
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 行权条件高出之前预期； 

 激励对象覆盖高管、研发和销售； 

 费用将存在不确定性。 
 

东华软件公布了股票期权激励计划（草案），激励计划拟授予激励对

象 1180.7 万份股票期权，涉及标的股票数量为 1180.7 万股，占当前公司

股本总额 2.2246%。股票来源于定向发行，行权价格 21.59 元/股，激励对

象在可行权日内按 30%、30%、20%、20%的行权比例分四期行权，行

权条件为 2011-2014 年当年净利增幅分别不低于 30%、35%、35%、35%。 

 行权条件高出之前预期：我们在前期的报告和相关的短信中提示过公

司将发布股权激励，从这次草案公布的时间和基准年度来看，基本符

合预期，但是行权条件 2011-2014 年当年净利增幅分别不低于 30%、

35%、35%、35%超出我们之前对公司业绩、行权条件的预期，一方

面表明公司对未来市场增长及公司的竞争力充满信心，另外一方面也

看出公司希望借助股权激励计划，更好的增强公司凝聚力和竞争力。 

 激励对象覆盖高管、研发和销售：激励对象包括公司董事（不含独立

董事）、高级管理人员、核心业务（技术）骨干人员共计 364 人，占

截至 2010 年 12 月 31 日公司员工总数的 16.14%。激励方案的推出，

将有利于公司管理、研发和销售团队的稳定。 

 费用将存在不确定性：草案对于期权费用的测算是基于 2011 年 12

月 7 日为股票期权授权日的假设前提下做出的，四年分别为 2218.08、

2791.43、2173.76 和 2448.69 万元。最终股票期权的授权日确定目前

还存在不确定性，这将对期权费用的最终确定产生影响。 

 股权激励方案上需要通过公司股东大会审议通过。 

 因授权日导致的期权费用存在不确定性，暂维持公司 2011-2013 年的

EPS 分别为 0.86 元、1.11 元和 1.42 元，考虑到公司未来业务良好的

成长性，目前估值水平对应 2012 年 19.35 倍，重申“买入”评级。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1548.94  1870.16  2460.76  2994.99  3638.61  

    增长率(%) 33.65% 20.74% 31.58% 21.71% 21.49% 

归属母公司股

东净利润 

241.02  317.33  456.09  588.80  752.29  

    增长率(%) 35.64% 31.66% 43.73% 29.10% 27.77% 

每股收益(EPS) 

 

0.454  0.598  0.859  1.109  1.417  
净资产收益率
(ROE) 

18.60% 20.20% 22.50% 22.51% 22.34% 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

[table_gdhs] 公司数据 
总股本（万股） 53074.4 

流通股（万股） 44771.7272 

每股净资产 3.99 

控股股东 薛向东及其家族 

控股股东持股 44.65% 

PB 5.38 

PE 24.97 

股价（12.8） 21.48 

 

[table_product] 相关研究 

东华软件：下半年业绩增长有望提速 

2011 年 08 月 22 日 

东华软件：业绩增长稳定可期 

2011 年 04 月 28 日 

东华软件：业绩增长基本符合预期 

2011 年 02 月 22 日 

东华软件：勤心耕耘终会有惊喜 

2011 年 02 月 15 日 

东华软件：HIS 系统主要提供 

2010 年 11 月 08 日 
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[table_subject] 600006 

股权激励方案超给力 买入 维持 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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