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股票期权与限制性股票双并行的股权激励方案
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本报告导读：
公司推出股票期权与限制性股票并行的股权激励方案，考核条件较为宽松，未来净利润复合增速20%，目标在于稳定管理团队，有利于公司长期发展。谨慎增持评级
事件：
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· 九牧王披露《股票期权与限制性股票激励计划（草案）》，拟以定向增发方式向激励对象授予权益总计1300万份，其中股票期权激励计划650万份，限制性股票激励计划650万份，共占签署时公司股本总额57293万股的2.27%。
· 价格：股票期权的行权价格为21.73元，限制性股票的授予价格为10.34元，实际行权解锁成本16元。
· 激励对象：公司董事、高管、中层管理人员以及核心业务技术人员共计150人。其中中层管理人员以及核心业务技术人员共计144人，占授予期权总数的71%，另有9.23%为预留期权数。
· 行权解锁条件：（1）净利润增长率：以2010年年度净利润为基数，2012年、2013年、2014年净利润增长率分别不低于44%、72%和107%；（2）：净资产收益率：2012-2014年不低于11%、12%和13%。
· 行权解锁时间安排：股票期权授予后至股票期权可行权日之间的时间，首次授予等待期为一年。该计划通过后，每次授予的股票期权自各次的授予日起满12个月后可以开始行权。在可行权日内，达到条件后，授予的股票期权自授予日起满12个月后，激励对象应在未来36个月份三期行权，行权的比例分别为30%、25%和45%。
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交易数据

52周内股价区间（元）

18.50-28.09
总市值（百万元）

11,711
总股本/流通A股（百万股）

573/120
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例 

21%
日均成交量（百万股）

1
日均成交值（百万元）

30
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相关报告

《男裤、茄克比翼双飞，直营加盟双头并进》
2011.05.16



评论：

· 我们认为本次激励考核行权解锁条件宽松，激励范围广泛，且采取了股票期权和限制性股票各50%相结合的方式，因而对于稳定团队意义重大，彰显了公司从自身发展考虑，稳定扎实的为未来长期发展打下坚实基础。1）从行权解锁条件来看，经过简单计算后可以得到公司2012年-2014年净利润分别为5.2亿、6.2亿和7.45亿，以2010年为基期，四年复合增长率20%，对应每股收益分别为0.9元、1.08元、1.3元。尤其是考虑到2011年预估公司的业绩增长即可接近40%，因此12年相对10年44%的增速可谓非常容易；2）从激励的方式来看，公司突破性的采用了股票期权与限制性股票相结合的激励方式，限制性股票授予价格依据公告前20个交易日公司股票交易均价20.68元的50%确定，折扣更为明显，激励幅度更大；3）从激励范围来看，涉及中层管理人员、核心业务技术人员，占授予期权总数的20%，所以稳定团队是本次股权激励的主要目的。
· 激励成本测算：初步测算股票期权和限制性股票（不包含预留部分）合计需摊销的总费用为4555万元，将在管理费用中摊销，其中2012年和2013年是相对集中摊销期，共摊销期权成本的80%。但是从公司净利润规模来看，实际影响不大。
· 投资建议：本次股权激励稳定了公司团队，力保了公司员工利益，一定程度上看“福利”性质更为明显。我们认为对于服装企业来看，管理团队稳定至关重要，尤其在公司规模较大之后，稳定持续的经营管理团队更能确保公司以后的长期发展。我们预测公司2011年-2013年EPS分别为0.9元、1.12元和1.4元，对应PE为24倍、19倍和16倍，谨慎增持评级。
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	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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