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友阿股份今日（2011 年 9 月 29 日）公告《股票期权激励计划（草案修订稿）》。与前次草案（2011 年 7 月 4 日公告）相

比，本次修订主要包括：略上调 ROE 考核指标、测算股票期权理论价格和对公司业绩的影响，并新增配股时的股票期权

数量调整方法。 

 

简评和投资建议。整体来看，修订稿相比前次草案整体变动不大。维持之前对此次股权激励计划的看法，即激励对象范围

比较全面充分，21.92 元（2011 年 9 月 28 日公司股票收盘于 20.20 元）的行权价较为合理，可行权日上一年度的公司经

审计净利润分别不低于 2010 年净利润的 120%、144%和 172.8%（即前次所表述的复合增长率不低于 20%）的行权条件

相对显得平淡，我们仍认为公司未来的业绩应该在一定程度上超出这个底线。 

（1）财务业绩考核指标由“加权平均净资产收益率、复合净利润增长率”修改为“加权平均净资产收益率、净利润增长

率”。从净利润增速指标看（参见表 1），业绩考核标准未变，只是表达方式由复合增长率修改为以 2010 年为基数的累

积增长率；而从净资产收益率看，第一个行权期仍以 10%为考核标准，而第二、三个行权期则分别由前次草案的 10%提

高至 11%和 12%，对公司未来的经营和管理效率提出了更高要求。 

表 1 友阿股份股权激励计划（草案修订稿行权条件） 

 行权期   业绩指标  本次修订处 

 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%。  
无 

 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%。  
加权平均 ROE 由 10%提高至 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%。  
加权平均 ROE 由 10%提高至 12% 

资料来源：《友阿股份：关于对公司股票期权激励计划（草案）的修订说明》20110929，海通证券研究所 

 

（2）测算了股票期权的理论价值及其对公司 2011-14 年经营业绩的影响。在行权价格和标的股票目前价格 21.92 元（2011
年 6 月 30 日收盘价）、分 1-3 年 3 个不同的行权期（分别对应行权比例为 40%、40%和 20%）、年化波动率 39.5%，

以及无风险利率 3.44%的参数假设下，按 Black-Scholes 模型计算友阿股份股票期权的理论价值为 7223.081 万元，其中

三个行权期的公允价值分别占比约 30%、43%和 27%（参见表 2）。 
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根据公司对未来业绩的测算，股票期权费摊销将减少 2011-14 年净利润分别为 1653 万元、2460 万元、1065 万元和 240
万元（参见表 3）。我们按目前股本 3.492 亿测算，期权费摊销将减少当年EPS分别为 0.047 元、0.070 元、0.030 元和

0.007 元；按我们对公司 2011-12 年分别为 0.859 元和 1.095 元的盈利预测，上述期权费影响仅分别占比 5.5%和 6.4%，

对公司整体业绩的影响不大。 

表 2 友阿股份股票期权理论价值 

 行权期   期权份数（万份）  期权份数占比（%）  公允价值（万元）   公允价值占比（%）

 第一个行权期  576 40.00 2164.081 29.96 

 第二个行权期  576 40.00 3124.786 43.26 

 第三个行权期  288 20.00 1934.214 26.78 

 合计  1440 100.00 7223.081 100.00 

资料来源：《友阿股份：关于对公司股票期权激励计划（草案）的修订说明》20110929，海通证券研究所 

 

表 3 友阿股份股票期权费用及对净利润的影响测算（2011-14） 

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 减少数额（元）

2011 2204  1653  0.047 

2012 3280  2460  0.070 

2013 1420  1065  0.030 

2014 320  240  0.007 

合计  7223  5417  0.155 

注：1. 由于公司可能存在业绩考核不能达标、激励对象因故取消期权等情况，将造成部分期权的注销，因此上述期权费用为最高值；2. 上述数据是根据假设授

予日为 2011 年 6 月 30 日和对公司未来业绩的预测基础上测算而得，因实施股权激励计入各年度相关成本或费用以审计数据为准。 

资料来源：《友阿股份：关于对公司股票期权激励计划（草案）的修订说明》20110929，海通证券研究所 

 

（3）增加了配股时的股票期权数量调整方法。修订稿在“草案”对资本公积金转增股本、派送股票红利、股票拆细和缩

股事项的基础上，增加了配股时的期权数理调整方法。 

我们维持对公司 2011-2012 年的盈利预测，即摊薄每股收益分别为 0.86 元和 1.1 元（不包括住宅项目收益，我们预计住

宅项目可能要到 2013 年确认收益），公司目前 20.20 元的股价对应总市值 70.54 亿（总股本 3.492 亿），剔除公司所持

有的价值 7 亿左右的长沙银行（未来有可能上市）少数股权所包含的市值，公司主业对应市值 63.54 亿，对应 2011-12
年PE分别为 21.2 倍和 16.6 倍，估值低于行业平均水平。维持公司“增持”的投资评级和目标价 27.76 元（对应 2011 年

30 倍PE再加上公司每股 2 元左右的长沙银行的价值）。 

风险和不确定性：两大奥特莱斯项目商业部分实际经营情况的不确定性；天津住宅部分结算时间和结算比例的不确定性；

如果有新开门店或者新的面积扩张，则可能给公司短期业绩带来不确定性等；股权激励草案尚需通过证监会的批准。 

 

 

相关报告： 
 
友阿股份 2011 半年报点评：上半年扣非后净利润增长近 40%，业绩持续高增长，维持增持 20110817 
友阿股份公告点评：股权激励范围全面充分，净利润复合增长 20%的激励条件略显平淡，维持增持 20110704 
友阿股份 2011 一季报点评：一季度净利润增速 50%以上，预告上半年增速 30-50%，增持维持 20110414 
友阿股份 2010 年报点评：扣非净利润增长 46%符合预期，未来关注两大奥特莱斯项目及春天百货扩建，维持增持

20110329 
友阿股份公告点评：收购中山集团商业资产有助于进一步提升市场份额，维持增持 20110325 
友阿股份 2010 业绩快报点评：10 年净利润同比增长 45%以上符合预期，维持增持 20110228 
友阿股份公告点评：大股东增持显信心，奥特莱斯等新项目 11 年后将陆续贡献业绩，增持调高 20110126 
友阿股份深度研究：积极探索 OUTLETS 新业态的湖南百货龙头，维持中性 20101202 
友阿股份 2010 三季报点评：前三季度净利润增长 47%，经营持续良好，维持中性 20101020 
友阿股份 2010 中报点评：二季度 34%的净利润增速体现较好经营状况；上半年增速或成年度业绩高点（维持中性）

20100819 
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家润多 2010 一季报点评：一季度高增速来自收入增长和费用率下降；省外拓展天津“奥特莱斯”项目（中性维持）20100423 
家润多 2009 年报点评：09 年净利润增长 24.60%符合预期，10 年一季度预增 40-60%（中性维持）20100401 
家润多 2009 年业绩快报点评：09 年净利润增长 24.45%符合预期（维持中性）20100224 
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