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股权激励彰显增长信心 
事件： 

公司公告股权激励草案，计划授予的股票期权数量为 1,180.7 万份，行权价格
21.59 元/股，主要行权条件为 2011-2014 年净利润同比增速分别不低于 30%，
35%，35%，35%。 

点评： 

 股权激励覆盖范围较广，有望取得好的激励效果：此次股权激励计划
授予对象 364 名，覆盖公司的管理、商务职能、销售、技术以及收购的
子公司的管理层。其中技术人员 235 人，销售人员 70 人，公司的技术
人员和销售人员是支撑公司增长的重要力量，此次大范围覆盖有利于保
障他们的工作积极性。 

 行权条件较高，彰显管理层对未来发展的信心：公司股权激励的行权
期安排是未来 1-4 年分四次行权，比例分别为 30%，30%，20%，20%。
对业绩的要求是 2011-2014 年净利润同比增速分别不低于 30%，35%，
35%，35%，如此高的限制条件显示了管理层对未来公司发展的看好和
业绩增长的信心。 

 公司经营稳健，效率较高:公司业绩比较稳健，通过内生及外延增长，
自 2007 年至今每年都保持 30%以上的净利润增长。公司目前规模相对
来说不是很大，有利于公司保持较高的运营效率。公司的总资产回报率
和净资产收益率以及人均收入和人均净利润在行业内均处于领先水平。 

 估值与投资建议：考虑到公司股权激励实施后可能业绩增速提升，我们
调高了对公司 2012 年和 2013 年的盈利预测，2011-2013 年的 EPS 分别
为 0.80，1.08，1.48，提升公司评级为“买入”。 

 风险提示：目标行业 IT 投资增速下滑；资金短缺。 

 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 1870  2566  3494  4640  

增长率（%） 21% 37% 36% 33% 
净利润（百万元） 317  421  569  779  

增长率（%） 32% 33% 35% 37% 
ROE（%） 20.2% 18.5% 20.1% 21.5% 

EPS（元） 0.60  0.80  1.08  1.48  
P/E 37.57  28.33  20.94  15.30  
P/B 7.59  5.25  4.20  3.30  

EV/EBITDA 33  26  19  14  
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图表 1：财务预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1909 2575 3531 4583 营业收入 1870 2566 3494 4640

  现金 432 693 943 1253 营业成本 1313 1792 2399 3131

  应收账款 438 544 793 982 营业税金及附加 18 26 36 47

  其他应收款 114 148 201 266 营业费用 65 107 145 193

  预付账款 106 125 168 219 管理费用 137 205 314 441

  存货 789 1039 1392 1816 财务费用 0 4 5 5

  其他流动资产 30 26 35 46 资产减值损失 10 3 3 3

非流动资产 470 674 660 645 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 41 43 45 47 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 141 131 118 103 营业利润 326 429 591 820

  无形资产 6 6 6 6 营业外收入 20 30 30 30

  其他非流动资产 283 494 491 489 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 2379 3249 4191 5227 利润总额 346 459 621 850

流动负债 806 978 1351 1607 所得税 29 38 52 71

  短期借款 140 309 451 437 净利润 317 421 569 779

  应付账款 119 152 208 270 少数股东损益 -0 0 0 0

  其他流动负债 547 516 691 900 归属母公司净利润 317 421 569 779

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 353 450 614 843

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.74 0.80 1.08 1.48

  其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 806 978 1351 1607 主要财务比率

 少数股东权益 3 3 3 3 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 426 527 527 527 成长能力

  资本公积 284 588 588 588 营业收入 20.7% 37.2% 36.2% 32.8%

  留存收益 860 1153 1723 2502 营业利润 44.2% 31.4% 37.8% 38.7%

归属母公司股东权益 1571 2269 2838 3617 归属于母公司净利润 31.7% 32.6% 35.3% 36.9%

负债和股东权益 2379 3249 4191 5227 获利能力

毛利率(%) 29.8% 30.2% 31.3% 32.5%
现金流量表 净利率(%) 17.0% 16.4% 16.3% 16.8%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 20.2% 18.5% 20.1% 21.5%

经营活动现金流 27 50 115 331 ROIC(%) 24.1% 21.6% 23.8% 27.5%

  净利润 317 421 569 779 偿债能力

  折旧摊销 27 17 18 18 资产负债率(%) 33.9% 30.1% 32.2% 30.8%

  财务费用 0 4 5 5 净负债比率(%) 17.38% 31.61% 33.41% 27.20%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.37 2.63 2.61 2.85

营运资金变动 -328 -397 -492 -483 速动比率 1.39 1.57 1.58 1.72

  其他经营现金流 11 5 15 11 营运能力

投资活动现金流 -24 -222 -3 -3 总资产周转率 0.86 0.91 0.94 0.99

  资本支出 22 0 0 0 应收账款周转率 5 5 5 5

  长期投资 -2 2 2 2 应付账款周转率 12.95 13.21 13.30 13.09

  其他投资现金流 -4 -220 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 17 433 138 -18 每股收益(最新摊薄) 0.60 0.80 1.08 1.48

  短期借款 40 169 142 -14 每股经营现金流(最新摊 0.05 0.09 0.22 0.63

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.98 4.30 5.38 6.86

  普通股增加 0 101 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 304 0 0 P/E 37.57 28.33 20.94 15.30

  其他筹资现金流 -23 -141 -4 -4 P/B 7.59 5.25 4.20 3.30

现金净增加额 20 261 251 310 EV/EBITDA 33 26 19 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 
卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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