  53  60  74  

 
偿债能力 

      折旧摊销 11  11  11  11  

 

资产负债率(%) 41.9% 46.2% 49.8% 50.2% 

  财务费用 -15  -4  -4  -5  

 
净负债比率(%) 2.18% 2.52% 1.67% 0.94% 

  投资损失 -2  -1  -2  -2  

 

流动比率 2.04  1.92  1.81  1.83  

营运资金变动 -56  -26  -33  -36  

 
速动比率 1.48  1.31  1.19  1.20  

  其他经营现金

流 

20  8  1  0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -38  -24  15  6  

 

总资产周转率 1.85  1.95  2.08  2.27  

  资本支出 21  0  0  0  

 
应收账款周转率 15  14  14  14  

  长期投资 -18  5  -3  1  

 

应付账款周转率 9.81  9.75  9.79  9.75  

  其他投资现金

流 

-35  -19  12  7  

 
每股指标（元） 

    筹资活动现金流 2  8  -72  -1  

 

每股收益(最新摊薄) 0.28  0.32  0.37  0.44  

  短期借款 8  4  -3  -3  

 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.05  0.30  0.25  0.32  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.36  3.69  3.52  3.95  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  -69  0  

 
P/E 44.81  39.07  34.69  28.49  

  其他筹资现金

流 

-6  4  -0  2  

 

P/B 3.77  3.43  3.60  3.21  

现金净增加额 -29  25  -23  48    EV/EBITDA 33  24  21  17  
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