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股权激励略增短期费用，看好长期经营改善效果 

事件描述 

友阿股份今日公布公司股票期权激励计划草案，其主要内容为： 

 本次股权激励计划拟授予激励对象 1440 万份股票期权，占激励计划公告日公司股本总额的 4.124％；且且授予股

票期权的行权价格为 21.92 元。 

 本次激励的对象共有 35 位，除了对公司各高管进行股权激励之外，各百货店长及其他主要职能部门的中层干部也

在本次股权激励范围之内。 

 激励对象中担任董事、高级管理人员的，在任职期间不得将其持有的公司股票在买入后 6 个月内卖出，或者在卖

出后 6 个月内又买入。 

 本次激励计划的行权日所在会计年度内，公司对行权的业绩条件为在三个行权期内，期间归属于母公司所有者的

净利润复合增长率约为 20%，同时净资产收益率要求分别约为 10%、11%、12%。 

事件评论 

第一，股权激励对象包括高管及主要中层干部，将正面促进公司实际经营效果 

友阿股份今日公布公司股票期权激励计划草案，本次激励计划拟授予公司的激励对象 1440 万份股票期权，授予份额

约占公司股本总额的 4.124%，且授予股票期权的行权价格为 21.92 元。而本次激励的对象共有 35 位，除了对公司各

高管进行股权激励之外，各百货店长及其他主要职能部门的中层干部也在本次股权激励范围之内。 

表 1：本次股权激励计划激励范围包括主要高管及职能部门中层干部 

激励对象 任职部门 职位 

 胡子敬    股份公司    董事长   

 陈细和    股份公司    董事、总裁   

 刘一曼    股份公司    董事   

 崔向东    股份公司    董事、副总裁   

 龙建辉    股份公司    董事   

 陈学文    股份公司    董事、董事会秘书   

 许惠明    股份公司    董事   

 晏才久    股份公司    管理总监   

 龙桂元    股份公司    财务总监   

 贺伟利    友谊商店 AB 馆    门店总经理   

 沈佩奇    友谊商城    门店总经理   
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 刘金定    阿波罗商业广场    门店总经理   

 刘明宇    友阿百货    门店总经理   

 周仕平    春天百货    门店总经理   

 彭嵘    春天百货常德店    门店总经理   

 李恒    郴州友谊中皇城    门店总经理   

 孔小平    友阿家电    门店总经理   

 薛宏远    奥特莱斯分公司    门店总经理   

 欧辉华    娄底鹏泰店    门店总经理   

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

而在本次激励计划的行权日所在会计年度内，公司对行权的业绩条件实际并不高，在三个行权期内，要求期间归属于

母公司所有者的净利润复合增长率约为 20%，同时净资产收益率要求分别约为 10%、11%、12%。 

表 2：本次股权激励行权条件 

行权期    业绩指标   

 第一个行权期    可行权日上一年度的公司经审计净利润不低于 2010 年度净利润的 120%； 可行权日上一年

度的公司经审计加权平均净资产收益率不低于 10%。   

 第二个行权期    可行权日上一年度的公司经审计净利润不低于 2010 年度净利润的 144%； 可行权日上一年

度的公司经审计加权平均净资产收益率不低于 11%。   

 第三个行权期    可行权日上一年度的公司经审计净利润不低于 2010 年度净利润的 172.8%； 可行权日上一

年度的公司经审计加权平均净资产收益率不低于 12%。   

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

我们认为，本次股权激励对象范围较大，且本次股权激励的行权条件定的相对不高。公司完成行权业绩要求是大概率

事件，因此管理层有望顺利通过完成业绩目标而实现行权，从而持有公司股权，并且，公司本次对管理层的充分激励

将公司利益与管理层个人利益绑定，利益的一致化将对公司的实际运营带来正面激励效果，利于公司长期发展。 

第二，股权激励期间内摊销费用增加，短期费用压力略有增加 

公司本次的股权激励计划有效期为自股票期权授权日起 4年。期间行权安排如下： 

表 3：本次股权激励行权安排 

行权期    行权有效期    可行权数量占获授期权数量比例   

 第一个行权期    自授权日起满一年后的第一个交易日起至授权日起满

二年的交易日当日止   

 40% 

 第二个行权期    自授权日起满二年后的第一个交易日起至授权日起满

三年的交易日当日止   

 40% 

 第三个行权期    自授权日起满三年后的第一个交易日起至授权日起满

四年的交易日当日止   

 20% 

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

本次激励计划授予公司的激励对象的股票期权合计 1440 万份，其理论价值总额为 7223.08 万元。而根据行权安排，

公司在 3个行权期内可行权份数分别为 576万份，576万份及 288万份，对应的公允价值分别为 2164.08万元，3124.79

万元及 1934.21 万元。因此对应在有效期 2011-2014 年内摊销费用分别约为 2203.57 万、3280.28 万、1419.51 万及

319.72 万。 

表 4：股权激励有效期间各期的摊销费用及预计业绩影响情况 

年份   摊销额（万元） 归属于母公司所有者的净利润减少数额

（万元） 

EPS 影响

 2011   2203.57 1652.677 0.05 
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 2012   3280.278 2460.208 0.07 

 2013   1419.514 1064.635 0.03 

 2014   319.7195 239.7896 0.01 

 合计   7223.081 5417.311  

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

我们认为，实施股权激励计划尽管短期内会带来管理费用的提升，从而给当期业绩带来一定的负面影响。但是从股权

激励的效果来看，股权绑定或将提升公司业绩增长动力。 

第三，预计 2011-2012 年每股收益分别为 0.81 元和 1.09 元，给予推荐评级 

我们认为，公司作为湖南省商业百货龙头，业绩近年来增长较为稳定，且公司 2011-2012 年看点如下： 

1) 友谊商店 AB 馆在 2008 年扩建升级后收入仍处于高速释放期，近年的收入一直维持在 40%以上的高速增长，作

为定位高端的精品百货，友谊商店在长沙市场具备一定的竞争优势，随着消费升级带来的消费释放，预计未来两

年友谊商店 AB 馆仍有望保持较高的同店增速； 

2) 公司的百货门店主要分布在长沙市内的各主要商圈，物业条件均较为优良，并且大部分门店均已走出培育期，业

绩贡献较为直接，各百货门店较高的同店增长也有助于公司收入及利润保持较为稳定的增速； 

3) 长沙友阿奥特莱斯预计将于 2011 年 10 月 1 日正式全面开业，届时随着公司的宣传活动逐步到位，奥特莱斯的收

入增速有望随之加快，长沙友阿奥特莱斯的经营前景可期，未来将有望成为公司新的收入和利润贡献点； 

4) 天津奥特莱斯项目预计 2012 年下半年开始动工，2013 年有望开出，同时春天百货长沙店也将进行扩建，扩建完

毕后春天百货的经营面积将达到 50000 平米，届时预计春天百货长沙店的整体商品定位会提升，预计该项目最快

有望于 2013 年下半年全部完成。 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别是 0.81 元和 1.09 元，得益于公司良好的物业条件和较为稳定的同店增长，公

司的经营水平一直趋于稳定。考虑到公司推出管理层股权激励后，管理层与公司股东利益一致化有利于公司整体经营

水平的提升，看好公司未来的经营前景。给予“推荐”评级。 
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